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Deseo iniciar esta exposicion expresindole mi agradecimiento a las autori-
dades del Instituto Tecnoldgico de Santo Domingo, por su gentil invitacién a
participar en este evento. Quiero destacar, en particular, mi agradecimiento al
Rector de INTEC, Dr. Eduardo Latorre, y al Decano de la Facultad de Clencias
Sociales y Humanidades, Dr. Alejandro Gonzilez Pons. Creo que eventos como
éste, con todas sus posibles limitaciones, son de los pocos estimulos a la
investigacién con que contamos actualmente los profesionales de las ciencias
sociales.

Pero deseo a la vez pedirles disculpas por anticipado, tanto a ellos como al
plblico presente, principalmente por la libertad que me he tomado en lo
referente al tema, Se me invit6 a analizar |a polftica de endeudamiento externo
del actual Gobierno. Sin embargo, mi exposicion trata algunos aspectos de todo
un proceso que se remonta al 1962.

Lo que me sucede es que encuentro dificil hablar, ni hoy ni a todo lo largo
del perfodo 1962—1978, de una polftica de endeudamiento como tal, en el
sentido de una serie de disposiciones explicitas bien definidas fundamentadas en
consideraciones semejantes a las que haremos en el curso de esta exposicidn.

Las diversas declaraciones oficiales que se efectian a lo largo del perfodo
constituyen, a lo sumo, meros alegatos sobre la utilidad de los proyectos
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financiados y sobre la necesidad de obtener divisas para cumplir obligaciones
previas o para realizar una serie de transacciones que se juzgan imprescindibles
para el desenvolvimiento econdmico

Es por eso que he optado por concentrarme, no en una serie de préstamos
bien o mal negociados que se tomaron durante el perfodo actual, sino en el
proceso de endeudamiento en su conjunto. Al escudrifar entre los drboles, se
pierde con frecuencia la perspectiva del bosque. Y una adecuada perspectiva
global del proceso y su incidencia constituye un prerrequisito esencial para poder
comprender lo que ha venido sucediendo Gltimamente.

El objeto de esta exposicidn es justamente ese: bosquejar algunas de las
principales tendencias de nuestro proceso de endeudamiento externo y analizar
su incidencia en algunas variables macroecondmicas relevantes. El marco tedrico
en que se fundamenta el andlisis es harto convencional. Segiin veremos, contiene
las mismas variables y relaciones empleadas por los ide6logos del endeudamiento
externo para justificarlo, pero desprovistas de algunas fantasias que sélo sirven
para confundir los hechos,

l. Antecedentes Tebricos

A pesar de los numerosos afios transcurridos desde su publicacién, la Biblia
de los defensores contemporineos del endeudamiento externo sigue siendo
aquella célebre apologia de la asistencia extranjera realizada en 1966 por Hollis
Chenery y Alan Strout en colaboracién con la Agencia Internacional para el
Desarrollo, y que se titula “*Foreign Assistance and E conomic Development”,

Chenery y Strout sostenfan que los créditos por concepto de asistencia
extranjera permitfan cubrir dos brechas o deficiencias que impedian un mayor
aprovechamiento de la capacidad productiva. Determinada la inversidn necesaria
para sostener un nivel programado del producto, la primera brecha representaba
la diferencia entre esta inversién (I) y el ahorro interno (A). En consecuencia, el
flujo de crédito (F) requerido para cubrir la brecha quedaba plasmado en la
relacién

F=1-A. (1)
Dadas la propension marginal al ahorro (a), la relacidn marginal capital—produc-
to (k), y la tasa de crecimiento programada de la inversién (b), podfa calcularse

el incremento en el crédito necesario para sostener la meta de crecimiento del
producto como

F={bk-2Q (2)
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donde F y Q representan las derivadas en el tiempo del flujo de crédito extero y
del producto, respectivamente. Se prescindia de dicho flujo de crédito sin
reducir el producto sélo cuando el ahorro aumentaba lo suficiente como para
cubrir la brecha con recursos propios, que sucedia en el momento en que a
alcanzaba un walor igual a bk. No obstante, Chenery y Strout reconocieron que
el incremento deseado o ex ante en la propensién al ahorro podria no materiali-
zarse eX post por falta de las divisas necesarias para importar determinados
insumos. De ahi su segunda brecha, que representaba el déficit de bienes y
servicios de la balanza de pagos o la diferencia entre las importaciones (M) y las
exportaciones (X) de bienes y servicios

F=M - X. (3)

Dadas la propensién marginal a importar (m) y la propensién marginal a exportar
(x), el incremento en la asistencia necesario para sostener la meta de crecimiento
del producto se reducia a

F = (m-x)Q. 4)

Se prescindia de este incremento sin reducir el producto sélo cuando la propen-
sibn marginal a importar descendia y/o la propensién marginal a exportar
aumentaba lo suficiente para eliminar la escasez de divisas, que sucedia en el
momento en que x igualaba a m.! Pero bastaba muy poca reflexién critica para
comprender que, en realidad, la segunda brecha de Chenery y Strout no era mis
gue otro dngulo de la primera. Es evidente que, ex ante, un déficit en comercio
exterior refleja la insuficiencia del ahorro interno para cubrir la inversion interna,
y que, ex post, ambos fendmenos son idénticos por definicion. Plantear que son
dos fendmenos diferentes constituye entonces un absurdo, y decir que el primer
fendmeno se debe a la presencia del segundo es una tautologia. Afirmar una cosa
o la otra sélo contribuye a oscurecer la pregunta central, que es: {Por qué el
ahorro potencial no se materializa para transformarse en divisas?

El modelo de Chenery y Strout no es capaz de ofrecernos una respuesta
adecuada porque, sin precios ni dinero, su especificacion resulta incompleta, No
obstante, con fuerte desempleo y precios de las importaciones y exportaciones
determinados por los mercados internacionales puede remediarse esta deficiencia
intraduciendo en el sistema la tasa de cambio o precio de las divisas (e) y una
variable que representa la oferta excedente de dinero. Asimismo, a fin de
suprimir limitaciones innecesarias, puede sacrificarse el supuesto de que la

| Chenery y Strout no formularon explicitamente la ecuacion (4 porqine su X era funcién

del tlempo y no del producto; pero creo que la especificacion de X impifcita en esta

;xpnslc n facilita la comprensién sin desvirtuar en absoluto el mensaje de Chenery y
trout.
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relacidn marginal capital—producto es constante. Conforme a la teorfa conven-
cional, puede postularse entonces que, tanto la diferencia entre bk y la propen-
sibn 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. Asi que

kb —a=g(eD) 8§ <0,g9 89> 0 (5)
m—x=h (D) hy <0, hy>0 (6)

donde g y h denotan derivadas y los subindices denotan derivadas parciales con
respecto al primer y segundo argumento de la funci6n.

Con las modificaciones senaladas se obtienen las explicaciones tradicio-
nales de por qué el ahorro no es capaz de financiar la inversibn 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: flota-
cién de la moneda, devaluacién, restricciones (cambiarias o arancelarias)! y/o
reduccion de la oferta de dinero. Probablemente sea necesario alguna combina-
cion matizada de soluciones, atendiendo a circunstancias especiales. Asf, con
exportaciones tradicionales relativamente ineldsticas a la tasa de cambio, podrfa
resultar conveniente la adopcidn 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 solucion y bien podria
entorpecer la identificacién y adopcion de la misma. No se trata tan sélo de que,
al compensar el déficit en el comercio exterior, ayuda a proyectar una f Isa
sensacién de seguridad en materia de balanza de pagos que permite la poster_a-
cién de importantes decisiones al respecto. Mds significativa es su accién sob fa
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 introduccién en las ecuaciones (5) y (6) de la propensién marginal al uso del
ctédito externo (f; f=F/Q) altera los niveles de e y D que garantizan el
cumplimiento de las condiciones de equilibrio implicitas en ellas.

Por otra parte, es importante destacar que las soluciones sefialadas no
entrafian necesariamente una reduccién del crecimiento del producto, Lo que

1 El uso de restricciones no es incompatible con el uso del sistema de ecuaciones desarro-
llado hasta aquf; sdlo implica la presencia de una tasa de cambio distinta a la oficlal.
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hacen las mismas es impedir que el crecimiento se mantenga a base de actividades
que no son econdmicas en el Uso de divisas. Esto significa una reorientacién de la
inversién en favor de sectores que son generadores netos de divisas, Pero, con la
apreciable subutilizacién de recursos humanos tan tipica de economfas subdesa-
rrolladas, también significa un mayor aprovechamiento del amplio margen para
economizar divisas en la creacién de infraestructura fisica y humana: en la
construccion y el mantenimiento de canales de irrigacion y drenaje, acueductos y
alcantarillados, caminos vecinales, escuelas rurales, y presas de pequefia escala; en
la implementacion de programas de extensién agricola, adiestramiento vocacio-
nal, y educacién a todos los niveles; y en la promocién y difusién de la
m;‘esngaclén (inclusive en una materia tan importante como la polftica econémi-
ca).

Ahora” bien, Chenery y Strout alegan que, aunque la incapacidad de
transformar ahorro potencial en divisas podria tener su rafz en “tasas de cambio
sobrevaloradas u otras politicas ineficientes’, el problema es “con frecuencia
‘estructural’ en el sentido de que puede reducirse a lo largo del tiempo. . . por
una reorientacién de la inversibn y otros recursos”. Pero suponga que en la
economia hay un sector cuyo crecimiento estd determinado por la interaccién
con lbs demds sectores y, muy particularmente, con los sectores de exportacién
no tradicional (implicando que el crecimiento del mismo permite reforzar
eventualmente la capacidad de generacién de divisas). Suponga, ademés, que la
relacién marginal capital—producto de este sector estd definida por una tecnolo-
glaimportada y que las posibilidades de economizar divisas en los demds sectores
se encuentran virtualmente agotadas a corto y mediano plazo, Cabe entonces
hablar de una composicién dptima de la inversién que se logra a base de una
determinada tasa de crecimiento Gptima de la inversion en el referido sector, y
de niveles también Gptimos de la tasa de cambio o |a oferta excedente de dinero.
Asf el crédito externo permite llenar una brecha inversién—ahorro® cuya condi-
cién de equilibrio es:

c* —gle*, D') '= f, (7)

donde ¢ representa la tasa de crecimiento de la inversién en el sector y el
asterisco denota niveles dptimos,

No obstante, si bien una composicién 6ptima de la inversi6n es una
posibilidad tedrica, aGin queda una importante interrogante de ogden empfrico: a
saber, icudn eficaz es el crédito externo en la obtencién de esta composicidn
optima de la inversi6én? El problema —como bien argumentd Henry Bruton en

1 Observe que sigue siendo, esenclialmente, el problema de una sola brecha~el de la Insufi-
ciencia del ahorro interno para generar las divisas necesarias para sostener el crecimiento,
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sus contundentes criticas al modelo de las dos brechas— es “la falta de una
sefial” que indique cuédn alejados estamos de esa composicion. A falta de esa
sefial, no era de extraiiar que, en el mejor de los casos, el crédito externo sélo
contribuyera a financiar aquel tipico proceso de sustitucion de importaciones
caracterizado por una dependencia creciente de insumos importados. Tampoco
era de extrafar que, en palabras de Bruton, proporcionara “los recursos con los
cuales una economfa puede continuar funcionando aceptablemente sin producir
la eliminacién de las distorsiones o el cambio en la estructura”. Pues, en efecto,
al aliviar la presién sobre el sistema, podfa “no sélo reducir el inr.enti'vo para
efectuar cambios penosos, sino también ocultar la localizacion de las asignacio-
nes apropiadas”. En el sistema de ecuaciones, ello equivalfa a tratar la brecha
como una funcién de la propensién al uso del crédito, cuya relacién relevante

devenia
g(f)=0,g'>0  (8)

donde g’ representa la derivada de la funcién. Esta relacidn era compatible con la
preocupacidn del tratadista de que el crédito externo fuera “productor de
brechas, no cubridor de brechas, y que aceptarlo como esto Gltimo puede en
realidad impedir, en lugar de facilitar, el desarrollo”.

Las aplicaciones empiricas del modelo de las dos brechas realizadas por
Hollis Chenery y otros tratadistas en Israel, Grecia, Taiwan, las Filipinas y
Pakistin no tuvieron en cuenta muchos de estos aspectos. Pero en 1970 John
Enos y Keith Griffin realizaron estudios empiricos que demostraban que habia
una relacién negativa entre la propension al ahorro y la propensién al uso del
crédito externo consistente con la ecuacion (8). Los estudios también indicaban
que el crédito externo tendia a fomentar inversiones excesivamente capital—
intensivas conjuntamente con un clima favorable al inversionista extranjero y en
franco detrimento del empresario local (tendencias compatibles con la prictica
de atar el crédito a las importaciones mis costosas del proveedor y con una
marcada inclinacién en favor de proyectos de infraestructura ffsica). Poco
después, un estudio auspiciado por la Organizacién de Estados Americanos
confirmé la relacién negativa entre las propensiones al ahorro y al uso del crédito
externo en dieciocho pafses latinoamericanos, con el agravante de que demostra-
ban que mis de dos tercios del mismo financiaba bienes de consumo.

En semejantes circunstancias, se justificaba la creencia que el crédito
externo, lejos de complementar el ahorro interno sustitufa esfuerzo local y
contribuia a mantener justamente la estructura que aseguraba el drenaje al
exterior del ahorro potencial de sus recipientes. En lugar de convertirse en
vehiculo de desarrollo, constitufa un instrumento de un proceso de deformacién
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de la economia local que estaba en flagrante contradiccién con sus verdaderas
exigencias.

11, Tendencias generales del endsudamiento externo dominicano

Las tendencias generales del endeudamiento externo dominicano pueden
apreciarse por la evoluclén de las cifras preliminares registradas en los sucesivos
Boletines del Banco Central.! A partir del 1962, luego de un perfodo en el cual
fue pricticamente inexistente, la deuda externa dominicana creci6 a un ritmo
muy superior al del producto bruto interno (PIB). Puede observarse en el Cuadro
I que la deuda externa se dispard desde RD$32.5 millones 3.7 por ciento del

TABLA 1
Evolucion de la Dsuda Externa Dominicana
(En Millones de RDS$)

Concepto 1962 1966 1970 1974 1878
Total 32.5 168.1 201.4 721.2 1,3146
% del PIB 3.7 149 19.6 24.7 280
Sactor Piblico 325 16549 2725 433.0 2835
% del PI1B 3.7 14.6 18.3 148 188
Gobierno Central 14.2 69.8 169.0 198.4 336.1
Organismos uutbnomns' 18.3 85.1 1135 2346 5474
Sector Privado - 3.2 189 288.2 4311
% del PIB - 03 1.3 99 9.2

Fuente: Boletines del Banco Central,
(1) Incluye los ayuntamientos. Son cifras de circulacion restringida,

PIB) en 1962 a RD$158.1 millones (14.9 por ciento del PIB) en 1966, a pesar
de una contraccion de RD$7.0 millones en 1965. La expansion de la deuda
prosiguié en los perfodos subsiguientes, aunque a un ritmo més moderado. Al
final del periodo 1966—1970, la misma se habia duplicado 2 RD$291.4 millones
(19.6 por ciento del PIB), y al final de 1970—1974 y 1974—1978 alcanzaba los
respectivos niveles de RD$721.2 millones (24.7 por ciento del PIB) y
RD$1,314,6 millones (28 por ciento del PIB .)

La participacién del sector ptblico en el endeudamiento externo represen-
td sistemdticamente mds del 93 por ciento del total hasta mediados de
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Comparacién Porcentual Desuda Externa

Concepto 1962 1968 1970 1974 1978
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Sector Pblico 1000 980 935 600 672
Gobiemo Central 437 441 548 215 256
Organismos sutdnomos | 563 539 389 325 416
Sector privado 2.0 65 400 328

Fuente: Boletines Banco Central.

{1) Incduye los ayuntamientos. Son cifras de circulactén restringida.
1970—1974. Pero, a causa de un importante flujo de créditos en 1972, encami-
nado primordialmente a financiar el inicio de las operaciones mineras de la
Falconbridge, la participacion del sector piiblico se redujo a cambio de un
notable salto en la participacion del sector privado, desde un 6.5 por ciento en
1970 a un 40 por ciento en 1974. Esta tendencia solo se revierte en 1978,
cuando la participacién del sector privado se contrajo, a un 32.8 por ciento del
total (aunque, en términos de su participacion en el P1B, el descenso en la misma
fue infimo, de 9.9 por ciento en 1974 a 9.2 por ciento en 1978).

En la deuda externa del sector piblico se evidencia el predominio de los
organismos auténomos, 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 1978, Segln se observa en el
Cuadro 2, esta tendencia se explica a la luz del fortalecimiento en la participa-
¢ién de la deuda total de los organismos auténomos del Banco Central, la
Corporacién Dominicana de Electricidad (CDE), el Banco de Reservas, el Conse-
jo Estatal del Aztcar (CEA) y el Instituto Nacional de Estabilizacién de Precios
(INESPRE). En cambio, la participacion del Banco Agricola, muy significativa a
lo largo de 1962—1970, desciende de 15.8 por ciento en 1970 a 1.8 por ciento
en 1978, y se mantiene oscilando entre un 9 por ciento y un 18 por ciento la
participacidn conjunta de todos los demds organismos. Estos dltimos incluyen
principalmente aquellos vinculados a la vivienda y a los sistemas de acueductos y
alcantarillados —el Banco Nacional de la Vivienda (BNV), el Instituto Nacional
de la Vivienda (INVI), el Ingtituto de Auxilios y Viviendas (IAV), el Instituto
Nacional de Aguas Potables y Alcantarillados (INAPA), y la Corporacién de
Acueductos y Alcantarillados de Santo Domingo (CAASD)— asi como la Corpo-
raci6n de Fomento Industrial (CFl) y la Corporacién de Empresas Estatales
(CORDE).
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TABLA 3

La Deuda Externa de los Organismas Ant{mcnncl1

(En Millones da RDS)

Concepto 1962 1966
Total 18.3 86.1
% del PIB 2.1 3.0
Banco Central 8.0 49.1
CDE 10.3
Banco de Reservas 8.0
Banco Agricola 13 17.0
CEA 03
INESPRE - -
BNV—INVI-IAD 5.1
INAPA—-CAASD 0.2
Otros 31

Fuente* Boletines del Banco Central.
{1) Incluye los ayuntamientos.

TABLA 4

1970

1135
57
42.1
19.4
6.5
18.0
86

10.1
3.6
8.3

1974

2346
8.0
54.7
433
433
122
234
214
16.3
8.6
15

Comparacion Porcentusl Deuda Organismos Auténomos!

Concepto 1962
Total 100.0
Banco Central 492
CDE -
Banco de Reservas 43.7
Banco Agricola 71
CEA -
INESPRE
BNV—-INVI-IAD =
INAPA—-CAASD -
Otros

Fuente: Boletines del Banco Central.
{1) Incluye los syuntamientos.
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100.0
67.7
121

200
0.4

6.0
0.2
3.6

1970

100.0
3741
171

48
156.8
7.6
8.9
31
6.6

1974

100.0
233
185
1856

5.2
9.9
9.1
70
36
49

1978

647.4
11.7
2243

66.7

2.9
449
39.7
39.7
23.4

5.0

100.0
410
19.1
10.2
1.8
8.2
7.3
7.1
43
1.0



Un aspecto muy significativo en el proceso de endeudamiento ha sido la
evolucién 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 el Desarrollo {AID), la PL—480, y el Banco de
Exportacién e Importacion (Eximbank). Los créditos via esos mecanismos
representaron el 46,2 por ciento de la deuda externa plblica en 1962 y fueron
creciendo hasta alcanzar el 67.6 por ciento de la misma en 1970. Sin embargo, a
partir de 1970 la participacion de dichos créditos fue reduciéndose sistemética-
mente a un 23.4 por ciento en 1978. Asimismo, la participacién del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), que se habia disparado de un 1.5 por ciento
en 1962 a un 11.7 por ciento en 1970, aument6 en forma muy gradual desde
entonces. De ahi la creciente participacién de los acreedores comerciales priva-
dos — principalmente el Chase Manhattan Bank, el City Bank, el Manufacturers
Hanovers Trust, el Royal Bank of Canada, y el Bank of America, que en 1978
representaron mds del 70 por ciento de los créditos provenientes de acreedores
privados. Durante el periodo 1970 1978, la participacién de éstos se multiplica
de un 14.4 por ciento en 1970 a un 44.2 por ciento en 1978. |gual sucede con el
Fondo Monetario Intemacional (FMI), cuya participacién se reanuda con las
dificultades de balanza de pagos que acompaiaron la caida de los precios del
café y el cacao en 1977—1978. También se acentiia la participacién de otros
acreedores desde menos de un 2 por ciento durante la mayor parte de
1962—1974 a un 13.0 por ciento en 1978. Esto ultimo refleja principalmente la

TABLA &

La Deuda Externa Piiblica por Acreedor
{en miliones de RDS$}

Concepto 1962 1966 1970 1976 1978
Total 326 1549 2725 4330 8835
AID 14.2 673 1206 1406 148.1
PL—480 0.8 12.6 339 49.6 36.6
Eximbank - 126 208 231 - 234
BID 0.5 59 31.8 541 1154
FMI 2.0 26.6 17.3 - 56.3
Acraedores privados 8.0 27.8 3-.1 160.0 390.7
Otros = -7 R 53 115,0!

Fuente: Boletines del Banco Central.
{1} Incluye los RD$60 mullones del Fondo de Inversién de Venezusla.
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Porcentajes de la Deuda Externa Piblica

por Acreedor

Concepto 1962 1966 1970 1976 1978
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
AlID 43.7 435 476 325 16.8
PL—480 25 8.1 124 116 4.0
Eximbank - 8.1 7.8 5.3 2.6
BID 1.5 3.8 11.7 12.6 13.1
FM1 27.7 17.2 6.3 6.3
Acraedores privados 246 17.9 14.4 36.9 442
Otros - 14 - 1.3 13.0

Fuente: Boletines del Banco Central.

(1) Incluye los RD$60 millones del Fondo de Inversién de Venezuela.

creciente importancia de los recursos del Gobierno de Venezuela, aunque cabe
destacar ademds importantes préstamos del Banco Intemacional de Reconstruc-
cién y Fomento (BIRF) y de la Asociacién Internacional de Fomento (AIF).

La creciente participacién de los bancos privados en el proceso de endeu-
damiento produjo un fuerte deterioro en las condiciones de financiamiento.
Aungue no se dispone de estadfsticas en relacién a los créditos de menos de un
afio y fos créditos al sector privado, informaciones contenidas en las Tablas de
Endeudamiento del Banco Mundial de octubre de 1978 permiten inferir que la
tasa de interés promedio de la deuda externa plblica de mas de un afio
proveniente de acreedores oficiales salta a mis de 5.4 por ciento a partirde
1974, en comparacién con menos de 2.6 por ciento con anterioridad a 1974
—que fue el periodo del apogeo de impartantes préstamos blandos de la AID,
primero, y del BID después. También puede inferirse que el plazo de maduracion
promedio de dicha deuda descendié de mids de 31.3 afios con anterioridad a
1974 a menos de 22.2 afios en el periodo subsiguiente y, ademds, que el indice
del elemento de donacién se contrajo de méas de 57.6 con anterioridad 2 1974 a
menos de 33.3 en afios subsiguientes. En lo que respecta a la deuda externa
plblica de mds de un afio proveniente de entidades privadas, la tasa de interés
promedio aumentd de menos de 8.3 por ciento con anterioridad a 1974 a mis de
8.8 por ciento en afios subsiguientes, mientras que el plazo de maduracion
promedio descendié de mis de 7.8 afios a menos de 6.6 afios y el indice del
elemento donacion de 5.7 a 3.2.
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Por otra parte, es (til destacar que ésta no constituyé una tendencia
generalizada en los demés paises. Las informaciones sefialadas permiten identifi-
car por lo menos 80 de los denominados *paises en vias de desarrollo” que
lograron mejorar significativamente las condiciones de financiamiento de sus
empréstitos durante el periodo de referencia. Tan sélo en América Latina
podemos identificar siete de dichos paises — Argentina, Barbados, Costa Rica,
Haiti, Honduras, Uruguay y Trinidad—Tobago. De éstos, (inicamente Trinidad—
Tobago exporta petréleo,

En todo caso, el deterioro de las condiciones de financiamiento se reflejé
en un incremento notable del servicio de la deuda a fines de 1974—1978, Segiin
se desprende del Cuadro 4, durante el transcurso de 1966—1970 los coeficientes
del servicio de la deuda en relacién a las exportaciones y al PIB se mantuvieron
por debajo de un 20 por ciento y un 5 por ciento respectivamente. Pero a raiz de
la contraccién que comienzan a experimentar las exportaciones desde mediados
de 1975, el coeficiente de servicio de la deuda en relacién a las exportaciones
saltd de 17 por ciento en 1974 a alrededor de 33 por ciento en 1978 y el
coeficiente de servicio en relacién al PIB aumenta de 4.2 por ciento a 5.9 por
ciento en 1978.

TABLA 7
Servicio de Deuda Externa
(Millones de RDS y Por Cientos)

Concepto 1966 1970 1974 1978
Servicio de la deuda externa 313 45.2 124.1 275.0
Exportaciones de bienes y servicios 160.8 256.9 7295 821.1
Servicio de la déuda en relacion a lss
exportaciones de bienes y sarvicios 195 17.7 17.0 325
Producto intemo bruto 1,059.2 14855 29225 468958
Servicio de la deuda en relacidn al PIB 30 30 42 59

Fuente: Cuentas Nacionales. Anexo 15 de la tesis de la Lic. Magdalena Rathe y
estimaciones del servicip de la deuda para 1978,

Ill. Laincidencia del endeudamiento en la economfa

La participacién creciente del flujo de crédito extemo fue yna consecuen-
cia natural de la interrupcién, desde mediados de los afios cincuenta de un
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patrén de crecimiento sustentado a base de una alta tasa de acumulacién de
ahorro interno. Segln puede apreciarse en el Cuadro 5, entre 1961 y 1966 una
participacion creciente del flujo del crédito extemo en el PIB vino acompafiado
de una contraccién de 7.7 por ciento en la propensién media al ahorro con-
juntamente con un aumento de igual magnitud en la propensién a importar, La
recuperacion de la participacién del ahorro intemo y la estabilizacién de la
propension a importar, aunque a niveles todavia poco saludables como los de
1963—1964, sdlo se logré con el descenso sistemdtico de la participacién de los
flujos de crédito en 1966—1970,

TABLA B

Propensiones Medias sl Uso de Crédito Externo, Ahorro, Importacion,
Déficit Externo en Blenes y Servicios, a fa Acumulecién de Capital,
y ala Tenencia de Dinero

(En Porcientos)
Afio FIO AQ Wa Xa MWYQa Kka D/
1961 - 15.8 14.0 221 7.6 1.6 12.2
1962 26 126 208 222 14 14 160
1966 a4 81 217 162 68 117 138
1970 20 118 245 172 13 18 139
1974 38 170 314 260 64 15 148
1978! 5.1 162 244 175 69 1.7 129

Fuentes: Boletines del Banco Central, Cuentas Nacionsies y estimaciones.
(1) Cifras preliminares.

A partir de 1970 se acent(ia nuevamente, aunque en forma mds errdtica, la
participacién del flujo de recursos externos en el PIB, creciendo de 2.0 por
ciento en 1970 a 3.8 por ciento en 1974 y a 5.1 por ciento en 1978, Inicial-
mente, esta tendencia vino acompaiiada, en contraste con afios anteriores, de un
notable salto en la participacin del ahorro interno, de 11.8 por cientoen 1970 a
170 por ciento en 1974. Pero el salto inicial en la participacién de ahorro
intemo puede explicarse por la canalizacién de gran parte de los recursos
externos a la explotacion de ferroniquel, Esta Gltima multiplicd 3.5 veces la
produtcion minera en 1971-1973 y contribuyd, conjuntamente con el alza de
los precios del aziicar en 1974, a una recuperacién en la participacién de las
exportaciones en el PIB de 17.2 por ciento en 1970 a 25.0 por ciento en 1974,
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No obstante, con el derrumbe de los elevados precios del azicar en 1976, la
participacién del ahorro interno desciende de 24.5 por ciento en 1977 a 15.2.por
clento en 1978, a pesar del creciente flujo de recursos externos.

La incidencia del endeudamiento sobre el ahorro interno tuvo lugar, en
gran medida, por intermedio de su acci6n sobre la oferta excedente de dinero.
Aungue ésta no puede observarse directamente, puede inferirse en base a la
relacién entre la oferta de dinero (efectivo en poder del piblico mis depésitos a
la vista) y el PIB. En el Cuadro 5 puede apreciarse como dicha relacién sg
contrajo entre 1962 y 1966, a medida que los saldos excedentes de dinero se
volcaban sobre los bienes de consumo importados, para luego estabilizarse
alrededor de 13.9 por ciento hacia fines del perfodo 1966—1970 cuando las
propensiones a ahorrar y a importar también se estabilizan. En 1974 la relacién
crece momentineamente para luego descender y estabilizarse alrededor de un
12.9 por ciento a fines de 1974—1978.

Pero, ademis, el proceso de endeudamiento estuvo acompaiiado, 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 salto en la participacion de la inversién extranjera en el PIB, desde un
0.2 por ciento en 1969 a un 4.6 por ciento en 1978, También hay que tomar en
cuenta que gran parte de la deuda externa del sector privado no es més que una
modalidad de inversién extranjera disfrazada que permite evadir los riesgos de
una eventual nacionalizacién y las disposiciones internas sobre repatriacion de
capitales.

Datos contenidos en la tesis de la Lic. Magdalena Rathe, confirman que en
1977 el 59 por ciento de la deuda externa del sector privado la representaban
tres empresas extranjeras — Falconbridge (con un 29.6 por ciento), Gulf &
Western (con un 15.4 por ciento), y la Compafifa Dominicana de Teléfonos (con
un 14 por ciento). Otras empresas extranjeras representaban cerca de un 20 por
ciento adicional de dicha deuda.

A fin de demostrar con mavor rigurosidad las relaciones seialadas, presen-
tamos los resultados de dos regresiones realizadas por Raymundo Mena en el
curso de la preparacion de un trabajo de grado sobre la materia. Mena utilizd
logaritmos de las series anuales de A/Q y D/Q, conjuntamente con una serie de
logaritmos de F/Q computada como la diferencia entre los cambios netos en las
reservas intemnacionales 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 justifica por la estrecha
vinculacidn existente entre los flujos de crédito externo registrados como deuda
extetna propiamente, las donaciones, la inversién extranjera, y otras fuentes
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complementarias de crédito extemno (v.g., las cobranzas atrasadas, los ingresos
netos por inversiones, y otros flujos netos de capital).

Los resultados de las regresiones son:

In(A/Q) = 2.86—0.22In (F/Q) (9)
(2.29) (1.764)
In(A/Q) = 10.69—3.111In (D/Q) (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 confiabilidad, sugi-
riendo que la propensién al ahorro es una funcion decreciente de la propensién
al uso del crédito externo,' tanto directamente como por intermedio del dinero.
Asimismo, la magnitud del coeficiente de la ecuacién (9) indica que alrededor
del 78 por ciento de la tasa de crecimiento de la propension al uso del crédito
externo contribuyd a reforzar la tasa de crecimiento del consumo. Estos resulta-
dos son compatibles con las criticas al proceso de endeudamiento implicitas en
la ecuacién (8), pero de ninguna manera son compatibles con las hipdtesis de
Chenery y Strout.

Ahora bien, ¢y el problema estructural? Ciertamente, habia que ser muy
ingenuo para no reconocer la existencia de un problema estructural implicito en
todo el proceso. Dicho problema se remonta a finales de la década de los
cincuenta, cuando entrd en crisis un patrén de crecimiento que habia permitido
el surgimiento de un incipiente proceso de industrializacion a base de concesio-
nes de privilegios monopélicos a la familia Trujillo y sus allegados. La tarea de la
transicién debié ser la de reemplazar el anacrénico patrén por otro que fuera
capaz de racionalizar y profundizar aguel proceso de industrializacién en forma
més compatible coh las exigencias sociales de la época. Parecra que la forma mds
eficiente de hacerlo, aunque también la mis dificil, era |2 de diversificar la
estructura productiva ¥ muy especialmente |as exportaciones, en favor de pro-
ductos con un mayor grado de valor agregado. En cambio, lo que se hizo fue
promover el tfpico proceso de sustitucidn de importaciones en alimentos, teji-
dos, determinados derivados quimicos, y minerales no metdlicos.

Tras crecer en forma aproximadamente pareja con el PIB hasta 1972, el
ritmo de expansién de las manufacturas promovidas se acentud a partir de esa

187



fecha, lo que les permiti6 a éstas aumentar su participacién en el PIB un 2 por
ciento para el 1977. Pero desde 1968 el proceso estuvo supeditado en forma
creciente a fuertes inversiones en infraestructura fisica capital—intensiva, princi-
palmente en forma de carreteras y urbanizacién de la ciudad de Santo Domingo.
En efecto, dichas construcciones, conjuntamente con un componente mucho
mis pequefio de caminos vecinales y represas, constituyeron mis del 70 por
ciento de la inversion pablica real durante |la mayor parte del periodo
1966—1978. En 1968 cerca del 56 por ciento de las erogaciones presupuestadas
para construccién y mantenimiento fueron asignadas a construccion de carrete-
ras, puentes, viviendas, avenidas, calles y edificaciones; en cambio, el componen-
te asignado a la construccién y mantenimiento de planteles escolares, canales de
riego, y plantaciones agricolas sélo ascendi6 al 15 por ciento, y el porcentaje
asignado a caminos vecinales sélo al 4.1 por ciento. En perfodos sucesivos se fue
acentuando este patrén. En 1972 mis del 64 por ciento de las erogaciones
fueron asignadas a los primeros conceptos, menos de un 13 por ciento a los
segundos, y s6lo un 5.6 por ciento para caminos vecinales, En 1977 lo asignado a
las primeras partidas alcanzé un 66 por ciento, mientras que lo asignado a las
segundas descendié 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 patrén
sefialado en el gradual y sistemitico ensanchamiento de la relacién capital—
producto, interrumpido sblo provisionalmente en 1972—1976 a causz de la
expansion del sector minero. Pero quizis aun mds importante es la tendencia que
se refleja en una variable tan crftica para e| sistema como la propensién a
exportar. Ya hemos sefialado |a fuerte contraccién experimentada por |a propen-
sién a exportar tras el derrumbe de los precios del azicar desde mediados de
1975. Esta no constituia ninguna novedad en la economia dominicana, ya que
en 1962—1966 se habia experimentado otro fuerte descenso en la propension a
exportar por motivos semejantes, para luego estabilizarse a un nivel significativa-
mente por debajo del de 1961—-1962.

iQué explica sy repeticion? Justamente el patrén de inversiones. Hacia
tiempo que se imponia un camblo fundamental en una estructura de comercio
exterior prevaleciente desde principios del siglo y caracterizada por una fuerte
dependencia en las exportaciones de azicar, café, y cacao. Pero la estructura se
mantuvo pricticamente intacta, mientras los recursos que pudieron haber finan-
ciado una transformacién de la misma se dilapidaban en carreteras y urbanizacio-
nes,

El problema estructural se presentaba a medida que el proceso de sendo—

sustitucion de importaciones se iba haciendo cada vez mis dependiente de
insumos importados, en un contexto de frecuentes caidas en los precios de las
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exportaciones tradicionales. Era precisamente entonces que se desarrollaba la
célebre brecha, evidenciada en sucesivos deterioros del saldo de bienes y servicios
de la balanza de pagos. Entre 1962 y 1966 este Gltimo se disparé de un 1.4 por
ciento del PIB a un 6.6 por ciento del PIB, para luego estabilizarse momenténea-
mente alrededor de un 5.5 por ciento del PIB y dispararse nuevamente aun 7.3
por ciento del PIB en 1970. Tras una efimera eliminacién de |a brecha a raiz del
alza de los precios del azicar en 1975, ésta se acrecienta disparindose a un 6.9
por ciento de PIB en 1978.

éCudl fue la contribucién del crédito extemo a la solucién del problema
estructural? Muy sencilla. El importante componente de crédito externo que
afluyé al Gobierno Central, al Banco de Reservas y alos organismos auténomos
vinculados a la vivienda contribuyé casi directamente a financiar el patrén
sefialado, Los fuertes créditos a la CDE y a INESPRE mantuvieron los frutos de
sus principales distorsiones. Los créditos al Banco Central permitieron hacer
ambas cosas y, ademds, postergar la solucién de los problemas de la balanza de
pagos que el patrén tendfa a producir.

IV. Resumen y consideraciones finales

Hemos intentado demostrar que el proceso de creciente participacién de la
deuda externa dominicana en el PIB, que ha sido acompafiada en los Gltimos
aflos por un deterioro en los términos de financiamiento a causa de la creciente
dependencia de un"himero reducido de acreedores comerciales, no ha producido
los resultadds favorables vaticinados por sus auspiciadores. La evidencia indica
que ni contribuy6 a reforzar la propensién al ahorro intemo, ni promovib las
inversiones capaces de solucionar el problema estructural, ni contribuyd a aliviar
el creciente drenaje de ahorro interno via los déficits en la cuenta de bienes y
servicios de la balanza de pagos. Por el contrario, la evidencia es compatible con
las hipétesis de que debilitd la propensién al ahorro, sostuvo el patrén de
inversiones que impidié corregir las deficiencias en la vieja estructura productiva,
y tendid a profundizar los déficits en la cuenta de bienes y servicios de la balanza
de pagos.

El proceso perdura ain. Para finales de este afio se estima que el nivel de la
deuda externa superard un 30 por ciento del PIB y que, en razdn de la acentuada
participacién de los acreedores privados, el servicio de la misma excedera el 40
por ciento de nuestras exportaciones de bienes y servicios. En cambio, se estima
que la propensién al ahorré se contraeri por debajo de un 13 por ciento del PIB
y que el déficit en bienes y servicios de |a balanza de pagos se acentuari por
encima de un 7 por ciento del PIB.
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Parece que han fracasado algunos esfuerzos por contrarrestar la incidencia
del proceso via algunas restricciones limitadas, la reduccién de la expansion del
crédito del Banco Central, una sustancial reduccién de la magnitud del déficit del
Gobierno Central presupuestado originalmente, y el virtual agotamiento de las
posibilidades de seguir introduciendo importaciones *“no esenciales” en el merca-
do de divisas extraoficial. La magnitud del proceso ha hecho virtuaimente
indtiles estas medidas.

Por otra parte, me parece una insensatez ignorar estas consecuencias so
pretexto de que el flujo de recursos externos y la utilizacién de éste son dos
fenémenos independientes. Las hipdtesis sustentadas en el curso de esta exposi-
cién son perfectamente compatibles con la presencia de otras variables explicati-
vas de los descensos de |a propension al ahorro y de la adopcidn de un patrén de
inversién excesivamente capital—intensivo. Lo que ponen de relieve estas hipote-
sis es que el endeudamiento externo no facilita una accién encaminada a corregir
las repercusiones adversas de las mismas.

También me parece insensato seguir justificando el proceso de endeuda-
miento externo en base a comparaciones con los niveles de endeudamiento de
otros paises. Ciertamente, la Replblica Dominicana no es de los paises mds
endeudados del mundo. Pero tampoco es de los menos. Solamente en América
Latina se identifican alrededor de una decena de pafses con niveles de endeuda-
miento relativamente mas bajos que el nuestro. En todo caso, lo que interesa no
es comparar los niveles de endeudamiento relativo de diferentes paises, sino
evaluar la contribucidn del endeudamiento a la luz de la dindmica especial propia
de cada pais. Carece de toda validez cientifica definir una especie de categoria
absoluta denominada “capacidad de endeudamiento® en base a cifras de otros
pafses, para luego pretender que aceptemos el dictado de esta categoria sin
mayores elementos de juicio sobre la dindmica interna de esos paises.

Por Gltimo, creo que es importante que comencemos a superar la creencia
generalizada de que la reduccién del flujo de divisas provenientes del endeuda-
miento entrafia necesariamente una reduccion de la tasa de crecimiento de la
ecanomla. Ya hemos sefialado que semejante proposiciébn no tiene nmgun
asidero légico. Tritase del viejo problema de buscar el patrén de crecimiento mis
adecuado a la dotacion de los recursos internos. La incapacidad de la economia
dominicana para efectuar reajustes importantes frente a los aumentos de los
precios del petrdleo y la pronunciada baja de los precios del azficar, refleja la
presencia de un patrén de crecimiento que, siendo excesivamente dependiente
del uso de divisas, tampoco promueve actividades generadoras de las mismas.

En este sentido, creo que el reto inmediato mis importante que enfrenta la
economia dominicana es el de buscar un nuevo patrén de crecimiento que
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permita solucionar estas deficiencias por intermedio de una reduccién de la
enorme subutilizacion de nuestros recursos humanos. Ello exige, necesariamente,
sacrificar muchas de las actividades que habian venido realizindose en afios
anteriores a cambio de promover: (1) escuelas y centros vocacionales adecuados
a las necesidades del ejército creciente de pedigliefios adolescentes que inundan
nuestras ciudades; (2) programas de asistencia y capacitacion rural; (3) construc-
¢ion de obras de infraestructura agricola a base de tecnologia intensiva en el uso
de la mano de obra; y, (4) la reestructuracién y el fortalecimiento de los
mecanismos encaminados a promover la investigacién (incluyendo, por supuesto,
la investigacion en las ciencias sociales, actividad que estd a punto de extinguir-
se). Ello también exige una revisién fundamental de los incentivos a la produc-
cién a fin de asegurar un aprovechamiento més cabal de los recursos nacionales
y, ademds, una participacion mis activa por parte del Estado en la actividad
exportadora (incluso en la creacién de nuevas empresas estatales en rengiones de
exportacién estratégicos).

Insistir en mantener el viejo patron de crecimiento, en aras de un primitivo
pragmatismo politico, es renunciar a enfrentar los problemas fundamentales del
desenvolvimiento econémico de la nacion.
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