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L E O N A R D O  C O N D E

Deseo iniciar esta exposición expresándole mi agradecimiento a las autori-
dades del Instituto Tecnológico de Santo Domingo, por su gentil invitación d
participar en este evento. Quiero desfacar, en particular, mi agradecimiento al
Rector de INTEC, Dr. Eduardo Latorre, y al Decano de la Facultad de Ciencias
Sociales y Humanidades, Dr. Alejandro González Pons. Creo que eventos como
éste, con todas sus posibles l imitaciones, son de los pocos estímulos a la
investigación con que contamos actualmente los profesionales de las ciencías
sociales.

Pero deseo a lavez pedir les d isculpas por  ant ic ipado,  tanto ael los cor l ro a l
públ ico presente,  pr inc ipalmente por  la  l iber tad que me he tomado en lo
referente al tema. Se me invitó a analizar la pol ít ica de endeudamiento externo
del actual Gobierno. Sin embargo, mi exposición trata algunos aspectos de todo
un proceso que se remonta al 1962.

Lo que me sucede es que encuenrro d i f íc i l  hablar ,  n i  hoy n ia todo lo largo
del período 1962-1978, de una polít ica de endeudamiento como tal, en el
sent ido de una ser ie de d isposic iones expl íc i tas b ien def in idas fundamentadas en
consideraciones seme¡antes a las que haremos en el curso de esta exposición.

Las diversas declaraciones oficiales que se efectúan a lo largo del período
const¡tuyen, a lo sumo, meros alegatos sobre la uti l idad de los proyectos
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f inanciados y sobre la necesidail de obtener divisas para cumplir obligaciones
previas o para realizar una serie de transacciones que se juzgan imprescíndibles
para e l  desenvolv imiento económico,

Es por eso que he optado por concentrarme, no en una serie de préstamos
bien o mal negociados que se tomaron durante el per:íodo actual, sino en el
proceso de endeudani iento en su conjunto.  Al  escudr iñar  entre los árboles,  se
pierde cori frecuencia la perspectiva del bosque. Y una adecuada perspectiva
global del proceso y su incidencia constitgye un prerrequisito esencial para poder
comprender lo  que ha venido sucediendo ú l t imamente.

El objeto de esta exposición es justamente ese: bosque.jar algunas de las
principales tendencias de nuestro proceso de endeudam¡ento externo y analizar
su incidencia en algunas variables macroeconómicas relevantes. El marco teórico
en que se fundamenta el análisis es harto convencional . Según veremos, contiene
las mismas variables y relaciones empleadas por los ideólogos del endeudamiento
externo para justif icarlo,. pero desprovistas de algunas fantasías que sólo sirven
para confundir  los hechos.

l. Antecedentes Teóricos

A pesarde los numerosos años t ranscurr idos desde su publ icac ión,  la  Bib l ia
de los defensores contemporáneos del endeudamiento externo sigue siendo
aquella célebre apología de la asistencia extranjera realizada en 1966 por Holl is
Chenery y Alan Strout en colaboración con la Agencia Internacional para el
Desarro l lo ,  y  que se t i tu la "Foreign Assis tance and Fconomic Development" .

Chenery y Strout sostenían que los créditos por concepto de asistencia
eitranjera permitían cubrir dos brechas o deficiencias que impedían un mayor
aprovechamiento de la capacidad productiva. Determinada la inversión necesaria
para sostener un nivel programado del producto, la primera brecha representaba
la d i ferencia entre esta invers ión ( l )  y  e l  ahorro in terno (A) .  En consecuencia,  e l
f lu jo de crédi to (F)  requer ido para cubr i r  la  brecha quedaba p lasmado en la
re lac ión

'  
r _  r  - A .  ( 1 )

Dadas la propensión marginal al ahorro (a), la relación marginal capital-produo-
to (t<), y la tasa de crecimiento programada de la inversión (b), podía calcularse
el incremento en el .crédito necesario para sostener la meta de crecimiento del
producto como

p  =  ( b k - a )  e  .  e )
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donde F y Q representan las derivadas en el t iedpo del f lujo de crédito externo y
del producto, respectivamente. Se prescindía de dicho flujo de crédito sin
reduci r  e l  producto sólo cuando e l  ahorro aumentaba lo suf ic iente como para
cubr i r  la  brecha con recursos propios,  que sucedía en e l  momento en que a
alcanzaba un valor  igual  a bk.  No obstante,  Chenery y Strout  reconocieron que
el incrementc deseado o ex ante en la propensión al ahorro podría no materiali-
zarse e,t p6t por falta de las divisas necesarias para importar determinados
insumos.  De ahí  su segunda brecha,  que representaba e l  déf ic i t  de b ienes y
servicios de la balanza de pagos o la diferencia entre las importaciones (M) y las
exportac iones (X)  de b ienes y serv ic ios e

F = M - X . t ? \

Dadas la propensión marginal  a importar  (m) y la  propensión marginal  a exportar
(x) ,  e l  incremento en la  as is tencia necesar io parasostener la  metade crec imiento
del  producto se reducía a

F  =  ( m - x ) e . (4)

Se prescindía de este incremento s in reduci r  e l  producto sólo cuando la propen-
s ión marginal  a importar  descendía y lo la  propensión marginal  a exportar

.aumentaba lo suf ic iente para e l iminar  la  escasez de d iv isas,  que sucedía en e l
momento en que x igualaba a m. '  Pero bastaba muy poca ref lex ión üíL icapara
comprender que,  en real idad,  la  segunda brecha de Chenery y Strout  no era más
gue otro ángulo de la  pr imera"  Es ev idente que,  ex ante,  un déf ic i ten comerc io
exter¡or  ref le ja la  insuf ic iencia del  ahorro in terno para cubr i r  la  invers ión in terna,
y que,  ex post ,  ambos fenómenos son idént icos por  def in ic ión.  Plantear  que son
dos fenómenos d i ferentes const i tuye entonces un absurdo,  y  deci r  que e l  pr imer
fenómeno se debe a la  presencia del  segundo es una tauto logía.  Af i rmar una cosa
o la ot ra sólo contr ibuye a oscurecer  la  pregunta centra l ,  que es:  iPor  qué e l
ahorro potencial no se mater¡aliza para transformarse en divisas?

El  modelo de Chenery y Strout  no es capaz de of recernos una respuesta
adecuada porque,  s in prec ios n i  d inero,  su especi f icac ión resul ta incompleta.  No
obstante, con fuerte desempleo y precios de las importaciones y exportaciones

. determinados por los mercados internacionales puede rernediarse esta deficiencia
int roduciendo en e l  s is tema la tasa de cambio o prec io de las d iv isas (e)  y  una
var iable que representa la  ofer ta excedente de d inero.  Asimismo, a f in  de
supr imir  l imi tac iones innecesar ias,  puede sacr i f icarse e l  supuesto de que la

I Chenery y Strout no formularon explícitamente la ecuación (4) porque su X era función
del t iempo y no del producto; pero creo que la especificación de X implícita en esta
exposic ión faci l i ta la comprensión s¡n desvir tuar en absoluto e l  mensa. je de Chenery y
Strout .
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relación marginal capital-producto es constante. Conforme a la teoría conven-
cional, puede postularse entonces que, tanto la diferencia entre bk y la propen-
sión marginal al ahorro como aquella entre las propensiones marginales a impor-
tar y exportar, son funciones inversas de la tasa de cambio y directas de la oferta
excedente de dinero. Así que

k b  - a = g  ( e , D )  8 1  (  0 ,  E 2  S 2 > -  0  ( 5 )

m - x = h ( e , D )  h 2 ( 0 , h 2 ) 0  ( 6 )

1
donde g y h denotan derivadas y los subíndices denotan derivadas parciales con
respecto al primer y segundo argumento de la función

Con las modificaciones señaladas se obtienen las explicaciones tradicio-
nales de por qué el ahorro no es capaz de financiar la inversión programada sin
producir un déficit en el comercio exterior. Las dos explicaciones son amplia-
mente conocidas: una tasa de cambio sobrevalorada y/o exceso de oferta de
dinero. Las soluciones al problema también son ampliamente conocidas: f lota-
ción de la moneda, devaluación, restricciones (cambiarias o arancelarias)l y/o
reducción de la oferta de dinero. Probablemente sea necesario alguna combina-
ci6n matizada de soluciones, atendiendo a circunstancias espqciales. Asi con
exportaciones tradicionales relatlvamente inelásticas a la tasa de cambio, podría
resultar conveniente la adopción de algunas restricciones y controles selectivos
del crédito bancario, a fin de atenuar los ajustes necesarios en la oferta de dinero.

En todo caso, el crédito externo no es una solución y bien podría
entorpecer la identif icación y adopción de la misma. No se trata tan sóio de que,
al compensar el déficit en el comercio exterior, ayuda a proyectar un¿ f,rlsa
sensación de seguridad en materia de balanza de pagos que.permite la postcrra-
ción de importantes decisiones al respecto.-Más significativa es su acción so.b": la
tasa de cambio, el dinero, y las posibles restricciones. En efecto, la afluencia de
crédito externo refuerza la oferta excedente de dinero, mantiene la tasa de
cambio deprimida por debajo de los niveles necesarios para aliviar la demanda
excedente de divisas, y permite prescindir de restricciones. Puede apreciarse que
la in¡roducción en las ecuaciones (S) V (0) de la propensión marginal al uso del

crédito externo (f; f =F/Q) altera los niveles de e y D que garantizan el
cumpl imiento de las condic iones de equi l ibr io  impl íc i tas en e l las.

Por otra parte, es importante destacar que las soluciones señaladas no
entrañan necesariamente una reducción del crecimiento del producto. Lo que

El uso de restr icciones no es incompatible con el uso del sistema de ecuaciones desarro-
l lado hasta aquí; sólo implica la presencia de una tasa de cambio dist inta a la of icia' .
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hacen las mismas es impedir que el crecimiento se mantenga a base de actividades
que no son económicas en elI¡sode divisas. Esto significa una reorientación de la
inversión en favor de sectores que son generadores netos de divisas. pero, con la
apreciable subutil ización de recursos humanos tan típica de economías subdesa-
rrolladas, también significa un mayor aprovechamiento del amplio margen para
economizar divisas en la creación de infraestructura física y humana: en la
construcción y el mantenimiento de canales de irrigación y drenaje, acueductos y
alcantaril lados, caminos vecinales, escuelas rurales, y presas de pequeña escala; en
la implementación de programas de extensión agrícola, adiestramiento vocacio-
nal, y educaciín a todos los niveles; y en la promoción y difuiión de la
investigación (inclusive en una materia tan importante como la polít ica económi-
ca).

Ahora'bien, Chenery y Strout alegan que, aunque la incapacidad de
transformar ahorro potencial en divisas podría tener su raíz en,,tasas de cambio
sobrevaloradas u otras pol ít icas ineficientes", el problema es "con frecuencia'est ructura l '  en e l  sent ido de que puede reducine a lo  largo del  t iempo. . .  por
una reor¡entación de la inversión y otros recursos". pero suponga que en la
ecoñomía hay un sector cuyo crecimiento está deterrninado por la interacción
con lós demás sectores y, muy particularmente, con los sectores de exportación
no tradicional (implicando que el crecimiento del mismo permite reforzar'
eventualmente la capacidad de generación de divisas). Suponga, además, que la
relación marginal capital-producto de este sector está definida por una tecnolo-
gía importada y que las posibil idades de economízar divisas en los demás secrores
se encuentran virtualmente agotadas a corto y mediano plazo. cabe entonces
hablar de una composición óptima de la inversión que se rogra a base de una
determinada tasa dé crecimiento óptima de la inversión en el referido sector, y
de niveles también óptímos de la tasa de cambio o la oferta excedente de dinero.
Así el crédito externo permite l lenar una brecha inversión-ahorrol cuva condi-
c ión de equi l ibr io  es:

I c* - g(e*, D*) 
'= 

f,

donde c representa la tasa de crecimiento de la
asterisco denota niveles óptimos.

(7) 
¡

inversión en el sector y el

No obstante, si bien una composición óptima de la inversión es una
posibil idad te6rica, aún queda una importante interrogante de otden empírico: a
saber, t,cuán eficaz es el crédito externo en la obtención de esta composición
óptíma de la inversión? El problema -como bien argumentó Henry Bruton en

1 observe que sigue siendo, esencialmente, el problema de una sola brecha-el de la ínsufi-
ciencia del ahorro interno para generar las divisas necesarias para sostener el crecimiento.
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sus contundentes crít¡cas al modelo de las dos brechas- es "la falta de una
señal" que indique cuán alejados estamos de esa composición' A falta de esa
señal, no era de extrañar que, en el meior de los casos, el crédito externo sólo
contribuyera a financiar aquel típico proceso de sustitución de importaciones
caracterizado por una dependencia creciente de insumos importados. Tampoco
era de extrañar que, en palabras de Bruton, proporcionara t ' los recursos con los

cuales una economía puede continuar funcionando aceptablemente sin producir

la eliminación de las distorsiones o el cambio en la estructura". Pues, en efecto,

at aliviar la presión sobre el sistema, podía "no sólo redusir el incentivo para

efectuar cambios penosos, sino también ocultar la localización de las asignaCio-

nes apropiadas". Ln el sistema de ecuaciones, ello equivalía a trata¡ la brecha

,oro ,n" función de la propensión al uso del crédito, cuya relación relevante

deven ía

e ( f l = q g ' )  0 (8)

donde g' representa la derivada de la función. Esta relación era compatible con la
preocupación del tratadista. de que el crédito externo fuera "productor de
brechas, no cubridor de brechas, y que aceptarlo como esto últ imo puede en
realidad impedir, en lugar de facil i tar, el desarrollo".

Las aplicaciones empíricas del modelo de las dos brechas realizadas por
Holl is Chenery y otros tratadistas en lsrael, Grecia, Taiwan, las Fil ipinas y
Pakistán no tuvieron en cuenta muchos de estos aspectos. Pero en 1970 John
Enos y Keith Griff in realizaron estudios empíricos que demostraban que había
una relación negativa entre la propensión al ahorro y la propensión al uso del
crédito externo consistente con la ecuación (8). Los estudios también indicaban
que el crédito externo tendía a fomentar inversiones excesivamente capital-
intensivas conjuntamente con un clima favorable al inversionista extranjero y en
franco detrimento del empresarib local (tendencias compatibles con la práctica
de atar el crédito a las importaciones más costosas del proveedor y con una
marcada inclinación en favor de proyectos de infraestructura física). Poco
después, un estudio auspiciado por la Organizaciín de Estados Americanos
confirmó la relación negativa entre las propensiones al ahorro y al uso del crédito
externo en dieciocho países latinoamericanos, con el agravante de que demostra-
ban que más de dos tercios del mismo financiaba bienes de consumo.

En semejantes circunstancias, se iustif icaba la creencia que el crédito
externo, lejos de complementar el ahorro interno sustituía esfuerzo local y

contribuía a mantener justamente la estru€tura que aseguraba el drenaie al
exterior del ahorro potencial de sus recipientes. En lugar de convertirse en
vehículo de desarrollo, constituía un instrumento de un proceso de deformación
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de la economfa local que estaba en flagrante contradicción con sus verdaderas
exigencias.

ll. Tendencias generales del endeudamiento externo dominicano

Las tende¡rcias generales del endeudam¡ento externo dominicano pueden
apreciar* por la evolución de las cifras preliminares registradas en los sucesivos
Boletines del Banco Central .r A partir del 1962, luego de un períodoen el cual
fue prácticamente inex¡stente, la deuda exrerna dominicana crecií a un ritmo
muy superior al del producto bruto interno (PlB). Puede obseryarse en el Cuadro
I que la deuda externa se disparó desde RD$32.5 millones 3.7 por ciento del

TABLA 1

Evoluci(¡n de la Deuda Externa Dominicana
lEn Mi l lona de RD$l

Concepto

Total

E  ¿ e l  p l B

Sector  Públ  ico

?  ae ¡  P te

Gobierno Central

organismos autónomos 
1

Sector Privado

?  oe l  P tB

1962

32.5
1 a

32.5

3 .7

14.2

1 8 . 3

1966 1970 1974 1978

| 58.1 291 .4 721 .2 1,314.6

14.9 19.6 24.7 2A.O

| 54.9 272.5 433.0 283.5

14.6  18 .3  14 .8  18 .8

69.8 1 59.O 198.4 336.1

85.1  113.5  234.6  547.4

3.2 'l 8.9 2Aa.2 431 . 1

0 .3  1 .3  9 .9  9 .2

Fuente:  Bolet ines del  Eanco Central .
(11 Incluye l6 ayuntam¡entos.  Son c¡ f ras de c i rculación restr¡ng¡da.

Pf  B )  en  1962  a  RD$158 .1  m i l l ones  (14 .9  po r  c i en to  de l  P IB )en  1966 ,  a  pesa r
de una contracc¡ón de RD$7.0 mi l lones en 1965.  La expansión de la  deuda
prosiguió en los períodos subsiguientes, aunque a un ritmo más moderado. Al
finaf del período 1966-1910,1a misma se había duplicado a RD$291 .4 millones
(19.6 por ciento del PIB), y al f inal de 197O*1974 y 1914-1978 alcanzaba los
respect ivos n iveles de RD$721.2 mi l lones (24.7 por  c iento del  PIB)  y
RD$i ,314.6 mi l lones (28 por .c iento del  PIB . )

La participación del ,..ror. OOO,,.o en el endeudamiento externo represen-
ó sistemáticamente más del 93 por ciento del total hasta mediados de
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TABLA 2

Comp;¡ración Porcentual Deuda Externa

1962Concepto

Total

Sector Públ ico

Gobierno Central

Organismos autónomosl

Sector privado

1970 1974 f978

100.0 100.0

60.0 67.2

1 00.o 1 00.0 100.0

100.0 98.0 93.5

43:7 44.1 54.6 27.5 25.6

56.3 s3.9 38.9 32.5 41.6

2.O 6.5 40.0 32.8

Fuente:  Bolet ines Banco Cdntral .
(1 )  Inc luye los ayuntamientos.  Son c i f ras de c i rculación restr ing¡da.

197O-1974,  Pero,  a causa de un importante f lu io de crédi tos en 1g72,encami-
nado pr imordia lmente a f inanciar  e l  in ic io de las operaciones mineras de la
Falconbridge, la participación del sector público se reduio a cambio de ún
notable salto en la participación del sector privado, desde un 6.5 por c¡ento en
1970 a un 40 por cicnto en 1{4. Esta tendencia sólo se revierte en 197g,
cuando la participación del sector privado se contra¡o, a un 32.8 por ciento del
total (aunque, en términos de su participación en el plB, el descensoen la mísma
fue ínf imo,  de 9.9 por 'c iento en 1974 a9.2 por  c iento en 1978).

En la deuda externa del  sector  públ ico se ev idencia e l  predominio de los
organismos autónomos, interrumpidos a mediados de 1966-1970, para reanu-
darse a partir de 1974 a medida que la importancia relativa de éstos crece de un
32.5 por ciento en 1974 a un 41 .6 por ciento en 1918. según se observa en el
cuadro 2, esta fendencia se explica alaluz del fortalecimiento en la participa-
ción de la deuda total de los organismos autónomos del Banco central. la
corporación Dominicana de Electricidad (cDE), el Banco de Reservas, el conie-
jo Estatal del Azúcar (crn) v el Instituto Nacional de Estabil ización de precios
( INESPRE).  En cambio,  la  par t ic ipación del  Banco Agrícola,  muy s igni f icat iva a
f o largo de 1962-1970, desciende de |5.8 por ciento en 

-|970 
a 1.8 por ciento

en 1978,  y  se manüierw osci lando entre un 9 por  c iento y un 18 por  c iento la
participación tonjunta de todos los demás organismos. Estos últimos incluyen
princigalmente aquellos vinculados a la vivienda y a los sistemas de acueductos v
alcantaril lados -el Banco Nacional de la Vivienda (BNV), el Instituto Nacionál
de la  Viv ienda ( lNVl) ,  e l  In¡ t i tu to de Auxi l ios y  Viv iendas ( lAV),  er  rnsr i turo
Nacional de Aguas Potables y Alcantaril lados (INAPA), y la Corporación de
Acueductos y Alcantaril lados de santo Domingo (GAASD)- así bomo lacorpo-
ración de Fomento lndustrial (cFl) v la corporación de Empresas Estatales
(coRDE).
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TABLA 3

La Deuda Extema de lc Organísmc Autónomol
(En Mi l lones de RD$)

1962 1966 1970Concepto

Total

? ¿e¡ p le

Banco Central

C D E

Banco de Reservas

Banco. Agr ícola

CEA

I  NESPR E

B N V _ I N V I - I A D

INAPA-CAASI)

Otros

Fuente: Boletines del Banco Central
(1 l  Inc luye los ayuntamientos.  \

Concepto

Total

Banco Central

CDE

Banco de Reservas

Banco Agrícola

CEA

I N E S P R E

B N V _ I N V I _ I A D

INAPA_CAASD

Otros

1 8 . 3

2 . 1

9 .0

8.0

1 . 3

8 5 . 1  1  1 3 . 5

3 .0  5 .7

49.1 42]

10 .3  19 .4
-  E E

17.O 18.0

0 .3  8 .6

5 . 1  1 0 . 1

o .2  3 .5

3 .  t  6 .3

1974 1978

234.6 547.4

8 .0  11 .7

54.7 224.3

43.i 104.S

43.3 s5.7

12.2 9.9

23.4 44.9

21 .4 39.7

16.3  39 .7

8.5 23.4

1 1 . 5  5 . O

TABLA 4

Comparación Porñntuat Deuda Orgánismoe Autónomosl

1962 1966 1970 1974 1978

100.o 100.0

,+s.2 57.7
1 2 . 1

43.7

7 .1  20 .0

0.4

6.0

o.2
- 3.6

100.0  100.0  100.0

37.1 23.3 41.0

1 7  . 1  1 8 . 5  1 9 . 1

4.8 18.5 10.2

15.8  5 .2  1 .8

7.6 9.9 A.2

9 .1  7 .3

8.9 7.0 7. ' l

3 .1  3 .6  _4 .3
5 .6  4 .9  1 .0

Fuente: Boletines del Eanco Central.
(1 )  Inc luye lc  ayuntamienros.
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Un aspecto muy significativo en el proceso de endeudamiento ha sido la
evolución en la importancia relativa de los acreedores. Durante 1966-1970, el
principal acreedor fue el Gobierno de los Estados Unidos, por intermedio de.la
Agencia Internacional  para e l  Desarro l lo  (RtO),  ta  PL-480,  y  e l  Banco de
Exportación e lmportación (Eximbank). Los créditos vía esos mecanismos
representaron el 46.2 por ciento de la deuda externa pública en 1962 y fueron
creciendo hasta alcanzar el 67.6 por ciento de la misma en 1970. Sin embargo, a
partir de f970 la participacíón de dichos créditos fue reduciéndose sistemática-
mente a un 23,4 por  c iento en 1978.  Asimismo, la  par t ic ipación del  Banco
Interamer icano de Desarro l lo  (BlD),  que se habíadisparado de un 1.5 por  c iento
en 1962 a un 11.7 por  c iento en 1970,  aumentó en forma muy gradual  desde
entonces. De ahí la creciente participación de los acreedores comerciales priva-
dos -  pr inc ipalmente e l  Chase Manhat tan Bank,  e l  Ci ty  Bank,  e l  Manufacturers
Hanovers Trust, el Royal Bank of Canada, y el Bank of America, que en 1978
representaron m¡ís del 70 por ciento de los créditos provenientes de acreedores
privados. Durante el período 1970-1978, la participación de éstos se multiplica
de un 14,4 por ciento en 1970 aun 44.2 por ciento en 1978. lgual sucede con el
Fondo Monetar io Internacional  (FMl) ,  cuya par t ic ipación se reanuda con las
dificultades de balanza de pagos que acompañaron la caída de los precios del
café y el cacao en 1977-1978. También se acentúa la participación de otros
acreedores desde menos de un 2 por ciento durante la mayor parte de
1962-1914 a un 13.0 por  c iento en 1978.  Esto ú l t imo ref le ja pr inc ipalmente la

TABLA 5

La Deuda Exerna Pública por Acreedor
{en millones de RD$l

Concepto

Total

A I D

PL-4BO

Exi  mban k

B I D

F M I

Acreedores privados

Otros

1962 1966 1970 1976 1978

433.0 883.5

140.6 14Aj

49.6 35.6
'23.1 

23.4

54.1  115.4
- 55.3

160.0 390.7

5 . 3  1 1 5 . 0 1

32.5 154,9 272.5

14.2  67 .3  129.6

0.8 12.6 33.9
- 12.6 20.8

0 . 5  5 . 9  3 1 . 8

9 .O 26.6  17 .3

8 .0  27 .A 3- .1
-  2 . 1

Fuente:  Bolet ines del  Banco Central ,
(1)  lnc luye los RD$60 mi l lones del  Fondo de lnvers ión de Venezuela.
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TABLA  6

Porcsnta¡6 de la Deuda Externa Pública

Por Acreedor

Concepto

Total

A I D

P L-480

Exi  mban k

B I D

F M I

Acreedores pr¡vados

Otros

1965 1970 1976 1978

100.0  100.0

43.7 43.5

2 . 5  8 . 1
-  6 .  1

' 1 .5  3 .8

2 7 , 7  1 7 . 2

24.6 17.9

-  1 . 4

1 00.o 100.o 1 00.0

47.6  ?2 .5  16 .8

1 2 . 4  1 1 . 5  4 . O

7.6  5 .3  2 .6

1 1  . 7  1 2 . 5  1  3 .  1

6 .3  -  6 .3

14.4 36.9 44.2

-  1 . 3  1 3 . 0

Fuente:  Bolet ines del  Banco Central .

( 1 )  l nc l uye  l os  RD$60  m i l l ones  de l  Fondo  de  I nve rs i ón  de  Venezue la '

creciente importancia de los recursos del  Gobierno de Venezuela,  aunque cabe

destacar además importantes préstamos del Banco Internacional de Reconstruc-

c ión y Fomento (Bl  RF) y  de laAsociac ión Internacional  de Fomento (AlF) .

La creciente participación de los bancos privados en el proceso de endeu-
damiento produjo un fuer te deter ioro en las condic iones de f inanciamiento.
Aunque no se d¡sÉone de estadíst icas en re lac ión a los crédi tos de menos de un

año y los crédi tos a l  sector  pr ivado,  in formaciones conten¡das en lasTablasde
Endeudamiento del  Banco Mundia l  de octubre de 1918 perm¡ten in fer i r  que la

tasa de interés promedio de la deuda externa pública de más de un año
proveniente de acreedores oficiales salta a más de 5.4 por ciento aparfir de
1974, en comparación con menos de 2,6 por ciento con anteriori dad a1974
-que fue el período del apogeo de importantes préStamos blandos de la AlD,
pr imero,  y  del  BID después.  También puede infer i rse que e l  p lazo de maduración
promedio de d icha deuda descendió de más de 31.3 años con anter ío i idad a
1914 a menos de 22.2 años en el período subsiguiente y, ademas, queel índice
del elemento de donación se contrajo de m¡ís de57.6 con anter¡oridad a1974 a
menos de 33.3 en años subsiguientes.  En lo que respecta a la  deuda externa
pública de más de un año proveniente de entidades privadas, la tasa de interés
promedio aumentó de menos de 8.3 por ciento con anterioridad a1914 a más de
b.a por c¡ento en años subsiguientes, mientras que el plazo de maduración
promedio descendió de más de 7.8 años a menos de 6.6.años y el índice del
e lemento donación de 5.7 a3,2-
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Por otra parte, es úti l destacar que ésta no constituyó una tendencia
generalizada en los demás países" Las informaciones señaladas permiten identif i-
car por lo menos 80 de los denominados "países en vías de desarrollo,'que
lograron mejorar significatívamente las condiciones de financiamiento de sus
empréstitos durante el período de referencía. Tan sólo,en América Latina
podemos identif icar siete de dichos países - Argentin4 Barbados, Costa Rica,
Haití, Honduras, Uruguay y Trinidad-Tobago, De éstos, únicamente Trinidad-
Tobago exporta petróleo,

' En todo caso, el deterioro de las condiciones de financiamiento se reflejó
en un incremento notable del servicio de la deuda a fines de 1974-1978. Según
se desprende del cuadro 4, durante el transcurso de i966-1970 los coeficientes
del servicio de la deuda en relación a las exportaciones y al PIB se manruvieron
por debajo de un 20 por ciento y un 5 por ciento respectivamente. Pero a raíz de
la contracción que comienzan a experimentar las exportaciones desde mediados
de 1975, el coeficiente de servicio de la deuda en relación a las exportaciones
saltó de 17 por ciento en 1974 a alrededor de 33 por ciento en 1978 y el
coeficiente de servicio en relación al PIB aumenfa de 4.2 por ciento a 5.9 por
c iento en 1978.

, TABLA 7

Se¡vicio de Deuda Extsma
(Millones de RD$ y Por Cientosl

Concepto

Servicio de la deuda externa

Exportaciones de bienes y serv ic ios

Servicio de la déuda en relación a las
exportaciones de bienes y servicios 

-

Producto ¡nterno bruto

Servic io de la deuda en re lación al  p lB

1966 1974 1978

31.3 45.2 124.1 \ 275.0'

160.8 2s53 729.5 821 .1

19.5  17  .7  17 .O 32.5

1.059.2 1,48{.5 2,922.5 4,695.8

3.0 3.0 4.2 5.9

Fuente:  cuentas Nacionares.  Anexo 15 de ra tesis de ra L ic.  Magdalena Rathe y
estimaciones del servicig de la deuda para 197g.

lll. La incidencia del endeudamiento en la economía

La participación creciente del f lujo de crédito externo fue qna consecuen-
cia natural de la interrupción, desde mediados de los años cincuenta de un
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patrón de crecim¡ento sust€ntado a base de una alta tasa de acumulación de
ahorro interno. según puede apreciarse en el cuadro 5, entre 1961 y'l966una
participación creciente del f lujo del crédito externo en el plB vinoacompañado
de una contracción. de 7 .7 por ciento en la propensión media al ahorro con-
juntamente con un aumento de igual magnitud en la propensión a importar. La
recuperación de la participación del ahorro intemo y la estabil ización de la
propensión a importar, aunque a niveles todavía poco saludables como los de'1963-1964, 

sólo se logró con el descenso sistemático de la participación de los
flujos de crédito en 1966-1970.

A partir de 1970 se acentúa nuevamente, aunque en forma más errática,la
participación del f lujo de recursos externos en el plB, creciendo de 2.0 po¡
ciento en 1970 a 3,8 por ciento en 1974 y as.1 por ciento en 197g. Inicial-
mente, esta tendencia vino acompañada, en contraste con años anteriores, de un
notabfe salto en la participación del ahorro interno, de l1.g por cientoen 1970 a
17.0 por ciento en 1974. Pero el salto inici¿l en la participación de ahorro
interno puede explicarse por la canalización de gran parte de los recursos
externos._a la explotación de ferroníquel. Esta últ ima multiplicó 3.5 veces la
producción minera en 1971-1973 y contribuyó, conjuntamente con el alza de
los precios del azúcar en 1974, a una recuy'eración en la participación de las
exportaciones en el PIB de 17.2 por ciento en 197o a 25.0 por ciinto en 1974.

185

TABLA 8

Propensionei Mcdias al ttso dc_Crédito ExGrno, Ahorro, lmportación,Dóf¡c¡r Extomo en Bisnes y_Servicioc, 
" 

l" Álári".iin de Capitet,y a la Tenencia de Dinero

1961

1 962

1966

1 970

1974

rsz81

,.,
3.4

2.O

3,8

5 . 1

15,8

1 2 . 5

8 . 1

1  1 . 8

17.O

15.2

7.6

1 . 4

6.6

7.3

6.4

o.'g

14.0  22 j

20.8 22.2

21.7 15.2

24.5 17.2

31 .4 .25.0
24.4 17.5

1 .6  17 .2

r .4  1q .0

1 1  . 7  1  3 . 6
1 . 8  1 3 . 9

1 . 5  1 4 . 8

1 .7  12 .9

Fuentes: Boletines del Banco Central, Cuentas Nacionales y estimac¡ones.(1 ) Cifras preliminares.



No obstante, con el derrumbe de los elevados precios del azúcar en 1976, la
participación del ahorro interno desciende de24.5 por ciento en 1977 a 15.2.'por
ciento en 1978, a pesar del creciente fluio de recursos externos.

La incidencia del endeudamiento sobre el ahorro interno tuvo lugar, en
gran medida, por intermedio de su acción sobre la oferta excedente de dinero.
Aunque ésta no puede observarse directamente, pUede inferirse en base a la
relación entre la oferta de dinero (efectivo en poder del público más depósitos a
la vista) y el PlB. En el Cuadro 5 puede apreciarse cómo dicha relación qe
contraio entre 1962 y 1966, a medida que los saldos excedentes de dinero se
volcaban sobre los dienes de consumo importados, para luego estabil izarse
alrededor de 13.9 por ciento hacia fines del período 1966-1970 cuando las
propensiones a ahorrar  y  a importar  también se estabi l izan.  En1974la re lac ión
crece momentáneamente para luego descender y estabil izarse alrededor de un
12.9 por ciento a fines de 1974-1978.

Pero, además, el proceso de endeudamiento estuvo acompañado, sobre
todo a partir de 1968, de numerosas concesiones al capital extranjero. Aparte de
los detalles de las mismas documentadas en la prensa dominicana, basta citar el
notable sal to en la  par t ic ipación de la  invers ión extraniera en e l  PlB,  desde un
0.2 por  c iento en 1969 a un 4.6 porc ientoen 1978.También hay que tomaren
cuenta que gran parte de la deuda externa del sector privado no es más que una
modalidad de inversión extranjera disfrazada que permite evadir los riesgos de
una eventual nacionalización y las disposiciones internas sobre repatriación de
capi ta les.

Datos contenidos en la  tes is  de la  L ic .  Magdalena R¿the,  conf i rman que en
1971 el 59 por ciento de la deuda externa del sector privado la representaban
tres erhpresas extranjeras - Falconbridge (cdn un 29.6 por ciento), Gulf &
Western (con un 15.4 por  c iento) ,  y  la  Compañía Dominicana de Teléfonos (con
un 14 por ciento). Otras empresas extranjeras representaban cerca de un 20 por
c iento adic ional  de d icha deuda.

A fin de demostrar con mayor rigurosidad las relaciones señaladas, presen-
tarños los resultados de dos regresiones realizadas por Raymundo Mena en el
curso de la preparación de un trabajo de grado sobre la materia. Mena uti l izó
logaritmos de las series anuales de A/Q y D/Q, coniuntamente con una serie de
logaritmos de F/Q computada como la diferenc¡a entre los cambios netos en las
reseryas internacionales del Banco Central y los déficits en la cuenta de bienes y
servicios de la balanza de pagos. La nueva serie de F/Q se justif ica por la estrecha
vinculación existente entre los fluios de crédito externo registrados como deuda
exteina propiamente, las donaciones, la inversión extranjera, y otras fuentes
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complementarias de crédito externo (v.g,, las cobranzas atrasadas, los ingresos
netos por inversiones, y otros flujos netos de capital).

Los resultados de las regresiones son:

In(AiQ) = 2.86 -  0 .22In (F/Q)
(2.2e) (1.7u)

In(A/Q) = 10.6e -  3 .11 In  (D/Q)

(e)

(10)

donde 1n denota logaritmo neperiano.

Los coeficientes relevantes de las ecuaciones (9) y (10) son negativos y
significativamente diferentes de cero con 90 por ciento de confiabil idad, sugi-
r iendo que la propensión a l  ahorro es una función decreciénte de la  orooensión
al  uso del  crédi toexterno, l  tanto d i rectamente como por  in termedio del  d inero.
Asimismo, la  magni tud del  coef ic iente de la  ecuación (o)  ina lca que a l rededor
del 78 por ciento de la tasa de crecimiento de la propensión al uso del crédito
externo contribuyó a ref orzar la tasa de crecimiento del consumo. Estos resulta-
dos son compat ib les con las cr í t icas a l  proceso de endeudamiento impl íc i tasen
la ecuación (8) ,  pero de n inguna manera son compat ib les con las h ipótes is  de
Chenery y Strout.

Ahora b ien,  Zy e l  problema estructura l  ? Cier tamente,  había que ser  muy
ingenuo para no reconocer la  ex is tencia de un problema estructura i  impl íc i to  en '

todo el proceso. Dicho problema se remonta a finales de la década de los
c incuenta,  cuando entró en cr is is  un patrón de crec imiento que había permi t ido
el  surg imiento de un inc ip iente proceso de industr ia l izac i6n a base de concesie
nes de pr iv i leg ios monopól icos a la  fami l ia  Tru j i l lo  y  sus a l legados.  La tarea de la
transición debió ser la de reemplazar el anacrónico patrón por otro que fuera
capaz de racionalizar y profundizar aquel proceso de industrializaciínenfctrma
más compatible con las exigencias sociales de laépoca. Parecía que la forma más
ef ic iente de hacer lo,  aunque también la más d i f íc i l ,  era la  de d ivers i f icar  la
estructura productiva y muy especialmente las exportaciones, en favor de pro-
ductos con un mayor grado de valor agregado. En cambio, lo que se hizo fue
promover el típico proceso de sustitución de importaciones en alimentos, teji-
dos,  determinados der ivados químicos,  y  minerales no metál icos.

Tras crecer en forma aproximadamente pareia con el PIB hasta 
.|972, 

el
ritmo de expansión de las manufacturas promovidas se acentuó a partir de esa
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fecha, lo que les permitió a éstas uurn"n*r su participación en el PIB un 2 por
ciento para et 1911. Pero desde 1968 el proceso estuvo supeditado en forma

. creciente a fuertes inveniones en infraestructura física capital-intensiv4 pr:inci-
palmente en forma de carreteras y urbanizaciín de la ciudad de Santo Domingo.
En efecto, dichas construcciones, conjuntamente con un componente mucho
más pequeño de caminos vecinales y represas, constituyeron más del 70 por
ciento de la inversión pública real durante la mayor parte del período
1966-1 978. En 1968 cerca del 56 por ciento de las erogaciones presupuestadas
para construcción y mantenimiento fueron asignadas a construcción de carrete-
ras, puentes, viviendas, avenidas, calles y edificaciones; en cambio, el componen-
te asignado a la construcción y mantenimiento de planteles escolares, canales de
riegory plantaciones agrícolas sólo ascendió al 15 por ciento,.y el porcentaje
¡sígnado a caminos vecinales sólo al 4,1 por ciento" En períodos sucesivos se fue
acentuarydo este patrón. En 1912 más del 64 por ciento de las erogaciones
fúeron asignadas a los primeros conceptos, menos de un 13 por ciento a los
segundos, y sólo un 5.6 por ciénto para caminos vecinales. En 1977 lo asignado a
las prímeras partidas alcanzó un 66 por ciento, n¡ientras que lo asígnado a las
segundas descendió a menos de 12 por ciento y lo asignado a caminos vecinales a
4.4 por ciento,

En el Cuadro 5 puede apreciarse la-consecuencia inmediata del patrón
señalado en el gradual y sistemático ensanchamiento de la relación capital-
producto, interrumpído sólo provisionalmente en 1972-1976 a causa de la
expansión del sector minero. Pero quizás aun más importante es la tendencia que
se refleja en una variable tan crít¡ca para el sistema como la propensión a
exportar. Ya hemos señalado la fuerte contracción experimentada por l4 propen-
sión a exportar tras el derrumbe de los precios del azúcaf desde mediados de
1975. Esta no constituía ninguna novedad en la economía dominisana, ya que
en 1962-1966 se había experimentado otro fuerte descenso en la propensión a
exportar por motivos semdjantes, para luego estabil izarse a un nivel significativa-
mente por debajo del de 1961-1962.

iQué explica sy repetición? Justamente el patrón de inveniones. Hacía
tiempo.que se imponía un cambio fundamental en una estructura de comercio
exterior prevaleciente desde principios del siglo y caracterizada por una fuerte
dependencia en las exportaciones de azúcar, café, y cacao. Pero laestructurase
mantuvo prácticamente ¡ntacta, mientras los recursos que pudieron haber finan-
ciado una transformación de la misma se dilapidaban encarreteras y urbanizacio
nes.

El problema estructural se presentaba a medida que el proceso de seudo-
sustitución de importaciones se iba haciendo cada vez más dependiente de
insumos importados, en un contexto de frecuentes caídas en los precios de las

188



exportaciones tradicionales. Era precisamente entonces que se des¿rrollaba la
célebre brecha, evídenciada en sucesivos deterioros del saldo de bienes y servicios
de la balanza de pagos. Entre 1962 y 1966 este últ imo se disparó de un |.4 por
ciento del PIB a un 6.6 por ciento del PlB, para luego estabil izarse momentánea-
mente alrededor de un 5.5 por ciento del PIB y dispararse nuevamente aun 7.3
por ciento del PIB en 1970" Tras una ef ímera elíminación de la brecha a raiz del
alza de los precios del azúcar en 1975, ésta se acrecienta disparándose a un 6.9
por ciento de Pl B en 1 978,

icuál fue la contribución del crédito externo a la solución del problema
estructural? Muy sencil la. El irnportante componente de crédito externo que
afluyó al Gobierno central, al Banco de Reservas y a los organismos autónomos
vinculados a la vivienda contribuyó casi directamente a financiar el patrón
señalado. Los fuertes créditos a la cDE y a INESPRE mantuvieron los frutos de
sus principales distorsiones. Los créditoi al Banco central permitieron hacer
ambas cosas y, además, postergar la solución de los problemas de la balanza de
pagos que el patrón tendía a producir.

lV. Resumen y consideraciones finales

Hemos intentado demostrar que el proceso de creciente participación de la
deuda externa 'dominicana en e l  PlB,  que ha s ido acompañada en los ú l t imos
años por un deterioro en los términos de financiamiento a causade lacreciente
dependencia de un'número reducido de acreedores comerciales, no ha producido
los resultadós favorables vaticinadot por sus auspiciadores, La evidencia indica
que ni contríbuyó a reforzar la propensión al ahorro interno, ni promovió las

. inversiones capaces de solucionar el problema estrucfural, ni contribuyó a aliviar
el creciente drenaje de ahorro interno vía los déficits en la cuenta de bienes y
servicios de la balanza de pagos. Por el contrario, laevidenciaes compatible con
las hipótesis de que debil itó la propensión al ahorro, sostuvo el patrón de
inveniones que impidió corregir las deficiencias en la vieja estructura productiva,
y tendió a profundizar los déficits en la cuenta de bienes y servicios de la balanza
de pagos.

El proceso perdura aún. Para finales de este año se estima que el nivel de la
deuda externasuperará un 30 por ciento del PIB y que, en raz6n de la acen.tuada
participación de los acreedores privados, el servicio de la misma excederá el 40
por ciento de nuestras exportaciones de bienes y servicios. En cambio, se estima
que la propensión al ahorrci se contraerá por debajo de un 1 3 por ciento del PIB
y que el déficit en bienes y servicios de la balanza de pagos se acentuará por
encima de un 7 por ciento del PlB.
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Parece que han fracasado algunos esfuerzos por contrarrestar la incidencia
del proceso vía algunas restricciones l imitadas, la reducción de la expansión del,
crédito del Banco Centr.al, una sustancial reducción de la magnitud del déficit del
Gobierno Central presupuestado originalmente, y el virtual agotamiento de las
posibil idades de seguir introduciendo importaciones "no esenciales" en el merca-
do de divisas extraof¡cial, La magnitud del proceso ha hecho v¡rtualmente
inúti les estas medidas.

Por otra parte, me parece una insensatez ignorar estas consecuencias so
pretexto de que el flujo de recursos externos y la utilización de éste son dos
fenómenos independientes. Las hipótesis sustentadas en el curso de esta exposi-
ción son perfectamenle compatibles con la presencia de otras variables explicati-
vas de los descensos de la propensión al ahorro y de la adopción de un patrón de
invenión excesivamente capital-intensivo. Lo que ponen de relieve estas h¡póte-
sis es que el endeudamiento externo no facil i ta una acción encaminada a corregir
las repercusiones adversas de las mismas.

También me parece insensato seguir justif icando el proceso de endeuda-
miento externo en base a comparaciones con los niveles de endeudamiento de
otros países. Ciertamente, la República Dominicana no es de los países más
endeudados del mundo" Pero tampoco es de los menos. Solamente en América
Latina se identif ican alrededor de una decena de países con niveles de endeuda-
miento relativamente más bajos que el nuestro. En todo caso, lo que interesano
es comparar los niveles de endeudamiento relativo de diferentes países, sino
evaluar  la  contr ibución del  endeudamiento a la luz de la  d inámica especia l  propia
de cada país. Carece de toda validez científ ica definir una especie de categoría
absoluta denominada "capacidad de endeudamiento" en base a cifras de otros
países, para luego pretender que aceptemos el dictado de esta categoría s¡n
mayores elementos de juicid sobre la dinámica inferna de esos paÍses.

Por últ imo, creo que es importante .que comencemos a superar la creencia
generalizada de que la reducción del f lu.io de divisas provenientes del endeuda-
miento entraña necesariamente una reducción de la tasa de crecimiento de la
economía. Ya hemos señalado que semelante proposición no tiene ningún
asideio lógico, Trátase del viejo problema de buscar el patrón de crecimíento más
adecuado a la dotación de los recursos internos. La incapacidad de laeconomía
dominicana para efectuar reajustes importantes frente a los aumentos de los
precios del petróleo y la pronunciada baja de los precios del azúcar, reflela la
presencia de un patrón de crecimiento que, siendo excesivamente dependiente
del uso de divisas, tampoco promueve actividades generadoras de las mismas.

En este sent ido,creo que e l  reto inmediato más importante que enfrenta la
economía dominic¿na es el de buscar un nuevo patrón de crecimiento que
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permita soluc¡onar estas deficiencias por intermedio de una reducción de la
enorme subut i l izac ión de nuestros recursos humanos.  El lo  ex ige,  necesar iamente,
sacrif icar muchas de las actividades que habían venido realizándose en años
anteriores a cambio de promover: (l) escuelas y centros vocacionales adecuados
a las necesidades del ejército creciente de pedigüeños adolescentes que inundan
nuestras ciudades; (2) programas de asistencia y capacitación rural; (3) construc-
ción de obras de infraestructura agr(cola a base de tecnología intensivaen el uso
de la mano de obra; V, \4) la reestructuración y el fortalecimiento de los
mecanismos encaminados a promover la  invest igación ( inc luyendo,  por  supuesto,
la  invest igación en las c iencias socia les,  act iv idad que está a punto de ext ingui r -
se) .  El lo  también ex ige una rev is ión fundamental  de los incent ivos a la  produc-
ción a fin de asegurar un aprovechamiento más cabal de los recursos nacionales
y, adem8, una participación mas activa por parte del Estado en la actividad
exportadora (incluso en la creación de nuevas empresas estatales en renglones de
exportac ión estratégicos) .  r

Ins is t i r  en mantenerel  v ie jo patrón de crec imiento,  en aras de un pr imi t ivo i
pragmatismo pol ít ico, es renunciar a enfrentar los problemas fundamentales del
desenvolv imiento económico de la  nación.
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