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LIVIAR LA deuda de los paises de
bajo ingreso ha pasado a ser un
tema politico importante en varios
paises desarrollados. Cantantes po-
pulares y politicos advierten que los paises po-
bres tienen que destinar una parte significativa
de su ingreso nacional a reembolsar a sus acree-
dores. Atin peor, sostienen que gran parte de esta
deuda es “odiosa’; es decir, contraida por dicta-
dores corruptos que transfirieron los fondos a
cuentas bancarias suizas. Ademds, las bajas tasas
de crecimiento de los paises muy endeudados
hacen pensar que el alivio de la deuda podria
fomentar el crecimiento de los paises pobres.
Aunque se estan estudiando varias propues-
tas para aliviar la deuda, no hay acuerdo entre
los donantes acerca de cual tendria mayor sen-
tido. Estas propuestas tienden a basarse en un
enfoque estdndar, en parte porque un trata-
miento uniforme permitiria evitar la politi-
queria de los posibles beneficiarios. Pero, sfavo-
recerfa a los paises pobres este tratamiento? A
continuacion se aclaran algunos de los princi-
pios generales en que podria sustentarse una
propuesta éptima de alivio de la deuda.

Los flujos importan mas que el alivio

Supongamos el caso de un pais pobre que en el
ejercicio actual debe US$100 millones a acree-
dores oficiales de los paises desarrollados y a las
instituciones financieras internacionales. Si du-
rante el ejercicio recibe US$50 millones en divi-
$as y no cuenta con otros recursos, es evidente
que no podra cancelar su deuda con recursos
propios. Examinemos tres propuestas. En la
primera, los acreedores no condonan la deuda,
sino que le prestan al pais US$120 millones. En
la segunda, los acreedores condonan la deuda,
hasta reducirla a US$50 millones pero no con-
ceden nuevos créditos. En la tercera, los acree-
dores tampoco otorgan crédito pero condonan
toda la deuda. ;Cudl es la propuesta 6ptima
desde el punto de vista del pais?
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Alivio de la deuda
y crecimiento

Como formular una propuesta optima de alivio de la deuda

Si suponemos que el pais no tiene acceso a
los mercados privados de capital, la respuesta
parece obvia: condonar toda la deuda es dos ve-
ces mejor que condonar la mitad de la deuda, y
sin duda mas interesante que recibir un présta-
mo no mucho mayor que el monto total de la
deuda. Sin embargo, si analizamos el problema
desde el punto de vista de los recursos netos
que puede disponer el pais durante el ejercicio,
vemos que en la primera propuesta estos flujos
ascienden a US$70 millones (US$120 millones
del préstamo mds US$50 millones en entradas,
menos US$100 millones del reembolso), a cero
en la segunda y a US$50 millones en la tercera.
Para un pais pobre la inquietud inmediata es el
monto adicional de recursos del que podra dis-
poner en el ejercicio actual (concepto denomi-
nado “adicionalidad”). Visto de esa forma, la
propuesta ideal es la primera en que no se con-
cede alivio de la deuda.

Lo que debe desprenderse de lo anterior es
que si el acreedor oficial le quita recursos al
pais con una mano (cobrédndole los pagos del
servicio de la deuda) pero le da un monto ma-
yor con la otra (mediante un préstamo), el
pais puede disponer de mds financiamiento a
corto plazo que si se le hubiese condonado la
deuda. Es mas, la condonacién puede incluso
ser problematica si agota el presupuesto de
asistencia de los donantes. Sin una condona-
cién, por supuesto, la deuda del pais a largo
plazo serd mayor y posiblemente insostenible.
Volviendo a las tres propuestas, al final del
ejercicio el pafs terminaria, respectivamente,
con una deuda de US$120 millones, US$50
millones o de cero. No obstante, como se ana-
liza a continuacién, una deuda elevada o in-
sostenible solo es un problema si compromete
el crecimiento econdmico.

Una deuda elevada puede reducir el creci-
miento econdémico e incrementar el riesgo de
conmociones o crisis financieras cuando los
acreedores extranjeros se apresuran a liquidar



sus tenencias dando lugar a quiebras de bancos y empresas. Es
poco probable que ello suceda, sin embargo, si la mayor parte de
la deuda del pais pobre es frente a acreedores oficiales, con lo cual
el pais no se desintegrard independientemente del nivel de deuda.

Asimismo, un alto nivel de deuda puede ocasionar sobreendeu-
damiento. En un pais muy endeudado, por ejemplo, los inversio-
nistas privados pueden ser renuentes a invertir por temor de que
el reembolso de la deuda se efecttie aplicando nuevos impuestos
sobre las empresas. Andlogamente, las autoridades pueden ser rea-
cias a invertir si el producto de la inversion tiene que destinarse
principalmente a pagar el servicio de la deuda. Por consiguiente,
una deuda elevada socava la inversion y, por ende, el crecimiento,
y puede ser necesario reducirla para reactivar la economia. Aun-
que estos argumentos pueden ser concluyentes en el caso de los
mercados emergentes, no estoy convencido de que sean impor-
tantes para los paises pobres en desarrollo. En los paises pobres los
inversionistas confrontan otros factores mds significativos que
desalientan la inversién, como un entorno empresarial desfavora-
ble y una reglamentacién desigual. Sin recursos suplementarios o
un cambio de politica es poco probable que una reduccién de la
deuda publica reactive la inversion.

De hecho, aunque algunos analistas citan una correlacién ne-
gativa entre la deuda y el crecimiento de los paises pobres, hay
otras explicaciones. Es posible, por ejemplo, que el bajo creci-
miento sea la causa del alto endeudamiento, y que los paises de
bajo crecimiento (quizd porque aplican politicas poco acertadas)
registren mayores déficit y, por lo tanto, se endeuden mds. Si esa
es la direccién de la causalidad, la condonacion de la deuda no es-
timula el crecimiento, y hasta ahora no he visto pruebas convin-
centes de lo contrario. Ello significa que en el caso de los paises
pobres endeudados principalmente frente a acreedores oficiales,
la magnitud de la condonaci6n solo importa en la medida en que
incremente los recursos netos. A veces puede lograrse una mayor
adicionalidad —al menos a corto plazo— sin alivio de la deuda,
sobre todo si la condonacién compromete los presupuestos de
asistencia de los donantes. Y el problema del componente “insos-
tenible” de la deuda puede resolverse después, mediante una
combinacién de reembolsos y condonacién (cuando los donantes
tengan mds margen presupuestario).

La posible funcion del alivio de la deuda

Lo anterior no significa que aliviar la deuda nunca tenga sentido.
Puede complementar los recursos presupuestarios directamente
y en forma predecible (al eliminar reembolsos) y obligar a los do-
nantes a coordinar la condicionalidad. Ademds, puede otorgar a
los paises pobres acceso a préstamos de inversionistas extranjeros
privados, los cuales pueden ser renuentes a conceder crédito a un
pais muy endeudado por temor de no ser reembolsados. De con-
donarse toda la deuda oficial, los acreedores privados posible-
mente empiecen a ofrecer crédito porque incluso el deudor mas
indeseable atenderd a pequefos pagos del servicio de la deuda.
Por lo tanto, es posible que la condonacién de los acreedores ofi-
ciales amplie el acceso de los paises a recursos privados.

;Se beneficiardn los paises de los recursos adicionales del sec-
tor privado? Ello depende del monto de la deuda oficial mante-
nida en los libros, las caracteristicas del gobierno receptor y la
orientaciéon comercial o social de los proyectos. Evidentemente,

de condonarse la mayor parte de la deuda oficial, el sector pri-
vado podria tener menos cuidado al conceder crédito. Ademas,
si las autoridades del pais pobre son irresponsables volverdn a
acumular deuda gastando en proyectos inutiles. En consecuen-
cia, la ciudadania del pais receptor no se beneficiard del nuevo
endeudamiento. También es probable que la préxima vez los
paises donantes padezcan de “fatiga”. En cambio, una condona-
cién de la deuda moderada puede fomentar la calidad de la
inversién ya que el sector privado tendrd que evaluar la rentabi-
lidad de los proyectos detenidamente y ello, a su vez, puede
ayudar a mejorar la calidad de los proyectos comerciales.

El enfoque depende de las circunstancias

Sinteticemos; si un pais pobre no tiene acceso a los mercados pri-
vados, y el clima de inversién es sombrio, es poco probable que
una deuda elevada traiga consigo conmociones financieras o un
sobreendeudamiento. Centrar la atencion en la condonacion de la
deuda, por oposicién al aumento de los recursos netos disponi-
bles a corto plazo (es decir, la adicionalidad), es un error. La con-
donacién tiene sentido si genera mds recursos del sector privado,
pero aun asi las autoridades del pais deben tener incentivos para
usar los recursos eficazmente y el sector privado debe conceder
crédito en forma responsable. Curiosamente, eso significa que, se-
gtn la situacion del pais, la mejor estrategia podria ser mantener
el statu quo o proceder a una de las tres propuestas descritas.

Si el gobierno del pais es completamente corrupto, es preferi-
ble el statu quo, es decir, no se condona deuda ni se otorga nueva
asistencia financiera, porque de ese modo las autoridades no reci-
ben recursos oficiales para malversar y se limita la capacidad del
sector publico para captar fondos privados. En ese caso la asisten-
cia debe distribuirse directamente a las organizaciones no guber-
namentales. Si el pais cuenta con un gobierno razonablemente
serio, deben examinarse las necesidades primarias del pais. Si los
proyectos sociales son prioritarios lo que importa es la magnitud
del financiamiento oficial neto. En ese caso la mejor opcién es la
primera, es decir, no se condona la deuda pero los acreedores ofi-
ciales conceden mds crédito. En cambio, si la mayoria de los pro-
yectos son comercialmente viables, la opcion dptima puede ser la
segunda, es decir, se proporciona cierto alivio pero el saldo de la
deuda oficial garantiza que los inversionistas privados extran-
jeros prestan en forma responsable. Por tltimo, una condonacién
sustancial es prudente si el riesgo de conmociones financieras es
elevado, lo cual es poco probable. Pero de algin modo debe ga-
rantizarse que el pais no volverd a endeudarse excesivamente
frente a los acreedores privados y que no se aprovechard del sis-
tema para conseguir nuevo alivio. Quizd sea necesario que los
donantes fijen limites al endeudamiento.

En los paises desarrollados estd cobrando impulso politico la
idea de ofrecer algun tipo de alivio de la deuda, y si bien ningtin
pais en desarrollo encaja perfectamente con estas propuestas,
hay margen para disefiarlas mejor. Es poco probable que las pro-
puestas estandar, que son mds précticas desde el punto de vista
politico, puedan beneficiar a los paises receptores tanto como las
que condicionen el alivio de la deuda y el aumento de la asisten-
cia a la situacién especifica de cada pais. Por supuesto, cuanto
mas transparentes sean las propuestas y mayor sea la rapidez con
que puedan aplicarse, mds se beneficiaran dichos paises. ®
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