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NUMERO 121
OED Preécis
Departamento de Evaluacion de Operaciones- Boletin Junio de 1996
Gestion de la deuda en Filipinas

La primera operacion de reduccion de la deuda y de su servicio financiada por e Banco Mundial
fue e préstamo para €l programa de gestion de la deuda otorgado a Filipinas y aprobado en
1990. Su principal objetivo consistia en ayudar a ese pais a recuperar su capacidad crediticia
mediante la reduccion de las presiones desestabilizadoras provocadas por la excesiva carga del
servicio de la deuda. Con la ayuda del Banco y del FMI, las autoridades, que habian heredado
una pesada obligacién, formularon un programa de reestructuracion de la deuda para el paisy
solicitaron a los acreedores que adoptaran medidas de alivio de la carga.

Varios hechos contribuyeron a mgorar la capacidad crediticia de Filipinas y tres de elos
guardan especid relacion con la operacidén.  En primer lugar, € gobierno adopté un programa de
profundas reformas edtructurales y macroecondmicas. En segundo término, redujo € volumen de la
deuda en d equivdente de US$650 millones gproximadamente, es decir, alrededor del 2,3% de la
deuda pendiente en ese momento, utilizando financiamiento del Banco y dd FMI para recomprar alos
bancos comerciaes US$1.460 millones de deuda con un descuento del 50%. Por dltimo, d congtituir
una muestra de confianza en la firme decison de Flipines de llevar a cabo una reforma
macroecondmica raciond, € préstamo para gestion de la deuda facilitd € acceso del pais a los
mercados financieros internacionaes.

No obsgtante, € éxito dd programa también ocasiond dificultades. Alentd nuevos préstamosy
otras entradas de capital que, a la larga, provocaron graves problemas monetarios y de inestabilidad.
El consiguiente aumento de lainflacion obligd alas autoridades amoderar la economia, 1o cud restringio
e crecimierto; la moneda aumentd de vaor y |os nuevos préstamos comenzaron areemplazar € ahorro
dd sector pablico. Sin duda, en los casos de reestructuracion de la deuda, los acreedores del exterior
deben prestar Unicamente la asistencia suficiente para evitar las presiones desestabilizadoras, los
beneficios de la reestructuracion de la deuda sdlo se pueden aprovechar plenamente en condiciones de
estabilidad econdmica

Antecedentes

En los Ultimos diez afios, tras la caida dd régimen de Marcos en 1986, Filipinas hallevado a
cabo un notable programa de modernizacion y liberdizacion econdmica, iniciado en medio de una
profunda criss econdmica y politica que comenzo a fines de los afios setenta.  La criSs tenia graves
manifestaciones macroecondmicas --como una devada inflacion, un elevado déficit en cuenta corriente
y consderables arasos en los pagos de la deuda externa.  Su causa, Sin embargo, fue la asignacion
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desacertada de los recursos, fendmeno propio del modelo de desarrollo aplicado entonces en € pais,
gue se basaba en la intervencion generdizada del Estado y en |a sobreproteccion de laindustria. Para
lograr un crecimiento sostenible se requeria tanto estabilidad macroeconémica como profundas
reformas estructurales. A mediados del decenio de 1990, la transformacidn se halaba avanzada, con la
ayuda de unamayor estabilidad politica

El préstamo para € programa de gestién de la deuda fue otorgado después de otras seis
operaciones para fines de guste financiadas por € Banco con € propdsito de ayudar d pais en este
proceso. En 1986, la relacion deuda externa-PIB en Filipinas habia llegado a un nivel Sin precedentes
de 97% (véase @ Gréfico 1). A fin de reducir |a pesada carga del servicio de la deuda --que se
concentraba en € sector publico-- € gobierno, € Banco 'y € FMI convinieron en combinar la reforma
macroeconomica generd con un acuerdo de reduccion de la deuda con los acreedores del Estado. El
préstamo para @ programa de gestion de la deuda, complementado con fondos bilaterdes y del FMI,
proporciond US$200 millones en 1989-91 para recomprar deuda por US$1.460 millones con € 50%
de descuento a bancos comerciales con escasa concentracion crediticia

Finalidades del proyecto

El objetivo principa del préstamo consistia en contribuir adevolver la capacidad crediticia d
pais mediante la reduccion de las presiones desestabilizadoras que la carga excesva dd servicio de la
deuda gercia sobre la gestion macroeconémica.  El préstamo estaba en consonancia con la estrategia
de Banco de ayudar a Filipinas a lograr un crecimiento sostenible aumentando la eficiencia de las
inversones. Complementaba € apoyo que € Banco prestaba en ese momento ad pais para mejorar la
planificacion de las inversones y las adquisiciones del sector publico, con laliberdizacion dd comercio
y del sstema bancario y la continuacion de las privatizaciones.

Ejecucion

El proceso de reduccion de la deuda comenzo6 en 1990 con un programa piloto financiado con
un préstamo dd Banco. La intencion era proseguir luego con una operacion mas importante de
reduccion de la deuda y de su servicio. Sin embargo, € programa piloto tropezd con dos graves
dificultades, una relacionada con € disefio dd apoyo del Banco y la otra con la mayor afluencia de
capita resultante de la operacion.

En € disefio origind, € Banco no tenia la intencién de condicionar la operacidn, porque la
reduccion de la deuda estaba destinada a complementar |as reformas estructurales en curso, que ya se
vigilaban en d marco de los préstamos anteriores de la ingtitucion. No obstante, € Banco decidid
findmente imponer condiciones smilares d préstamo para € programa de gestion de la deuda, pero
édas eran innecesarias puesto que, en definitiva, no hacian més que reiterar |0 que ya estaba
contemplado en otra parte; asmismo, agunas de dlas entrafidban cambios ingtitucionales que, por
definicion, lleva mucho tiempo poner en marcha Por élo, no resultaban adecuadas para operaciones
detipo comercid, en las cuaes es preciso reaccionar répidamente ante las condiciones del mercado.
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Sumado a esto,  Banco aplico los procedimientos normaes de desembolso, que son
demasiado lentos para operaciones que exigen dinamismo en la adopcidn de medidas. Estasfalasen €
disefio retrasaron los desembolsos e impidieron que @ banco centra gprovechara plenamente € veloz
cambio de las condiciones del mercado.

El otro problema grave fue d efecto que produjo € marcado aumento de las entradas de capita
en la estabilidad macroecondmica. Las autoridades ro pudieron prever € éxito que tendrian cuando
comenzaron las negociaciones para obtener mas capitad como parte del proceso de reduccion de la
deuda. Ante la incertidumbre, prefirieron pecar por exceso d determinar las necesidades de capitdl.
Pero como d proceso de reduccién de la deuda coincidié con la declinacion de las tasas de interés en
Estados Unidos y con € congguiente auge de los flujos de capitaes privados hacia los paises en
desarrallo, comenzaron a ingresar en Filipinas volumenes inusitados de préstamos nuevos, |os cuaes,
con & tiempo, provocaron inestabilidad financiera. En parte por este motivo, € Banco, atinadamente,
decidio no participar en una segunda operacion, més importante, de reduccion de la deuda 'y de su
servicio. De haberse prestado més asistencia con fines de baanza de pagos, habrian aumentado las
presiones inflacionarias.

Resultados

El préstamo para gestion de la deuda ayudd a mejorar |a capacidad crediticia del pais de dos
maneras.  En primer lugar, divié d gobierno de la carga de la deuda externa, que habia generado un
desestabilizador déficit fiscd y cuasifiscd. En segundo término, indicd a los mercados internacionaes
que @ Banco confiaba en las paliticas adoptadas por € gobierno y estaba dispuesto a aumentar sus
compromisos en € pais. Ello abri6 € acceso de Filipinas alos mercados financieros internacionaes. S
bien la operacion gpenasincidié en € desarrollo indtituciona, resulté eficaz en funcion de los costos.

El objetivo de reducir la carga de la deuda eraimportante y, en términos generdes, € resultado
del programa de gestion de la deuda fue satisfactorio. En especid, € programa contribuyé ameorar la
eficacia de las inversones filipinas, disminuir la prima por riesgo requerida para € fnanciamiento
internaciond de las inversones, reducir € servicio de la deuda externa a niveles aceptables y atraer
grandes flujos de capitd. Otro aspecto iguamente importante fue que estos objetivos se dcanzaron
mientras € pais resolvia graves problemas politicos.

Sin embargo, la enorme entrada de capitales tuvo un efecto desestabilizador en la economia en
los afios noventa.  Como reaccion, las autoridades monetarias creyeron necesario adoptar politicas
crediticias redtrictivas, que retrasaron € gecimiento econdmico.  Afortunadamente, € gobierno ha
tomado medidas correctivas para ayudar a estabilizar la economia, creando una base mas sdlida para
gue se reanuden las inversiones extranjeras.

Ensefianzas recogidas

. Los beneficios de las operaciones de reestructuracion de la deuda sdlo se pueden
aprovechar plenamente en condiciones de estabilidad econémica. Si en un proceso de reduccién
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de la deuda se trata de conseguir un volumen demasiado elevado de nuevos préstamos para d pais
deudor, es posible que ingresen mas capitales que los que € pais puede absorber sin riesgos, €lo puede
ocasionar inestabilidad macroecondmica y la sudtitucion del ahorro del sector publico por @ ahorro
extranjero.

. Hay tres motivos por los cuales e aumento de la entrada de capitales no debe utilizarse
para medir los beneficios de un programa de reduccion de la deuda. 1) Los nuevos recursos
condtituyen pasivos en € baance generd dd pais. Aumentar € endeudamiento es una actividad neutra;
su valor para € pais depende del uso que se dé a los nuevos préstamos.  En Filipinas, € ingreso de
volUmenes excesivos de capital en & decenio de 1990 causd graves problemas macroecondmicos. 2)
Los beneficios dinamicos que los nuevos préstamos supuestamente deben medir --megor acceso a
financiamiento internaciond-- se reflgan en la reduccion de las primas por riesgo internacionales (véase
e recuadro). La inestabilidad de los afios noventa puso en pdigro la sostenibilidad del programa
filipino, de manera que los mercados financieros locaes no se beneficiaron de inmediato con la
disminucion de la prima por riesgo impuesta d pais en los mercados internacionades. 3) El ingreso de
volUmenes excesivos de capita puede ser desestabilizador. El Banco deberia cerciorarse de que se
vigila la afluencia de capita y deberia recomendar que se limite & ingreso de recursos financieros
obtenidos mediante negociaciones del gobierno en los casos en que produzcan inestabilidad.

. El Banco deberia adoptar procedimientos agiles para las operaciones de reduccién de la
deuda. En las operaciones de alivio y de conversion de la deuda, la velocidad es importante. Los
procedimientos del Banco provocaron demoras que impidieron a banco central aprovechar plenamente
€l répido cambio de las condiciones del mercado.
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*|nforme de evaluacion ex post: "Philippines: Debt Management Program”, por Luis Landau y
Manuel Hinds, Informe N° 14811, 30 de junio de 1995. Los miembros del Directorio Ejecutivo y
el personal del Banco pueden obtener los informes de evaluacién ex post en la Unidad de
Documentos Internos y en los Centros de Servicios de Informacion Regionales. El presente
Boletin fue redactado por Pat McNees.
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Causas del descenso dela prima por riesgo para la deuda filipina

El descenso de la prima por riesgo para la deuda de Filipinas fue smilar a que experimentaron
las tasas de interés para @ dolar estadounidense, es decir, la rentabilidad que los inversonistas
internacionaes buscaban obtener de la deuda filipina pasd dd 17,2% en € primer trimestre de 1989 a
8,3% en € tercer trimestre de 1993. Es indudable que la caida de las tasas de interés en Estados
Unidos tuvo importantes consecuencias postivas para € programa de reformas de Filipinas. Sin
embargo, cuando se andlizan las causas y |os efectos deben tomarse en cuenta dos aspectos.

En primer lugar, la prima por riesgo descendio después del inicio, en 1992, de un segundo
proceso mas importante de reduccion de la deuda. En redidad, tras € primer péstamo con esa
findidad, la prima aumenté consderablemente, quizés a causa de la disminucion de la tesa de
crecimiento de lanacion y de lainestabilidad macroecondmica que afect6 a pais entre 1991 y 1992.

En segundo lugar, d retroceso de la prima por riesgo coincidid con un aumento generd de la
demanda de inversiones en los paises en desarrollo, fendmeno que estuvo relacionado en gran medida
con & descenso de las tasas de interés del dolar estadounidense.

Lo expuesto no significa que las medidas tomadas por |as autoridades filipinas no contribuyeron
a éxito dd programa de reduccidn de la deuda del pais. Por un lado, sdlo los paises que redizaron
esfuerzos creibles para estabilizar sus economias y hacerlas mas eficientes se beneficiaron del auge de
las inversiones en los paises en desarrollo. Ademas, las variaciones en € descuento aplicado ala deuda
filipina reflgaron € desempefio macroecondmico del pais. d descuento aumentd en un principio,
cuando @ comportamiento de la economia se deterioraba, y luego disminuyd, a medida que las
autoridades aplicaban un programa creible de estabilizacion y emprendian la segunda etgpa dd
programa de reduccion de la deuda.
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Descenso dela prima por riesgo para la deuda filipina

Precio de la deuda, % del valor nominal
Prima internacional por riesgo (porcentaje)

Acuerdo firmado

Prima por riesgo Precio de mercado

Nota: La prima por riesgo es la diferencia entre la rentabilidad implicita en la deuda filipina y la
rentabilidad de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a diez afios. El precio de mercado de la
deuda filipina se expresa como porcentgje del valor nomind.
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OED Preécis es obra dd Departamento de Evauacion de Operaciones del Banco Mundia 'y tiene por
objeto contribuir a la difuson de los resultados de las Ultimas evaduaciones ex post entre los
especidigas que se ocupan del desarrollo dentro y fueradel Banco Mundid. Las opiniones expresadas
en este Boletin son las del persond de dicho Departamento y no deben entenderse como las del Banco
Mundia o sus indituciones &filiadas. La presente y otras publicaciones de DEO se pueden encontrar
en Internet, http:/Awww.worldbank.org/html/oed.  Sirvanse dirigir sus comentarios y consultas a la
directora, Rachd Weaving, G-7137, Banco Mundid, teéfono 473-1719, Internet:
rweaving@worldbank.org
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Crecimiento econdmico y carga de la deuda externa
Deuda/PIB

Tasa de crecimiento del PIB (%)

Deuda/PIB Tasade crecimiento dd PIB



