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Es habitual escuchar que las crisis se pueden convertir en oportuni-
dad si sabemos ver en ellas la ocasión para eliminar aquello que no era
útil e introducir cambios positivos. En este sentido, se podría decir que
el momento actual es idóneo para poner en práctica esa máxima en
muchos ámbitos. Las empresas tienen que aprender a reinventarse, las
familias deben reajustar su manera de vivir, y Estados e instituciones
internacionales tienen ante sí un nuevo horizonte. 

La crisis financiera internacional reciente ha modificado sustancial-
mente los esquemas del panorama económico mundial. Algunos de los
países que parecían inmunes a los grandes problemas crediticios son
ahora más vulnerables que nunca, mientras que los siempre débiles
países en desarrollo se han mantenido en pie tras la tormenta, en
mayor o menor medida. Las instituciones financieras internacionales
han reaccionado ante ese cambio y han redirigido gran parte de sus
ayudas. Pero, a su vez, los nuevos destinatarios de esas ayudas, algunos
Estados desarrollados, deben hacer frente a un nuevo examen: cómo
relacionarse con esas instituciones financieras internacionales. 

Este cuaderno presenta el cambio que se ha producido en la geogra-
fía del endeudamiento, así como algunas reflexiones en torno a cómo
deberían endeudarse los Estados. Posteriormente, estudia tres casos
emblemáticos por su manera de relacionarse con el Fondo Monetario
Internacional en el pasado. Brasil, Argentina y Filipinas son esos tres
países. De ellos se pueden aprender algunas lecciones muy útiles, y su
análisis puede servir para reconocer la importancia de tener una estra-
tegia bien planificada.
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Fenómenos como la Gran Depresión o la crisis de la deuda externa

de los años ochenta dieron lugar, en su momento, a una vasta literatu-

ra económica y jurídica en torno a las causas y consecuencias que los

problemas económicos pueden plantear. Asimismo, a medida que las

relaciones económicas, sociales y políticas se han globalizado, las

dimensiones y consecuencias de las crisis se han globalizado con ellas,

requiriendo para su superación la adopción de medidas de carácter

igualmente global. Con todo ello, tras haber superado dificultades eco-

nómicas de envergadura (como ocurriera en los noventa con la crisis

asiática), durante los primeros años de la década que iniciaba el año

2000 la comunidad internacional se creía conocedora de las claves para

prevenir cualquier crisis que afectase al conjunto del sistema económi-

co, monetario y financiero internacional, a pesar de que se produjeron

algunas crisis como la de Argentina o Turquía.

Sin embargo, la realidad ha demostrado que no era así. El colapso

del sector inmobiliario estadounidense de 2007 condujo, junto con

otros elementos, a una crisis financiera internacional sin precedentes

en cuanto al elevado número de países afectados por ella y se tradujo,

más tarde, en una crisis económica que materializaba esos efectos en

elevadas tasas de desempleo y datos negativos de crecimiento econó-

mico1.

Para salir de esa crisis, las instituciones financieras internacionales y

los Estados tomaron decisiones que les comprometerían de cara al

futuro. Una de las más habituales ha sido el aumento del endeuda-

miento externo para cubrir las necesidades económicas y sociales del

momento crucial que muchos de ellos atraviesan. 

ESTADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS

INTERNACIONALES

Rosana Garciandía Garmendia 9

I. ALGUNAS CUESTIONES A LA LUZ DE LA CRISIS
DE 2008

cuaderno 117_cuaderno  15/06/2011  13:02  Página 9



CUADERNOS EMPRESA Y HUMANISMO

Una crisis económica grave que se manifiesta en elevadas tasas de
desempleo y crecimiento económico cercano a cero, e incluso negativo,
plantea problemas no sólo a corto sino también a medio plazo. Las
arcas de un Estado cuentan, por lo general, con un capital con el que
cubrir gastos como los subsidios de desempleo, que se deben pagar a
un porcentaje elevado de la población durante un tiempo. Sin embar-
go, si en un breve lapso no se solventa la situación crítica, un gobierno
puede encontrarse sin los recursos necesarios para hacer frente a ése y
a otros tipos de subsidios, cuyos beneficiarios son los ciudadanos con
especiales dificultades económicas. Éste es sólo un ejemplo de los
motivos que puede tener un Estado para pedir prestado capital al exte-
rior aumentando sus niveles de endeudamiento internacional. 

En principio, recurrir a un aumento de la deuda externa no supone,
de suyo, un problema. Sin embargo, en determinados casos ese endeu-
damiento podría considerarse excesivo y poner en peligro la estabilidad
económica de un país. Si además se diera la circunstancia de que
muchos países atravesasen las mismas dificultades generadas por ese
exceso de deuda, podría producirse una crisis grave de deuda externa. 

Por todo ello, conviene revisar el estado de las finanzas públicas de
los principales grupos de países tras la crisis financiera y económica
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INTERNACIONALES

Rosana Garciandía Garmendia10

1 Entre las pocas personas que supieron predecir con claridad algunos de los elemen-
tos de dicha crisis se encuentran el economista Nouriel Roubini y Raghu Rajan, que
en 2005 fue economista jefe del FMI. Abby Joseph Cohen, de Goldman Sachs, dice que
“Roubini estuvo entre los primeros en dar la alarma” acerca de la fragilidad financiera,
y que los participantes del mercado ya no ven sus opiniones como “escenarios de baja
probabilidad que interesan principalmente a los economistas académicos”. El colum-
nista del Financial Times Martin Wolf, por su parte, escribía en febrero de 2008 que “los
escenarios que describe el profesor Roubini son tan tétricos que erizan la piel. Pero su
pensamiento merece ser tomado en serio. Fue el primero en predecir una recesión en
julio de 2006. Su visión era entonces extremadamente controvertida. Ya no lo es”. 
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internacional. De hecho, una de las principales notas características de
la citada crisis es que no sólo ha afectado a la mayor parte de países del
mundo sino que, además, algunos de los más perjudicados son países
que no habían necesitado recurrir a la ayuda de las instituciones finan-
cieras internacionales en las últimas décadas, lo que altera el mapa del
endeudamiento internacional, colocando en el grupo de los deudores a
países que no era habitual calificar como tales. Además, dado el riesgo
de una nueva crisis de deuda externa, en este apartado se analiza qué
estructura de endeudamiento internacional sería recomendable para
que los Estados evitaran futuras crisis de esa naturaleza. 

1. Cambios en la “geografía del endeudamiento”

Para encontrar un equivalente a los niveles de endeudamiento alcan-
zados tras la crisis financiera internacional iniciada en 2008, tanto en
velocidad de endeudamiento como en cantidad de capital prestado, es
preciso remontarse a la Segunda Guerra Mundial. La diferencia con
aquella deuda es que su carácter era temporal, mientras que la deuda
contraída en la primera década del siglo XXI parece condenada a per-
manecer entre las preocupaciones de los Estados durante más tiempo,
agravada por factores como el envejecimiento de la población en los
países económicamente más avanzados2. Lo que ocurre es que, aun
siendo conscientes de las dificultades que puede implicar un endeuda-
miento elevado, los gobiernos de los Estados afectados por la crisis
observan que, a corto plazo, los beneficios de los préstamos que pue-
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2 Se prevé que para 2050 una tercera parte de la población de los países más ricos del
mundo tenga más de 60 años, con las implicaciones que eso tiene en términos de gas-
to público, ya que ese envejecimiento aumenta el coste de las partidas que los Esta-
dos deberán destinar a pensiones y a sanidad.
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dan contraer suponen un alivio importante para su economía, por per-
mitir operaciones de rescate que garantizan la protección de su sistema
financiero y por posibilitar que se cubran una serie de prestaciones
sociales que ayuden a las familias a atravesar de forma menos gravosa
las consecuencias de dicha crisis3.

En este sentido, resulta interesante analizar la situación particular de
algunos grupos de países en relación con el endeudamiento. En concre-
to, a continuación se estudian los cambios que la crisis ha generado en
materia de endeudamiento en los países económicamente más desa-
rrollados y en el grupo de países que durante la crisis de la deuda exter-
na de los años ochenta eran deudores. El motivo de la elección de estos
últimos es que la crisis de los años ochenta supuso un punto de infle-
xión en la manera de entender el endeudamiento internacional y de
afrontar sus riesgos.

a. Los países más desarrollados

Según el FMI, en los años siguientes a 2009 la deuda pública bruta
de los diez países más ricos de los asistentes a las cumbres del G-20
alcanzará el 106% de su PIB, frente al 78% que registraba en 2007, lo que
equivale a más de nueve billones de dólares adicionales de deuda en
tres años. Entre los países del G-8, la deuda del Gobierno estadouni-
dense pasó del 61,9% del PIB en 2007 al 84,8% en 2009. Italia, por su
parte, pasó de un 103,4% de endeudamiento en 2007 a un 115,8% en
2009. El caso de Japón es especialmente llamativo. Pasó de un 187,7%
de endeudamiento en 2007 a un 218,6% dos años más tarde. La misma
tendencia se observa en el caso de Alemania y Francia, aunque con por-
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3 “The Biggest Bill in History. The Right and Wrong Ways to Deal with the Rich world’s
Fiscal Mess”, Editorial, The Economist, 13 de junio de 2009, p. 11.
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centajes más moderados (del 63,4 y 63,8% respectivamente pasaron al
78,7 y 78% del PIB en 2009)4. 

Estos datos son coherentes con las cifras de capital que los gobier-
nos han inyectado en su sector financiero para intentar evitar males
mayores. Esta medida, que tantas críticas suscita desde el punto de vis-
ta de la ética de las finanzas5, alcanza los 446.000 millones de dólares
para el conjunto de las economías avanzadas6. En concreto, los países
de economías avanzadas que más capital han inyectado en su sector
bancario han sido Irlanda, interviniendo con un 5,4% de su PIB, Bélgica,
con un 4,7%, Reino Unido, con un 3,3%, y los Estados Unidos y los Paí-
ses Bajos con un 2,4% cada uno. Frente a estos, países como Japón,
España o Noruega no han tenido que intervenir en su sistema bancario
y otros, como la República de Corea, Suecia o Italia, lo han hecho con
porcentajes muy pequeños7. En la mayoría de los casos, las operacio-
nes emprendidas directamente por los gobiernos, ya sean inyecciones
de capital, compra de activos, o préstamos directos de los Estados o de
los Bancos Centrales, han determinado un aumento de la deuda públi-
ca bruta. 

La revisión de otros episodios históricos de crisis permite mirar al
futuro con optimismo. En ocasiones anteriores, como es el caso de la
Gran Depresión, algunas de las economías más grandes del mundo acu-
mularon deudas muy elevadas, superiores al 100% del PIB, y en varios

ESTADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS
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4 FMI, “Perspectiva Económica Mundial”, octubre de 2009.

5 La cuestión que se puede plantear es si se puede considerar ético que los gobiernos
inviertan el dinero público en salvar a entidades financieras privadas que han llegado
a esa situación, en algunos casos, en parte impulsadas por sus propios errores.

6 Canadá, Estados Unidos, Austria, Bélgica, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Países
Bajos, Noruega, Portugal, España, Suecia, Suiza y Reino Unido.

7 FMI, Estimaciones, 2009.
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casos lograron reducirlas sin demasiadas perturbaciones económicas y
sociales. Además, el crecimiento rápido y sostenido ha sido un factor
principal en la mayoría de los casos de reducción exitosa de la razón
deuda/PIB en la historia económica del último siglo8.

No obstante, la historia también aporta algunos precedentes menos
halagüeños. Para empezar, no siempre las economías avanzadas han
reducido su nivel de endeudamiento sin problemas. Tras las guerras de
mayor envergadura y en situaciones de inestabilidad política interna se
produjeron episodios de hiperinflación y cesaciones de pagos de carác-
ter parcial9. Además, existen diferencias considerables entre el aumen-
to de deuda en que han incurrido los gobiernos en la actualidad y el
endeudamiento de anteriores periodos históricos. Por una parte, pues-
to que a lo largo de la historia los conflictos bélicos son los que han
motivado principalmente los aumentos de deuda pública, los Estados
contaban, en algunos casos, con el apoyo de sus ciudadanos, dispues-
tos a respaldar el esfuerzo bélico de su país por un deber moral, ele-
mento ausente en la reciente crisis financiera internacional. Por otra, la
reciente crisis presenta características verdaderamente nuevas, como
los pasivos contingentes vinculados a los avales de las obligaciones del
sector financiero en una escala nunca antes observada. 

ESTADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS
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8 Tras la Segunda Guerra Mundial, por ejemplo, se produjo un rápido crecimiento eco-
nómico que permitió a los Estados Unidos reducir esa relación del 121% en 1946 al
50% en 1965. Por el contrario, en el Reino Unido, que aplicó políticas fiscales dema-
siado prudentes y mantuvo su adhesión al patrón oro, el crecimiento económico len-
to durante los años veinte y la Gran Depresión elevó la proporción del 130% en 1919
al 178% en 1933.

9 La Italia de finales de los años veinte constituye un ejemplo de suspensión parcial
de pagos en este periodo.
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Con todo, aunque existe mucha controversia sobre las particularida-
des de esta crisis, dados los peligros que el aumento del endeudamien-
to puede acarrear para estos países, es conveniente tener en cuenta dos
de los riesgos a los que éstos se podrían enfrentar: por una parte, el
riesgo de una depresión y un estancamiento prolongados; y por otra, el
riesgo de una pérdida de confianza en la solvencia del Estado. De ahí
que sea necesario seguir muy de cerca los indicadores de ambos ries-
gos y tener en cuenta las recomendaciones que en relación con ellos se
puedan hacer desde las instituciones financieras internacionales. 

Dentro de los países más avanzados, lo acontecido en algunos de
ellos a raíz de la crisis financiera internacional de 2008 merece, aunque
sea, una breve mención. El caso de Islandia es especialmente llamati-
vo. Entre 2000 y 2010 había ocupado la sexta posición en el listado de
naciones más ricas de la OCDE. Sin embargo, el 10 de octubre de 2008
la crisis financiera internacional devaluó la corona islandesa a la mitad
de su valor. Y en poco tiempo, los principales bancos del país quebra-
ron y, con ellos, el Estado10. 

Ante esta situación, el 24 de octubre de 2008 el Fondo Monetario
Internacional autorizaba una línea de crédito para el país de 2.100
millones de dólares para dos años, con el que financiar un programa de
recuperación económica para restablecer la confianza en el sistema
bancario nacional y estabilizar la moneda. Pero esto no solucionaría los
problemas del país, que lejos de mejorar sufriría una recesión económi-
ca y una bancarrota en el sistema bancario11. 

Es importante reflexionar sobre el hecho de que en los últimos años
el FMI ha destinado sus fondos únicamente a países en desarrollo, o a
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10 Ferrer, I. (2010). 

11 OCDE (2009).
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países con problemas puntuales por algún desastre natural, etc. Por
eso, que Islandia recurriera al Fondo para hacer frente a sus dificultades
se interpretó en su momento como un indicador de la gravedad de la
crisis financiera internacional. Pero no fue Islandia el único país que
modificó el destino habitual de los recursos del Fondo Monetario Inter-
nacional. Pakistán obtuvo una concesión de fondos por valor de 7.600
millones de dólares el 15 de noviembre de 200812. 

Por su parte, Irlanda se vio sumida también en profundas dificulta-
des que llevaron a la economía irlandesa a una profunda recesión13.
Otro país que ha atravesado especiales dificultades tras la crisis finan-
ciera internacional es Grecia. La agencia de calificación Fitch anunciaba
en 2009 que colocaría bajo vigilancia negativa el conjunto de las tran-
sacciones financieras estructuradas de Grecia, cuyo monto se elevaba a
9.700 millones de euros. Algunos países europeos, como Francia y Sue-
cia, pedían al gobierno griego que aplicase “un plan verdadero y eficaz
para ordenar las finanzas públicas”14, en un proceso en el que participa-
ría, como es lógico, la Unión Europea. Finalmente, se aprobó un plan
de rescate en el seno de la Unión para Grecia. Portugal sería el siguien-
te en solicitar ayuda a la Unión Europea, que aprobaría su rescate en
abril de 2011.

b. Los países que fueron deudores en los ochenta

El segundo grupo de países que resulta interesante analizar es el
compuesto por aquellos Estados que durante la crisis de la deuda
externa de los años ochenta eran deudores con problemas para reem-
bolsar sus préstamos, o al menos algunos de ellos.

ESTADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS
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12 FMI, Country Information Page.

13 OCDE (2009).

14 Palabras de la ministra francesa de Economía, Christine Lagarde.
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La región latinoamericana fue una de las más implicadas en la crisis
de los ochenta, puesto que muchos de los países que la componen eran
entonces deudores y protagonizaron episodios de impago. De hecho,
México fue el primero en dejar de cumplir sus obligaciones de pago
internacionales, y otros países como Argentina o Brasil han sido casos
emblemáticos en la materia. Las cifras de deuda de estos países han
aumentado en general tras la crisis financiera internacional de 2008. Sin
embargo, esos aumentos, que no se han producido en todos los casos,
han sido mucho menores que los registrados en países como los Esta-
dos Unidos o Japón. Así, la deuda pública mexicana experimentó un
aumento considerable al pasar de un 38,2% del PIB en 2007 a un 47,8 %
en 2009. Más contenido fue el aumento del nivel de endeudamiento en
el caso de Brasil, cuyas cifras de deuda pública eran de un 66,8% en
2007 y ascendieron a un 68,5% en 2009, con expectativas de reducirse al
65,9% para 2010. Frente a estos, Argentina redujo su deuda pasando de
un 67,9% en 2007 a un 60,5% en 200915. 

A los datos anteriores hay que añadir un apunte importante. En este
último lustro, mientras la deuda externa de muchos países ha ido en
aumento, el porcentaje del PIB que representa la deuda pública de los
países latinoamericanos ha disminuido notablemente. Argentina pasó
de un endeudamiento del 127% del PIB en 2003 a un 46% en 2008. Igual-
mente, Brasil pasó en las mismas fechas de un 43% a un 16%, Chile de
un 58 a un 38%, México de un 23 a un 19%, y así la gran mayoría de paí-
ses de la región. Esto no significa una inmunidad total frente a la crisis
financiera internacional reciente, como demuestran las variaciones en
los coeficientes de deuda entre 2007 y 2009. De todos modos, ante un
clima de tensión financiera y económica mundial, el hecho de haber
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15 FMI (2009d).
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reducido sus coeficientes de endeudamiento externo es un factor que
mejora la capacidad de estos países para recuperarse de la crisis16.

Las principales lecciones que América Latina puede aprender de la
reciente crisis financiera internacional, ante la que ha demostrado una
fortaleza sin precedentes, son dos. La primera de ellas es que la capa-
cidad para enfrentarse a una crisis depende de las políticas adoptadas
antes de que ésta se produzca. En su caso, la decisión de adoptar regí-
menes de tipo de cambio flexibles dentro de un marco de inflación
determinado les ha permitido minimizar el impacto de la crisis. La
segunda lección es que se necesita mantener un sistema bancario esta-
ble para el caso de que se produzcan situaciones adversas en el exte-
rior. Las mejoras en la regulación de su sistema financiero, una cada vez
menor dependencia del dólar en el sistema bancario y su escasa pose-
sión de activos tóxicos han contribuido a evitar una crisis bancaria lati-
noamericana17.

En lo que respecta a la región asiática, el caso de Filipinas, que se
analiza con detenimiento más adelante, aporta datos interesantes en el
momento actual. Tras la crisis financiera internacional, cuyos efectos se
han extendido por países de todos los continentes, y en respuesta a la
débil situación económica que atravesaba el país, el gobierno filipino
puso en marcha en enero de 2009 un programa de estímulo fiscal de
7.000 millones de dólares, destinado a invertir en infraestructura inten-
siva en mano de obra y en programas de bienestar social, así como a la
reducción de impuestos. Para cubrir todas esas necesidades, el gasto
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16 Valdivia-Velarde, E. y Seo, L. (2009), p. 56. La crisis ha afectado, como es sabido, al
precio de las materias primas, entre otras cosas. Sin embargo, los países latinoameri-
canos están en una posición de partida favorable para afrontarla.

17 Rojas-Suárez, L. (2009), pp. 3-4.
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público nacional de los 7 primeros meses de 2009 aumentó en un 18,1%
respecto del mismo periodo en el año anterior. A su vez, los ingresos
del Estado cayeron en esos meses un 4,1%, en parte por la ralentización
de la economía y en parte por las reducciones tributarias. El gobierno
revisó su déficit fiscal en 2009 y lo aumentó de un 2,2% del PIB en mar-
zo a un 3,2% en junio, tendencia que se ha seguido en los meses
siguientes. De hecho, en el primer semestre de 2009, el déficit público
alcanzaba ya el 4,3% del PIB. La liquidez de la que dispone Filipinas
debería permitir al sistema financiero absorber sin problemas cualquier
aumento del endeudamiento, por necesidades futuras de financiación.
De hecho, el gobierno preveía alcanzar para finales de 2009 un endeu-
damiento del 8,5% del PIB, frente al 6,7% de 2008 (parte en deuda inter-
na y parte en deuda externa)18. 

En este contexto, en julio de 2009, Filipinas solicitó financiación en
el mercado de capitales por segunda vez en el año. En esta ocasión, fue-
ron bonos de 10 años por valor de 750 millones de dólares. Con todo
ello, igual que se apuntaba para los países más avanzados, tasas de
endeudamiento muy elevadas tras esta crisis pueden resultar muy peli-
grosas para la futura estabilidad económica del país. Además, esos paí-
ses avanzados cuentan con ventajas por su posición privilegiada de las
que no dispone Filipinas19. 

En lo que respecta al resto del continente asiático, en el tiempo
transcurrido desde la crisis de 1997, las economías de la región más
dañadas entonces habían mejorado su situación económica notable-
mente antes de 2008, aunque cada una a su ritmo. El caso de la Repú-
blica de Corea es muy interesante porque, aun habiendo aprendido de
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18 Banco Asiático de Desarrollo, (2009), p. 153.

19 Yap, J.T.; Reyes, C.M. y Cuenca, J.S. (2009); Yap, J.T. (2008). 
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la crisis de 1997 y aplicado las medidas más apropiadas, justamente
antes de la crisis de 2008 su economía estaba en una situación de difi-
cultad. Otro de los países afectados por la crisis asiática, Tailandia, vivió
años de bonanza hasta que ciertos problemas de naturaleza política
dificultaron su desarrollo. Por su parte, Japón reapareció en la escena
financiera internacional con un sector bancario mucho más saneado
que el de muchos países europeos. Sin embargo, la economía japone-
sa ha perdido peso desde hace unos años en beneficio de China, que
podría pretender asumir el papel de liderazgo regional en este momen-
to en el que hay que hacer frente a las consecuencias de la crisis finan-
ciera internacional. 

A diferencia de la de 1997, la crisis de 2008 fue globalizada, y países
como la India y Australia, que no sufrieron efecto relevante alguno en la
primera, se han visto esta vez afectados. Canberra ha tenido que salir en
defensa de las entidades financieras nacionales, y Nueva Delhi ve cómo
se trunca la etapa de mayor crecimiento y transformación social en seis
décadas. En su conjunto, el continente se encuentra mejor preparado
para hacer frente a la situación, puesto que los sistemas financieros
están más saneados y las economías más diversificadas. Aún así, las
exportaciones a los países más avanzados continúan siendo el eje cen-
tral de muchas de ellas, por lo que la crisis puede ser menos traumáti-
ca pero no deja de ser una realidad20.

El último grupo de países deudores que sufrió la crisis de los años
ochenta es el del África subsahariana. Durante la década de los noven-
ta, la región alcanzó cierta estabilidad económica. Las políticas dirigi-
das a reducir la carga de la deuda y a gestionarla de manera más res-
ponsable han dado sus frutos. Todo esto ha conducido a niveles más
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20 ASIARED (2008).

cuaderno 117_cuaderno  15/06/2011  13:02  Página 20



CUADERNOS EMPRESA Y HUMANISMO

elevados de deuda en dos tercios de los países de la región para poder
hacer frente a la coyuntura21. Si se comparan las cifras de endeudamien-
to de 2007 con las de 2009, el porcentaje se ha reducido en algunos
casos, mientras que en otros se ha mantenido o ha aumentado22. 

Tras revisar la situación de algunos de los países con un papel fun-
damental en la crisis de la deuda externa de los años ochenta como
deudores con problemas para llevar a cabo sus respectivos reembolsos,
se observa que en la reciente crisis financiera internacional no son
éstos los países más afectados, aunque su nivel de endeudamiento ha
aumentado en la mayoría de los casos en los últimos meses. Los efec-
tos más o menos negativos de ese aumento de su deuda, en general
leve, dependerán del tratamiento que se dé a ésta en adelante, así
como de la situación en que se encontrase cada economía antes de
2008. 

2. La estructura de la deuda y sus consecuencias

El modo en que los países estructuran su deuda pública se conside-
ra determinante para su actividad económica, especialmente si se tiene
en cuenta el aumento de la deuda pública en las economías avanzadas
y emergentes a raíz de la crisis financiera internacional, así como los
cambios en la composición de esa deuda23. Cada vez se acepta de for-
ma más generalizada la influencia que la estructura de la deuda tiene
tanto en la frecuencia con que se producen las crisis como en la grave-
dad de sus efectos24, por lo que los propios gobiernos, ya antes de la
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21 FMI (2009c), p. 8.

22 FMI (2009a).

23 Reinhart, C.; Rogoff, K. y Savastano, M. (2003). 

24 FMI (2003a).
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reciente crisis financiera internacional, habían comenzado a prestar
más atención al diseño de sus pasivos. Parece lógico, o al menos reco-
mendable, que, después de esa crisis y dado el aumento del endeuda-
miento que se ha producido, especialmente en las economías avanza-
das, esa atención se acreciente en los próximos años. 

La cuestión que se puede plantear en este sentido es cómo se debe-
ría estructurar la deuda de un Estado para prevenir futuras crisis, para
proteger a la economía en cuestión del riesgo internacional, y para faci-
litar el ajuste del gasto público a cambios en las condiciones económi-
cas domésticas. Para responder a esto es preciso profundizar en las
estructuras más habituales y tratar de entender cuáles son sus efectos,
para detectar con ello las ineficiencias de algunas de esas estructuras.
A este respecto, llama la atención un planteamiento que defiende la uti-
lidad de las crisis de deuda por entender que, aunque a posteriori puedan
parecer ineficientes, son la única manera de desincentivar los impagos
de obligaciones financieras internacionales25. Según este enfoque, los
préstamos de deuda externa son positivos porque su aceptación impli-
ca que tanto acreedores como deudores asumen la posibilidad de que
se produzca una crisis que constriña o discipline la actividad de présta-
mo de los gobiernos. Así, la existencia de deudas de alto riesgo, deno-
minadas en una divisa extranjera o que venzan en el corto plazo, se
podría considerar un mal menor, aunque necesario para evitar otros de
mayor envergadura, como el azar moral de los gobiernos o la dilución
de la deuda, de modo que las estructuras de deuda con propensión a la
crisis serían más un síntoma que una causa de la incapacidad de los
países para llevar a cabo buenas políticas económicas, y esa incapaci-
dad se debería a la debilidad de las instituciones domésticas26.
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25 Dooley, M.P. y Verma, S. (2001). 

26 Chamon, M. (2002); Jeanne, O. (2004).
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Al analizar las estructuras de deuda se pueden utilizar dos enfoques.
Por una parte, se pueden comparar las estructuras de deuda de los paí-
ses emergentes con las de las economías más avanzadas, para determi-
nar cuáles de las características de las estructuras de deuda de estas
últimas las hacen menos vulnerables a las crisis. Por otra, se pueden
comparar las estructuras de deuda de los gobiernos con las de las
empresas privadas, para intentar trasladar al sector público aquellos
aspectos del sector privado que podrían mejorarlo sustancialmente.
Este trabajo se centra solamente en el primer enfoque. 

En general, en comparación con las economías avanzadas, los países
emergentes y en desarrollo tienen ciertas dificultades para emitir deu-
da a largo plazo en su propia moneda, lo que resulta altamente negati-
vo si se tiene en cuenta que la deuda a corto plazo y denominada en
moneda extranjera se asocia con una mayor frecuencia de crisis de deu-
da. Esto se debe a que la deuda a corto plazo se considera vulnerable a
cambios repentinos, como la pérdida de confianza en la solvencia de un
Estado, y a que las depreciaciones pueden convertir a un Estado en
insolvente abruptamente27. De ahí que sea tan importante comparar su
estructura de deuda con la de los países con economías más avanzadas,
para tratar de avanzar hacia estructuras menos vulnerables frente a las
crisis para este grupo de países28.

La deuda pública en los países emergentes difiere en diversos aspec-
tos de la de las economías más avanzadas. En primer lugar, los niveles
medios de deuda eran más bajos, como porcentaje del PIB, en los paí-
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27 Borebsztein, E.; Chamon, M.; Jeanne, O.; Mauro, P. y Zettelmeyer, J. (2004). 

28 No obstante, si la moneda doméstica es muy débil, también habría que valorar los
problemas que pueden derivar de su escasa convertibilidad. Sobre la convertibilidad
de las monedas, ver Borebsztein, E.; Chamon, M.; Jeanne, O.; Mauro, P. y Zettelmeyer,
J. (2004), p. 58, nota 173.
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ses emergentes que en los avanzados, aunque en los últimos años esa
diferencia ha disminuido al haber reducido su deuda estos últimos. En
segundo lugar, los países emergentes dependen mucho más de la deu-
da externa que los países avanzados, para los que la deuda doméstica
tiene un mayor peso. En tercer lugar, mientras que la estructura de la
deuda externa de ambos grupos de países es relativamente similar, la
estructura de sus respectivas deudas domésticas es muy diferente29. 

La deuda externa de los países emergentes está compuesta princi-
palmente por bonos a medio y largo plazo, a un tipo de interés fijo, y
denominados en moneda extranjera. En los años setenta y ochenta la
principal forma de financiación eran los préstamos de los bancos. Sin
embargo, en los años noventa muchos de esos préstamos se convirtie-
ron a bonos y esa tendencia permanece hasta la actualidad30. En lo que
respecta a la deuda doméstica de los países emergentes, es mucho más
heterogénea porque presenta particularidades en cada país. En general,
se podría reseñar que los países emergentes recurren menos que los
avanzados a la deuda a largo plazo, denominada en moneda domésti-
ca, aunque es difícil marcar una línea común: este tipo de deuda no se
contrae en los países de la región latinoamericana, mientras que en paí-
ses emergentes de Asia y Europa representa la mitad de la deuda
doméstica31.

En conjunto, se puede considerar que en los últimos años los mer-
cados de deuda externa e interna se han integrado en las economías
emergentes y los Estados parecen tener igual capacidad para acceder a
uno u otro tipo de financiación. La elección depende, además de las
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29 FMI (2003b). 

30 Banco Mundial (2003).

31 J.P. MORGAN (2002).
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condiciones de mercado, de dos consideraciones. La primera es que la
deuda pública interna está destinada, en principio, sobre todo a acree-
dores privados domésticos, ya que en general se trata de empresas para
las que los costes de financiarse con deuda externa son muy elevados.
La segunda es que normalmente los inversores internacionales están
menos protegidos en las jurisdicciones domésticas32.

Una vez visto que los mercados emergentes recurren excesivamente
a deudas arriesgadas como las deudas a corto plazo o las denominadas
en moneda extranjera, lo que genera una mayor probabilidad de crisis
y hace más difícil manejar las crisis en caso de que se produzcan, es pre-
ciso tener en cuenta que ese excesivo recurso al endeudamiento arries-
gado puede aumentar notablemente la vulnerabilidad de dichas econo-
mías. De hecho, la deuda a corto plazo se considera un indicador de la
vulnerabilidad de las economías a las crisis financieras33. 

La pregunta que se puede plantear ante esta cuestión es por qué los
gobiernos de los países emergentes y sus acreedores contraen deudas
que parecen conducir a crisis, siendo ellos los primeros que van a sufrir
sus efectos. La falta de credibilidad en las políticas monetaria y fiscal es
uno de los factores que pueden explicar este fenómeno. Igualmente, las
características de la regulación financiera interna de algunos de estos
países o el tamaño de sus economías pueden influir en esta decisión.

A la vista de las diferencias existentes en general entre la estructura
de deuda de los países emergentes y las economías más avanzadas,
queda patente que es en los primeros donde más dificultades se plan-
tean. Sin embargo, todas las observaciones hechas al respecto se refie-
ren a la deuda a la que recurrían tanto unos como otros antes de la cri-
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32 Borebsztein, E.; Chamon, M.; Jeanne, O.; Mauro, P. y Zettelmeyer, J. (2004).

33 Rodrick, D. y Velasco, A. (1999).
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sis de 2008. Por ello, teniendo en cuenta que los países más avanzados
son los que han experimentado, a raíz de esta crisis, un mayor aumen-
to de sus niveles de endeudamiento, conviene llamar la atención sobre
la necesidad de que los gobiernos mantengan un control responsable y
transparente de sus pasivos. 

Para ello, es preciso dotarse de las herramientas contables necesa-
rias y diseñar instrumentos de análisis que respondan de la mejor
manera posible a las exigencias de la situación que se afronta. El enfo-
que basado en el análisis de los balances de los distintos sectores de
una economía que propugna el Fondo Monetario Internacional parece
ofrecer garantías suficientes en este sentido. Se trata de construir una
matriz con los datos relativos al sector público, al sector privado finan-
ciero y al sector privado no financiero de un país deudor y de otro que
sea su acreedor. De este modo, el Estado en cuestión dispondría de una
herramienta con la que evaluar los desajustes que pudieran existir en
materia de divisas y periodos de vencimiento entre los distintos secto-
res de la economía. Esto ofrecería información acerca de la vulnerabili-
dad de esa economía ante las crisis y acerca de los canales a través de
los cuales las fortalezas o debilidades de un sector podrían transmitir-
se al resto34. 

Con todo, tomar conciencia de la posibilidad de que una deuda mal
estructurada pueda conducir a una crisis hace que se valore más la
importancia de una buena gestión de la deuda pública. La gestión de la
deuda pública es el proceso de establecimiento y ejecución de una
estrategia para gestionar la deuda de un Gobierno con el fin de obtener
una mayor cantidad de fondos, mantenerse en un umbral razonable de
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34 Rosenberg, C.; Halikias, I.; House, B.; Keller, C.; Nystedt, J.; Pitt, A. y Setser, B.
(2005).
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coste y riesgo de esa deuda, y cumplir cualquier otro objetivo que se
marque el propio Gobierno en ese sentido, como el desarrollo y mante-
nimiento de un mercado líquido y eficiente para los bonos del Estado.

Si en cada Gobierno existiera, con esa misión, la figura del gestor de
deuda pública, o la oficina de gestión de deuda pública, ésta debería
concienciar a su Gobierno del impacto de los niveles de deuda en la
economía doméstica. Entre sus funciones estaría la de procurar que sus
niveles de deuda pública y la tasa a la que ésta crece sean sostenibles
en el tiempo y puedan cumplirse las obligaciones de reembolso que de
ella se derivan, teniendo en cuenta que las circunstancias pueden cam-
biar y que los objetivos de riesgo y coste se deben cumplir35. 

En relación con algunos de los elementos que se deberían tener en
cuenta a la hora de llevar a cabo una buena gestión de la deuda públi-
ca, existe cierto consenso acerca de lo que se consideran prácticas pru-
dentes de gestión de la deuda pública que pueden reducir la vulnerabi-
lidad de las economías al contagio y los impactos financieros. Se
considera importante, por ejemplo, reconocer los beneficios de una
determinación clara de los objetivos de deuda pública, analizar los cos-
tes frente a los riesgos de una determinada deuda, y manejar de forma
separada pero coordinada los objetivos y la contabilidad de la deuda y
de los asuntos monetarios. Además, se valora positivamente limitar la
expansión de la deuda, gestionar su renegociación, el riesgo de merca-
do y los intereses de la deuda con cautela, y desarrollar una estructura
institucional transparente acompañada de la adopción de políticas que
reduzcan el riesgo operacional. Pero no sólo la sostenibilidad y la ges-
tión prudente se perciben en general como recomendables. En línea
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35 Un ejemplo es la oficina sueca de deuda. Sobre este tipo de oficinas, ver Borresen,

P. y Cosio-Pascal, E. (2002).
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con lo establecido en párrafos anteriores de este epígrafe, una deuda
con una estructura pobre en cuanto a su vencimiento, divisa o tipo de
interés se identifica como un elemento inductor o propagador de crisis
económicas en muchos países a lo largo de la historia36. 

Ante la aceptación generalizada de este tipo de afirmaciones, el Fon-
do Monetario Internacional y el Banco Mundial llevan unos años traba-
jando en unas “Directrices de gestión de deuda pública” elaboradas
para asistir a quienes diseñan las políticas, con el ánimo de que consi-
deren la ejecución de reformas que fortalezcan la calidad de la gestión
de su deuda pública y reduzcan la vulnerabilidad de su economía ante
perturbaciones tanto internas como externas. 

Dichas directrices abarcan tanto la deuda interna como la externa y
se centran en cinco puntos fundamentales, después de aclarar los obje-
tivos y alcance de las medidas, y apuntar la importancia de la coordina-
ción de las políticas monetaria y fiscal. El primero de ellos es la trans-
parencia y la responsabilidad. Se establece como prioritaria la
definición clara de la misión, responsabilidad y objetivos de las agen-
cias financieras encargadas de la gestión de la deuda, y se fomenta la
publicidad de la información relativa a esa gestión. El segundo elemen-
to es la constitución de un marco institucional adecuado con controles
de gobernabilidad y garantías de una gestión interna impecable. El ter-
cer punto en el que se centran las directrices del FMI y el BM es la defi-
nición de una estrategia concreta y bien definida de gestión de la deu-
da. En cuarto lugar, se precisa la delimitación de un marco para la
gestión del riesgo, que servirá de base para que las personas o agencias
encargadas de gestionar la deuda tengan unas líneas a las que atener-
se en materia de riesgo. Por último, se considera fundamental el desa-
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rrollo y mantenimiento de un mercado de bonos del Estado que funcio-
ne de manera eficiente37. 

Este tipo de directrices, redactadas por instituciones como el FMI y
el BM, son simplemente recomendaciones que los gobiernos de los
Estados pueden o no acoger e implantar según consideren oportuno.
En cuanto a si convendría o no que se convirtieran en normas de Dere-
cho internacional vinculantes para los Estados, esa propuesta se topa-
ría frontalmente con el impedimento que para ello supone la soberanía
nacional de los Estados en su faceta económica. Las decisiones que un
Gobierno adopta en relación con sus niveles de deuda pública, tanto
externa como interna, están dentro de esa esfera de soberanía que nin-
gún Estado está dispuesto a ceder38.

Al igual que ocurre en otros ámbitos, como el de las indicaciones del
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea, lo más recomendable en
este caso es que se trate de fortalecer la aceptación de este tipo de
directrices dándolas a conocer y ejemplificando sus efectos positivos
desde las instituciones que las impulsan, es decir, mostrando los resul-
tados satisfactorios que su adopción ha tenido ya en determinados paí-
ses.
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37 FMI, BM (2001), pp. 5-8.

38 Sobre la soberanía económica, ver Buckley, R.P. (2008), pp. 267-283; Jacobs, F.G.

(2008), pp. 5-41.
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Siempre que un grupo de países se enfrenta a una crisis de enverga-
dura, se analizan las causas, las posibles soluciones, y qué ha podido
fallar para que ésta no se haya evitado. Pero además, cuando se trata de
Estados que hacen frente a una crisis financiera o económica de carác-
ter global, las instituciones financieras internacionales juegan un papel
fundamental. De ahí que sea tan importante estudiar de qué manera se
relacionan los Estados con dichas instituciones. En este caso, vamos a
revisar cuatro casos emblemáticos por la manera en que se han relacio-
nado con el Fondo Monetario Internacional. 

En cuanto a los países de América Latina, región especialmente afec-
tada por esta crisis, Brasil y Argentina destacan por su relación con el
Fondo Monetario Internacional en torno al endeudamiento: Brasil man-
tuvo cierta independencia respecto del Fondo mientras que Argentina
obedeció de forma estricta sus recomendaciones. Filipinas es el tercer
país objeto de análisis, como ejemplo de prudencia en su forma de rela-
cionarse con sus acreedores. 

1. Brasil: manteniendo una postura firme

Brasil vivió una época de bonanza económica que fue conocida como
el milagro brasileño de los setenta. Sin embargo, los aumentos en los
precios del petróleo, los crecientes tipos de interés y otras variables que
llevaron a la crisis de deuda externa a nivel internacional en los ochen-
ta también afectaron a este país que, como el resto, tuvo que diseñar su
estrategia de gestión de deuda y de relación con sus acreedores. En este
sentido, se puede dividir la estrategia brasileña en dos bloques en fun-
ción de su relación con sus acreedores, en especial con el FMI. El pri-
mero de ellos iría desde el inicio de la crisis en 1982 hasta 1984, mien-
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tras que el segundo se iniciaría en 1986 y seguiría hasta la actualidad.

Los años intermedios fueron una etapa de transición entre ambas estra-

tegias. 

En el primer bloque, entre 1982 y 1984, Brasil siguió una estrategia

de ortodoxia respecto del Fondo. A pesar de los datos económicos,

adoptó una actitud optimista, al entender que se enfrentaba a una cri-

sis de liquidez más que a un problema de insolvencia básica39. Debido

a circunstancias como las ya analizadas en el primer capítulo, a partir

de ese momento disminuyó la afluencia de financiación internacional,

y la economía brasileña quedó casi en estado de insolvencia externa,

sumándose al desequilibrio externo el interno, que también era grave40.

Sin embargo, el Gobierno no parecía percibir la magnitud del problema

que se avecinaba.

Con el fin de restablecer la liquidez a corto plazo, Brasil inició nego-

ciaciones de reestructuración de su deuda con sus acreedores. Tanto el

Gobierno de los Estados Unidos como el FMI promovieron un acuerdo,

preocupados por la gran carga de la deuda externa brasileña. El proble-

ma fue que, bajo la presión del Fondo y del Gobierno de los Estados

Unidos, Brasil asumió un compromiso mayor de lo que podría cumplir,

prometiendo implementar medidas de austeridad a pesar de las cada

vez más numerosas huelgas y manifestaciones. El Fondo Monetario

Internacional había intervenido para preservar la estabilidad del siste-

ma financiero internacional. Sin embargo, había prestado poca aten-

ción a la capacidad del país para cumplir sus promesas41. 

ESTADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS

INTERNACIONALES

Rosana Garciandía Garmendia32

39 Burnhill, L.A. (1987), pp. 23-31.

40 Hurell, A. (1985), pp. 62-64. 

41 FMI (2009b).
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Se intentó en estos años una reforma, negociando con el Fondo
según las reglas clásicas del ajuste ortodoxo: disciplina financiera y
cambiaria, y liberación del comercio. Los objetivos del programa pues-
to en marcha eran principalmente volver al equilibrio de las cuentas
externas y reducir la inflación. Pero este conjunto de medidas provocó
la mayor recesión de la historia moderna brasileña, con una caída del
ingreso per capita del 5,3% y una inflación incontrolada42, a pesar de que
se consiguió restablecer el equilibrio externo. 

A la vista de que los resultados del ajuste ortodoxo no eran los más
deseados y tampoco eran capaces de solucionar la crisis definitivamen-
te, empezó a generarse inquietud en la opinión pública. Los periodis-
tas, empresarios, economistas y ciudadanos brasileños mostraban cada
vez más su descontento por este tipo de ajustes. Se dio entonces un
hecho que cambiaría el curso de los acontecimientos. El aumento de
las exportaciones expandió los recursos financieros brasileños, fortale-
ciendo su poder de negociación con sus acreedores privados y con el
Fondo. Brasil, que presionado había acometido algunas reformas y
ajustes, al ver la imposibilidad de alcanzar las metas que se había pro-
puesto adoptó una posición más radical respecto del Fondo.

Los siguientes pasos en la estrategia se pueden agrupar en un segun-
do bloque: el de los planes de ajuste heterodoxos. A partir de 1986 se
implementaron una serie de planes de ajuste que tenían en común su
divergencia con las directrices normalmente marcadas por el FMI. La
estrategia de ajuste se basaría a partir de entonces en programas de
estabilización que redujeran la inflación y minimizaran el efecto en la
producción y la distribución del ingreso. Este tipo de ajuste partía de la
idea de que el componente inercial era la principal causa de la inflación
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42 La inflación en estos años pasó del 110% al 220%.
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brasileña y, por tanto, era necesario un choque que quebrase el proce-
so de inercia mediante la congelación de precios, salarios y tipos de
cambio, entre otras medidas43. 

El primer plan de estas características se puso en marcha en febrero
de 1986. Se conoció con el nombre de Plan Cruzado e implementó
medidas de congelación de precios, salarios y tipos de cambio, de eli-
minación de mecanismos de indexación, y de reforma monetaria, con el
cruzado como nueva moneda. En el marco de este plan, el déficit no se
consideraba un problema grave, por entender que podría ser financiado
con la demanda creciente de moneda provocada por la reducción de la
inflación que se preveía. Sin embargo, este plan falló, tal vez por no
haber profundizado en los fundamentos fiscales y monetarios de la
inercia inflacionaria. En un primer momento redujo la inflación y esti-
muló un crecimiento rápido de la economía. Pero poco después se agra-
vó la crisis de la balanza de pagos y la inflación se aceleró. El déficit, por
su parte, pasó de cero en 1985 a 5.300 millones de dólares en 198644.

La situación era tan delicada que en febrero de 1987 el gobierno bra-
sileño anunció que, aunque no se trataba de una moratoria, todos los
pagos de intereses de su deuda externa serían suspendidos. Dos meses
después, el ministro de Finanzas, Wilson Funaro, fue obligado a dimitir.
Muchos bancos acreedores anotaron pérdidas, lo que provocó un pesi-
mismo generalizado. El mercado secundario, en el que los bancos inter-

ESTADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS

INTERNACIONALES

Rosana Garciandía Garmendia34

43 La inflación brasileña en esos años se debía, entre otros factores, al crecimiento

excesivo del agregado monetario, causado a su vez por un déficit presupuestario

demasiado alto. Véase Tullio, G. y Ronci, M. (1996), pp. 635-666.

44 Dall’Acqua, F. (1992), p. 273.

45 Parhizgari, A. (1987.

cuaderno 117_cuaderno  15/06/2011  13:02  Página 34



CUADERNOS EMPRESA Y HUMANISMO

nacionales comerciaban con deuda brasileña a descuentos del 20 o
30%45, cayó por el anuncio de moratoria de algunos bonos y porque la
tasa de descuento alcanzaba ya el 60%46. Algunos expertos sugirieron
que la declaración de moratoria era un intento desesperado de desviar
la atención de la crisis económica doméstica. Sin embargo, el efecto
que tuvo fue el contrario, con la opinión pública controlando de forma
mucho más crítica la acción ministerial respecto de la crisis doméstica,
tachándola incluso de irresponsable. Empresarios, periodistas y econo-
mistas coincidieron en que la suspensión de pagos fue un grave error.
Lo que sí es cierto es que ese episodio sirvió al gobierno brasileño para
reflexionar y, desde entonces, ha tratado de reestablecer las relaciones
de normalidad con el sistema financiero internacional47. Eso sí, con una
importante fuerza negociadora e imponiendo sus propias condiciones. 

Fracasado el Plan Cruzado y tras el anuncio de moratoria, el gobier-
no brasileño impulsó el plan Bresser en junio de 1987. En esta ocasión,
no se trataba de un programa global de estabilización como el Plan Cru-
zado o el Plan Verano analizado más adelante, sino que se diseñó como
programa de urgencia con el objetivo de evitar la hiperinflación y recu-
perar la credibilidad externa, lesionada por la moratoria de la deuda.
Las medidas utilizadas no distaban tanto del plan anterior: congelación
temporal de precios, desindexación parcial y cambio de política salarial.
Con ellas se alejó el riesgo de hiperinflación y se recuperó el equilibrio
externo. 

Sin embargo, la situación económica brasileña empeoró, lo que lle-
vó a repensar la estrategia de confrontación que el Gobierno brasileño
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46 “Corretoras Americanas Procuram Alternativas para Regras Brazileiras”, Gazeta mer-

cantil, 1 de julio de 1988, p. 21.

47 O’Donnell, G. (1987), pp. 1157-1158.
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50 New York Times, 15 de febrero de 1988.

51 Washington Post, 24 de mayo de 1988.

52 “Debt Rescheduling Accord Ready”, Gazeta mercantil, 27 de junio de 1988.

53 Winandy, J.P. (1988), p. 23. 
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había seguido hasta entonces48. El propio ministro de Finanzas, Ferrera
da Nóbrega, reconocía que esa confrontación no era el mejor camino
para solucionar los problemas de Brasil49, en un momento en que se
temían las consecuencias negativas de ese sistema para el país50. Par-
tiendo de estas premisas, anunció medidas de recorte presupuestario,
liberalización comercial y eliminación de subsidios, al mismo tiempo
que reiteraba el deseo de la Administración de restablecer las relacio-
nes amistosas entre Brasil y el FMI51.

En este contexto, la conversión de deuda se ha visto siempre por par-
te de Brasil como una solución parcial pero necesaria52. Hasta 1988 no
se operaron muchas conversiones de deuda brasileña53. Algunas de las
razones que lo explican son las relacionadas con el control de empre-
sas brasileñas, la capacidad del mercado de capitales y el descuento
aplicable a la deuda. En cuanto al control de las empresas, la opción de
conversión de deuda en acciones de empresas domésticas hacía temer
a los brasileños un excesivo control de sus empresas por parte del capi-
tal extranjero. Otra preocupación era la cantidad de deuda externa que
el mercado de capitales estaría capacitado para convertir, asumiendo
sus consecuencias. También los elevados descuentos en la conversión
de deuda podían generar una situación de excesivo control extranjero
de la industria doméstica. En enero de 1988, el Consejo Monetario
Nacional estableció las directrices para un programa formal de conver-
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sión a través de su resolución 1.46054. Se contemplaron dos formas de
conversión de deuda, de acuerdo con estas directrices: la conversión de
deuda que ya había vencido y la conversión de deuda que vencería en
el futuro55. 

A finales de 1988, la hiperinflación era uno de los problemas que más
preocupaba al gobierno brasileño. En noviembre, el presidente Sarney
anunció un pacto social de congelación de precios para combatir la
inflación, que ya se esperaba que alcanzase los 700 puntos porcentua-
les56. Dada la dura y constante crítica de la prensa local a las autorida-
des nacionales por ceder demasiado ante las medidas de austeridad
exigidas por los acreedores, era sólo cuestión de tiempo que Brasil vol-
viera a su estrategia de confrontación57. 

Así ocurrió con el Plan Verano, en enero de 1989. De nuevo la conge-
lación de precios, la desindexación y la reforma monetaria se imple-
mentaron como medidas necesarias para eliminar el componente iner-
cial de la inflación. Ese esfuerzo de ajuste tampoco tuvo éxito en
alcanzar la estabilidad de precios, pero mostraba una vez más el empe-
ño de Brasil de no someterse a los ajustes ortodoxos del FMI, con los
que obtuvieron malos resultados en los comienzos de la crisis de deu-
da externa. 

En los años noventa proliferaron las negociaciones, puesto que el
gobierno brasileño quería aprovechar el ambiente favorable a nuevos
acuerdos que se había creado con el Plan Brady. Pero seguía sin cum-
plir las exigencias del Fondo. Brasil demostró ser un oponente muy difí-
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54 “Brazilian Swap Frontier”, Gazeta mercantil, 25 de abril de 1988. 

55 Teixeira da Costa, T. y Lees, F.A. (1988/1989), p. 551.

56 Economist Intelligence Unit (1988). 

57 Aggarwal, V.K. (1996), p. 494.
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ción, como la nueva moneda: el austral), que derivó en una crisis hiperinflacionaria
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cil para los acreedores, especialmente para las instituciones financieras
internacionales, resistiéndose a la imposición de programas de ajuste
estructural tradicional. Incluso en los acuerdos Brady tuvo la capacidad
y la fuerza de imponer sus propios términos58, aunque eso no evitaría
que en 1998, tras la crisis asiática y a pesar del éxito del llamado Plan
Real, la economía brasileña volviera a atravesar dificultades.

Como conclusión, se puede afirmar que la estrategia de deuda brasi-
leña en los años ochenta y a principios de los noventa se ha caracteri-
zado por intentar mantener la mayor independencia posible de sus
acreedores, tanto si se trataba de bancos comerciales como del propio
Fondo Monetario Internacional. Su buena posición económica durante
parte de la década le permitió mantenerse firme frente a ellos. 

2. Argentina: de la obediencia a la oposición

El caso de Argentina es especialmente emblemático, por no haber
seguido siempre una misma trayectoria en su forma de relacionarse con
sus acreedores. Cada gobierno tenía una postura al respecto y, lejos de
haber continuidad entre ellas, se trataba de posturas claramente diver-
gentes, lo que provocó un proceso con continuos cambios de dirección,
no precisamente favorables para el país ni para sus acreedores. 

El primer presidente durante la crisis de la deuda externa de los
ochenta fue Raúl Alfonsín, que alcanzó el poder en 1983, tras una dicta-
dura militar59. Después de los anuncios de imposibilidad de pago de
préstamos internacionales de México en agosto de 1982 y de Brasil en
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diciembre del mismo año, llegó el impago de Argentina. La gestión eco-
nómica del Proceso de Reorganización Nacional, con Videla a la cabeza
y Martínez de Hoz como ministro de Economía, hizo que se alcanzara
un récord de endeudamiento internacional, pasando de 7.875 millones
de dólares en 1975 a 45.087 millones de dólares en 198360. Ante este
panorama, al poco tiempo de asumir Alfonsín su cargo, el gobierno
argentino declaró una moratoria sobre los pagos de capital e intereses
y anunció la intención de evaluar la legitimidad de la deuda contraída
por los militares, dejando en marzo de 1984 sin efecto el acuerdo stand
by firmado por los militares61. 

Se inició entonces una pugna por esta cuestión que fue zanjada en
julio de 2000 por el fallo del juez Ballesteros. Si bien no condenaba a
nadie por haber prescrito los delitos, la sentencia reveló la magnitud
del escándalo de la deuda externa, declarando, por ejemplo, que en los
años de dictadura “había resaltado groseramente la instrumentación de
una política económica vulgar y agraviante”62. El hecho de que dicha
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60 Banco Central de Argentina (1985), p. 147.

61 Boggiano, A. (2002), pp. 339-352.

62 Ballesteros, J. (2000), p. 195. 
Asimismo, el juez señaló en el fallo:
- El apoyo activo del FMI y la Reserva Federal de Estados Unidos a la política econó-
mica de la dictadura argentina.
- La recolocación en el exterior –frecuentemente en las mismas instituciones– de
sumas tomadas en préstamo de bancos de los Estados Unidos y de Europa. 
- El manejo financiero perjudicial de las empresas públicas que, como YPF, fueron
puestas en quebranto. 
- La transformación de la deuda de empresas privadas en deuda pública de manera
totalmente ilegal. Entre las empresas privadas cuyas deudas fueron asumidas por el
Estado, 26 eran empresas financieras. Entre ellas figuraban numerosos bancos extran-
jeros instalados en Argentina: City Bank, First National Bank of Boston, Deutsche Bank, Cha-
se Manhattan Bank, Bank of America. 
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resolución judicial no llegase hasta el año 2000 es una muestra de que
los primeros años de la década no fueron fáciles en este sentido. Los
representantes argentinos se esforzaban en dejar claro que no tenían
intención alguna de romper sus relaciones con la comunidad financie-
ra internacional y que buscaban una solución de compromiso, junto
con más tiempo para restablecer el orden económico interno. Esto
inquietaba a los acreedores, que esperaban que Argentina fuera un
negociador duro debido a su capacidad para autoabastecerse en mate-
ria alimentaria y energética, y a su comercio con la Unión Soviética63.
Pero los acreedores no fueron los únicos en inquietarse. El propio
gobierno argentino era consciente de su incapacidad para actuar de for-
ma totalmente independiente, por lo que comenzó a fijarse en prece-
dentes como México, Brasil o Venezuela, que habían alcanzado acuer-
dos de refinanciación64. 

Fruto de esta inquietud, con motivo de la reunión anual del Banco
Interamericano de Desarrollo en marzo de 1984 en Punta del Este, Méxi-
co, Brasil, Venezuela y Colombia extendieron un préstamo puente para
inducir a Argentina a cancelar intereses atrasados. En el fondo de esta
decisión se percibía también el miedo de dichos países a ser perjudica-
dos por la actitud de Argentina. Esto suavizó un poco la situación, has-
ta que en septiembre de 1984 se alcanzó entre Argentina y el FMI un
acuerdo de préstamo stand by de 1.400 millones de dólares, para quince
meses65. A cambio, Argentina se comprometía a implementar reformas
como la de reducción de la tasa de inflación anual del 680%66 al 300%
en septiembre de 1985, y al 150% en diciembre del mismo año. Argen-
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63 Financial Times, 1 de febrero de 1984.

64 Tussie, D. (1988), p. 70.

65 Aggarwal, V.K. (1996), p. 423.

66 Tasa de inflación anual en septiembre de 1984.
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tina, que ante la situación económica lamentable que atravesaba esta-
ba dispuesta firmemente a acometer ajustes importantes, no fue sin
embargo capaz de controlar la inflación, e incumplió sus obligaciones
con el Fondo. Este y otros hechos provocaron una importante oposición
a las medidas de austeridad. Así transcurrió el resto del mandato del
presidente Alfonsín, que logró alcanzar algunos acuerdos con las insti-
tuciones financieras internacionales pero con las críticas a la austeridad
muy presentes. En 1988, incluyendo los debt-equity swaps y los debt-buy-
backs, la reducción total de la deuda bancaria argentina fue del 3%,
mientras que en México disminuyó el 7,9%67. 

El siguiente en llegar al gobierno argentino fue Menem, que gober-
naría durante diez años68. Su mandato se caracterizó por la ortodoxia
con que cumplió las directrices que el Fondo le marcaba69. Todas esas
reformas tenían como base una política liberal, con la privatización de
empresas estatales y el establecimiento de la convertibilidad. 

Menem empezó impulsando una legislación económica de emergen-
cia en el Congreso. Sus iniciativas incluían recortes en los subsidios
otorgados por el gobierno, el fomento de la privatización, la aprobación
de nuevas normas que atrajesen la inversión extranjera, la reducción de
las barreras a la importación y la revisión de los impuestos. Además, el
nuevo gobierno tenía como objetivo reforzar la estabilidad a través de
un pacto con empresarios y sindicatos que permitiera mantener los pre-
cios, los salarios y el tipo de cambio en equilibrio70. Para diciembre de
1989, se habían eliminado los controles de precios, salarios y tipos de
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67 Informe Libra Bank (1988).

68 Su mandato se extendió de 1989 a 1999.

69 Primavera, H. (2003), p. 114.

70 Peagam, N. (1990), pp. 6-13.
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cambio, se habían anunciado límites muy estrictos al gasto público, y
toda la deuda pública doméstica había sido renegociada y convertida a
bonos del gobierno argentino a largo plazo, denominados en dólares.
Con todo esto, sin embargo, en ese tiempo la tasa de inflación acumu-
lada alcanzaba el 5.000%, y la inflación mensual estaba tocando techo. 

En un principio, estas medidas gubernamentales se recibieron con
agrado. Sirva como muestra que catorce meses después del inicio de su
mandato, el 62% de la población afirmaba que volvería a votar a Menem
y que apoyaba las políticas económicas del Gobierno. Desde las insti-
tuciones financieras internacionales, los Estados Unidos y Europa occi-
dental llegaban directrices sobre eliminación de controles de precios,
salarios y tipos de cambio, el uso del dólar como moneda de respaldo
de la divisa local, la normalización de las relaciones con los acreedores,
la creación de un Banco Central independiente, la privatización de las
industrias más importantes, la eliminación de restricciones a la inver-
sión extranjera, o la reducción de las tarifas arancelarias. Menem aten-
dió a éstas, lo que pone de manifiesto que su prioridad era la econo-
mía. Pero no era un objetivo en sí mismo, sino un instrumento para
alcanzar otro mayor. Se buscaba crear un clima de confianza para impul-
sar la inversión en la economía argentina y para una mejor renegocia-
ción de la deuda. Un ejemplo de acuerdo derivado de esta confianza es
el que se produjo en 1992 entre Argentina y sus bancos acreedores. En
él se incluyeron bonos a la par de 30 años71, bonos de descuento72 y flo-
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71 Se emitieron por 15.000 millones de dólares a 30 años. La tasa era fija, aunque
escalonada hasta su vencimiento. El precio de salida de estos bonos fue de 44,5 dóla-
res y el rendimiento anual previsto, del 16,5%. 

72 Se emitieron 4.500 millones de dólares a 30 años. 

cuaderno 117_cuaderno  15/06/2011  13:02  Página 42



CUADERNOS EMPRESA Y HUMANISMO

ating rate bonds73. Los bonos a la par pagarían un tipo de interés gradual-
mente creciente, desde el 4% en el primer año al 7% entre los años 7 y
30. Los bonos de descuento conllevarían una reducción del 35% en
capital, con un tipo de interés de LIBOR (London Interbank Offered Rate)
+0,8125%. Ambos tipos de bonos serían colateralizados con bonos
cupón cero del Tesoro estadounidense a 30 años74. En total, se emitie-
ron 26.600 millones de dólares en nuevos bonos de canje75. 

En cuanto a la convertibilidad, la Ley de Convertibilidad del Austral
de 1991 establecía un tipo de cambio fijo entre el austral y el dólar, a
razón de un dólar por cada 10.000 australes, remplazando tiempo des-
pués el austral por el peso convertible. Los bajos niveles de inflación
que posibilitó esta ley, junto con otras circunstancias como las medidas
de apertura de mercados, facilitaron la importación de bienes y servi-
cios de otros países, haciendo que muchos ciudadanos se endeudasen
en dólares. El gobierno se benefició electoralmente de ello. Sin embar-
go, con el paso del tiempo se vieron las consecuencias negativas que
para el país en su conjunto iban a tener las reformas. De ahí que en la
última etapa de su mandato el apoyo incondicional que la sociedad le
profesaba se resquebrajase. 

El siguiente presidente argentino fue De la Rúa, que estuvo poco
tiempo en el poder76, coincidiendo precisamente con uno de los mayo-
res periodos de crisis en Argentina. Aunque algunas de las medidas
adoptadas bajo su presidencia tuvieron efectos positivos, no pudieron
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73 Se emitieron por 7.100 millones de dólares para pagar los intereses atrasados. Es
un bono a 12 años, con tres de gracia. El interés era a tasa LIBOR+0,8125. El precio de
salida fue de 55 dólares y el rendimiento anual, del 19,25%. 

74 “Betting on Brady”, Latin Finance, 1992, vol. 5, núm. 14, pp. 14 y ss.

75 Pontoni, A. (2005). 

76 Su mandato se extendió de 1999 a 2001.
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evitar la crisis económica de 2001, que sería recordada como una de las
más graves sufridas por el país en toda su historia, con el famoso “corra-
lito” y la reacción popular que le siguió. La inestabilidad económica y
política fue enorme en esos momentos de crisis. De hecho, entre
diciembre de 2001 y enero de 2002 se sucedieron tres presidentes. En
materia de deuda, hay que destacar al presidente interino Rodríguez
Saá, que en sólo siete días de presidencia77 anunció el incumplimiento
de la deuda externa del país. Lo hizo en un breve comunicado el 24 de
diciembre de 2001. Fue mucha la incertidumbre que se generó a raíz de
este comunicado, no sólo por el anuncio que contenía sino también por
la ambigüedad de la medida que, si bien suspendía el servicio de la
deuda bilateral, mantenía en vigor los préstamos multilaterales y deja-
ba sin determinar el futuro de las deudas garantizadas78. 

En muy poco tiempo, Duhalde asumió el cargo de presidente interi-
no tras la catastrófica situación que dejaba la gestión anterior del pro-
blema. Aunque su mandato fue bastante breve79, algunas de sus medi-
das más reseñables fueron la devaluación de la moneda y el fin de la
convertibilidad80. Además, estableció planes sociales y forzó la “pesifi-
cación”, es decir, la conversión a pesos, a tipos de cambio no de merca-
do, de los depósitos bancarios denominados en dólares. El presidente
Duhalde justificaba sus políticas en materia de deuda en su discurso de
asunción a la Presidencia de la República Argentina, al establecer que:
“Necesitamos la comprensión y la cooperación internacional. Hemos
tenido que suspender el pago de los intereses de nuestra deuda públi-
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77 Del 23 al 30 de diciembre de 2001.

78 Damill, M.; Frenkel, R. y Rapetti, M. (2005), pp. 187-233. 

79 Entre 2002 y 2003.

80 La Ley de Convertibilidad fue derogada mediante la Ley 25.561 de Emergencia

Pública y Reforma del Régimen Cambiario.
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ca porque no estamos en condiciones de hacerlo en estas circunstan-
cias críticas que han generado una fuerte eclosión social. Y la única
manera de hacer frente a nuestros compromisos internos y externos, es
mediante el crecimiento de nuestra economía que derive en un autén-
tico desarrollo humano”81.

A la presidencia de Duhalde le seguiría la de Néstor Kirchner82, cuya
gestión permitió que se empezaran a superar las dificultades que en
relación con la deuda externa atravesó la economía argentina. Habien-
do asumido la presidencia de la República en mayo de 2003, para
mediados de septiembre de ese mismo año ya se había alcanzado un
acuerdo de medio plazo con el FMI, en el que no se concedían fondos
adicionales pero se acordaba que en tres años se podrían cumplir las
reclamaciones de dicha institución financiera83. En ese mismo mes, el
gobierno argentino presentó una estrategia inicial de renegociación de
deuda, conocida con el nombre de Dubai Guidelines, cuyo objetivo princi-
pal era conseguir una reducción del 75% del valor nominal de la deuda.
El 1 de junio de 2004, el gobierno presentó un plan de renegociación
basado en las directrices de 2003 con el nombre de Dubai Plus o Buenos
Aires Proposal. El plan ofrecía un menú de tres opciones: bonos a la par
sin descuento, bonos de descuento y un término medio: los quasipar
bonds.

Este programa de canje de deuda, que finalizó el 25 de febrero de
2005, fue un éxito: se consiguió canjear el 75% de los bonos y se puso
fin al impago de su deuda de 81.800 millones de dólares84. Sin embar-
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81 Discurso de Asunción a la Presidencia de la República Argentina, 1 de enero de
2002.

82 Desde 2003 hasta 2007.

83 Falcone, J.J. (2002), pp. 357-380.

84 Clarín, 26 de febrero de 2005.
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go, algunos acreedores no aceptaron ese canje y, desde que se plante-
ara, se han celebrado cuarenta juicios contra Argentina en Nueva York,
y otros cien entre Italia y Alemania85. 

En cualquier caso, teniendo en cuenta que este trabajo se centra
especialmente en la deuda externa pública, la medida de Kirchner que
más llama la atención en este sentido es su anuncio, el 15 de diciembre
de 2005, del cumplimiento anticipado de todas sus obligaciones con el
FMI. El 3 de enero de 2006, el gobierno argentino había saldado su deu-
da con el Fondo, que ascendía a 6.656 Derechos Especiales de Giro,
equivalentes en ese momento a 9.530 millones de dólares86. Argentina
no ha sido el único país en alcanzar ese objetivo. En abril de 2007, el
ministro de Finanzas venezolano, Rodrigo Cabezas, anunciaba que su
gobierno había cancelado todas sus deudas con el FMI y el Banco Mun-
dial a través de un programa de pago y abstención de nuevas solicitu-
des de préstamos. Ese programa se puso en marcha con la llegada al
poder de Hugo Chávez en 1999 y les permitió el pago de sus compromi-
sos por valor de 3.000 millones de dólares. 

La presidenta argentina Cristina Fernández de Kirchner87 recibió una
situación algo más favorable en materia de deuda externa. En cualquier
caso, ante el riesgo de que persista la tendencia de los gobiernos ante-
riores de incurrir en excesivo déficit público, es preciso seguir con aten-
ción el caso argentino88. 
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85 Sturzenegger, F. y Zettelmeyer, J. (2006), p. 201.

86 Clarín, 3 de enero de 2006.

87 Inició su mandato en 2007.

88 Mussa, M. (2002), p. 10.
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3. Filipinas: un ejemplo de moderación

La estrategia de Filipinas en relación con sus acreedores, especial-
mente con el FMI, que es el que más controversias genera por los ajus-
tes que propone, se ha mantenido siempre en la moderación y en la no
confrontación, a pesar de que en algunos momentos se haya levantado
alguna voz en contra de esa forma de abordar sus decisiones de deuda
externa. 

Es importante tener en cuenta que Filipinas es uno de los países
endeudados clasificados por el Banco Mundial en el grupo de renta
media. Su deuda externa en abril de 1988 era de 28.900 millones de
dólares, de manera que era el décimo deudor en el mundo, y el tercero
en la región de Asia-Pacífico, por detrás de la República de Corea
(45.100 millones de dólares) e Indonesia (42.000 millones de dólares).
Sirva como dato para percibir la magnitud del problema que la deuda
externa filipina en 1988 suponía el triple del valor del presupuesto
nacional para ese mismo año, y el 70% de su PNB89.

El cambio de régimen político que vivió Filipinas en la década de los
ochenta no supuso modificaciones en su relación con los acreedores,
aunque a priori pudiera parecer lo más lógico. La mayor parte de la deu-
da externa filipina se acumuló bajo el régimen autoritario de Ferdinand
Marcos, que se prolongó desde 1972 hasta 198690. Su decisión de supri-
mir la competencia a través de oligopolios condujo a una producción
altamente ineficiente, lo que obligó al gobierno a pedir préstamos por
encima de los límites recomendables. El elevado endeudamiento,
sumado a los niveles de corrupción, trajo consigo, como no podía ser
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89 Velasco, R.S. (1990), p. 2.

90 Boyce, J.K. (1992), p. 340.
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de otro modo, un aumento sin precedentes de la carga de la deuda
externa para el país, pasando de los 599,5 millones de dólares en 1965
a los 17.300 millones de dólares en 198091. Entre 1980 y 1981, la deuda
aumentó aproximadamente en un 20% mientras que las exportaciones
lo hicieron solamente en un 4,3%92. 

En este contexto, el aumento de los tipos de interés de 1981 y la
declaración por parte del gobierno de su incapacidad para pagar su
deuda externa en octubre de 1983 generaron la crisis, y con ella la nece-
sidad de implementar mecanismos de solución, que pasaban por una
estrecha colaboración con el FMI y el Banco Mundial. Inmediatamente
después de ese anuncio de incapacidad de pago, el gobierno de Marcos
se apresuró a pedir ayuda al Fondo y a sus acreedores privados93. Para
entonces, ya se había convertido en prerrequisito indispensable para la
renegociación un Stand-by Arrangement con el FMI, no sólo para acuerdos
con él sino también para aquellos con los bancos comerciales, que no
considerarían una renegociación sin acuerdo Stand-by de por medio94.
De esta manera, el Fondo ganaba una posición decisiva en materia de
negociación, gracias a su capacidad para imponer su condicionalidad. 

El resultado de la llamada de auxilio de Filipinas a las instituciones
financieras internacionales y a sus acreedores fue un acuerdo de rees-
tructuración de su deuda externa, alcanzado en 1984 con el Club de
París95, y otro con los acreedores comerciales en 1985, de quienes se
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91 Freedom from Debt Coalition (1989), pp. 30-31.

92 Brod, R. (1990), pp. 194-199.

93 Pietsch, D. (1987), p. 292. 

94 Sobre la condicionalidad del FMI véase Guitián, M. (1981) y (1995); Williamson, J.
(1983) y Kincaid, R.G. (1984).

95 París, 19 y 20 de diciembre de 1984. 
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obtuvieron nuevos préstamos conocidos entonces como new money.
Estos dos acuerdos fueron posibles gracias a la implementación de un
programa de estabilización económica apoyado por el Fondo, que se
plasmó en una Carta de Intención. El contenido de dicho programa
afectaba a varios puntos de la economía del país. En primer lugar, el
régimen cambiario debía ser liberalizado. En segundo lugar, Filipinas
tenía que comprometerse a alinear sus políticas monetaria y fiscal con
el crecimiento y demanda domésticos. El tercer componente del pro-
grama era la rehabilitación de las instituciones financieras públicas,
junto con medidas que fortaleciesen el sector financiero en su conjun-
to. Además, se debían acometer reformas para corregir las debilidades
del sector público y otras de carácter estructural para aumentar la pro-
ducción y lograr un sector agrícola más eficiente96. 

Pero la ejecución del programa de estabilización trajo consigo no
pocas dificultades. La inversión cayó del 25% al 11% del PIB entre 1983
y 1986. El PIB real decreció un 7,1% en 1984 y un 4,1% en 1985. El
desempleo, por su parte, aumentó del 10,4% al 12,1% en 198597. A esa
tendencia económica negativa se unió la política. Marcos recortó
durante su mandato las libertades civiles y ejerció un control férreo
sobre los medios de comunicación. Además, suprimió el Congreso, sus-
tituyéndolo por la Batasang Pambansa98, o Asamblea Nacional, y eliminó
cualquier posibilidad de hacer oposición política, llevando esto al
extremo con el asesinato de su principal rival, el senador Benigno Aqui-

ESTADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS

INTERNACIONALES

Rosana Garciandía Garmendia 49

96 Estos y otros detalles de la situación que en ese momento vivía el país se pueden
encontrar en: Sacerdoti, G. y Galang, J. (1984), pp. 42-43; Sacerdoti, G. y Gonzaga, L.
(1984), p. 44; Youngblood, R.L. (1987), pp. 1240-1255; Youngblood, R.L. (1986), pp.
225-238. 

97 Banco Central de la República de Filipinas (1989), pp. 2-3.

98 Caoili, O. (1989), pp. 1-36.
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no. Tales acontecimientos impulsaron a los ciudadanos filipinos a ini-
ciar una movilización masiva en contra de la dictadura de Marcos. La
caída del régimen dio paso a la democracia, abanderada por la esposa
de Aquino99, la presidenta Corazón Aquino, que a pesar de establecer
un gobierno con grandes e insalvables diferencias con el anterior, man-
tuvo en líneas generales la misma política que el ex presidente Marcos
en las relaciones con sus acreedores, una postura que algunos critica-
ron porque no aprovechaba el cambio de régimen para conseguir mayo-
res reducciones100. 

Lo primero que hizo la presidenta fue solicitar al FMI la cancelación
del Stand-by Agreement acordado en 1984 para financiar el programa eco-
nómico de 1986-1988, e iniciar una segunda ronda de conversaciones
con los acreedores con objetivos de renegociación. Efectivamente, se
alcanzaron nuevos acuerdos, consiguiendo maturities más largas e inte-
reses más bajos101, aunque no se consiguió acceder al tan necesario new
money, con lo que las concesiones de los acreedores habían sido menos
beneficiosas que en la época del ex presidente Marcos. Aquino expresó
pronto su desacuerdo con los resultados de la negociación, reprochan-
do a la comunidad internacional que la vuelta a la democracia se había
alabado en televisión pero no había modificado las prioridades de
negocio de los acreedores102. No dudó en acusar a los acreedores de
aprovecharse de las dificultades internas del país para imponer condi-
ciones abusivas. La opinión pública filipina también mostró su descon-
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99 Inició su mandato en 1987.

100 Morales, R.A. (1995), pp. 79-107, pp. 105-106.

101 Acerca del Programa Filipino de Conversión y la emisión de títulos PIN (Philippines
Investment Notes) lanzados por el gobierno filipino en 1987, ver Banco Central de Filipi-
nas (1986). 

102 Aquino, C.C. (1987). 
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tento frente a los términos de las negociaciones. Se creó entonces Free-
dom for Debt Coalition (FDC), una alianza compuesta por más de 100 orga-
nizaciones que demandaba el establecimiento de un límite al servicio
de la deuda externa filipina del 10% de las exportaciones, además de la
suspensión de algunos acuerdos103. Los legisladores trabajaron en la
misma dirección que la FDC, para adoptar estrategias alternativas a tra-
vés del Joint Executive-Legislative Foreign Debt Council (JELFDC), y para cam-
biar la política de deuda externa del país a través de la limitación de su
servicio y la revocación del decreto por el que el ex presidente Marcos
establecía el pago automático de ésta. 

Conviene apuntar en este sentido que la Directora General del NEDA
(Nacional Economic Development Authority), Sollita Collas Monsod, apoyaba
estas medidas, mientras que a ella se oponían el Secretario de Finan-
zas, Vicente Jayme, y el Gobernador del Banco Central, José Fernández,
que en 1990 serían sustituidos en sus respectivos cargos por Jesús Esta-
nislao y José Cuisia, defensores de la misma línea que sus antecesores.
Éstos llevaron a cabo todo tipo de maniobras con tal de que el rechazo
y el enfrentamiento con el FMI quedaran en una anécdota, ante la nego-
ciación de la Carta de Intención para 1989-1992104. Convencieron a Aqui-
no para que crease una nueva agencia que supervisase el programa de
asistencia filipino (Philippine Assistance Program), que no dependiera del
NEDA sino directamente de la oficina de la presidencia. Todo esto pro-
vocó la dimisión de Monsod en junio de 1989, con lo que Estanislao y
Cuisia debilitaron el JELFDC105 e hicieron que el Congreso sucumbiera
a la firma de la nueva Carta de Intención. Los términos de ésta eran
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103 Freedom from Debt Coalition (1989), p. 37.

104 Gobierno de la República de Filipinas (1989), pp. 169-188.

105 El JELFDC se convirtió, a través del Republic Act 6724, en un órgano con potestad
únicamente para hacer recomendaciones.
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similares a los de la anterior. Proponían la eliminación de subsidios, el
recorte del gasto público y del déficit, mayores impuestos y puntualidad
en los pagos del servicio de la deuda externa. Bajo este programa de
reformas, Filipinas reestructuró obligaciones con vencimientos entre
junio de 1989 y junio de 1991, consiguiendo maturities de 10 años, 6 de
ellos de gracia, y tipos de interés más bajos106. 

El 16 de julio de 1990 se produjo un terremoto devastador al que
siguieron grandes esfuerzos de reconstrucción y reparación. Dado que
la situación financiera del país no era buena, la única solución para
financiar esa reconstrucción era dejar de cumplir algunas obligaciones
internacionales con el consentimiento de los acreedores. El gobierno
filipino solicitó una moratoria de dos a tres años en el pago de su deu-
da externa107. Esa petición sólo contó con el apoyo del JELFDC, ya que
Estanislao y Cuisia pronto se retractaron, volviendo a su crítica anterior
de que negociar una moratoria era una contradictio in terminis108, y optaron
por nuevas vías de financiación109 como los nuevos préstamos, los debt-
buy-back o las reducciones dirigidas por acreedores110. Sin embargo, el
país no recibió condonaciones ni por parte de los acreedores públicos
ni de los privados. 

Por si esto fuera poco, la guerra del Golfo hizo que muchos trabaja-
dores filipinos emigrados a esa zona volvieran a su país, aumentando el
desempleo111. En enero de 1991, el gobierno filipino firmó un acuerdo

ESTADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS

INTERNACIONALES

Rosana Garciandía Garmendia52

106 Romulo, A. (1990). 

107 Business World, 25 de julio de 1990. 

108 Business World, 27 de julio de 1990. 

109 Sobre nuevos mecanismos de reducción de la carga de la deuda, Rubin, S.M.
(1987), pp. 13-21. 

110 Manila Chronicle, 13 de agosto de 1990. 

111 Sólo en Iraq y Kuwait había 90.000 filipinos trabajando en el momento de la invasión. 
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que se tradujo en la recompra de 1.300 millones de dólares de deuda
externa bancaria con un descuento del 50%. Esta operación se pudo lle-
var a cabo gracias a la aportación de 667 millones de dólares del FMI y
los gobiernos de los países industrializados112. En mayo de 1992 se
completó una segunda operación de envergadura de debt-buy-backs113,
dentro del Financing Plan, que contemplaba canjes de deuda externa
reestructurada por bonos emitidos por el gobierno filipino, colateraliza-
da con bonos cupón cero del Tesoro estadounidense. Estas medidas se
interpretaron como una muestra del esfuerzo filipino para mantener el
endeudamiento internacional dentro de unos niveles aceptables. El
propio Fidel Valdez Ramos afirmó en ese momento que ese esfuerzo
debería facilitar su acceso a los mercados financieros internacionales114.

A partir de ahí, la tendencia siguió como hasta entonces. El gobier-
no filipino ha mantenido una relación cordial con sus acreedores,
incluidos los multilaterales, aunque en ocasiones eso le haya llevado a
situaciones poco deseables. La valoración que a posteriori se hace de la
estrategia mantenida por el gobierno filipino, a pesar de algunos inten-
tos de cambio, es en general positiva. En todo caso, se admite que sus
beneficios no han sido suficientes para superar las dificultades. De
hecho, entre 1986 y 1990 sólo se redujo la deuda externa filipina en un
8%. Monsod declaró, como era de esperar, que no fue la fórmula del FMI
la que creó el clima apropiado para la recuperación económica de 1986-
1988, sino el propio país115. Sin embargo, el gobierno filipino entiende
que las modestas ganancias obtenidas eran las mejores a las que podí-
an aspirar, teniendo en cuenta las particularidades filipinas y los ante-
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112 Nassar Guier, E. (1995), p. 135.

113 McNulty Barber, F. (1995), p. 173.

114 Philippine Daily Inquirer (1992), pp. 1-8. 

115 Philippine Daily Inquirer (1989). 
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cedentes que en la comunidad internacional habían precedido a su
caso116. Filipinas es aún hoy vulnerable a sus acreedores, a pesar de que
eso se puede compensar con la buena imagen que tiene en la comuni-
dad internacional por haber sido dócil en sus relaciones con los acree-
dores.

Con la caída de la dictadura, algunos expertos interpretaron los
malos resultados del programa de estabilización del FMI como un cas-
tigo al régimen. Sin embargo, hay dos elementos que pueden llevar a
rechazar esta idea. En primer lugar, el hecho de que el plan de estabili-
zación no exigiese ninguna medida de apertura política sino simple-
mente ajustes de carácter económico puede interpretarse como una
ausencia total de sanción o castigo al régimen dictatorial. Contra esto
se podría argumentar que tal vez el Fondo hubiera impuesto al gobier-
no un castigo encubierto a través de condiciones menos favorables o
más duras, en un intento de evitar que se mostrase abiertamente su
castigo a la dictadura, porque se le podría haber acusado de salirse de
las competencias que sus Estatutos le atribuyen como guardián de la
balanza de pagos, limitado a los asuntos monetarios y financieros. El
segundo elemento que sirve para desechar esta hipótesis es que las
condiciones establecidas en el periodo democrático no fueron en abso-
luto más favorables, en contra de lo que cabía esperar. De hecho, entre
las muchas variables que determinan la posibilidad de conceder prés-
tamos por parte del FMI, la democracia influye muy poco117, lo que
demuestra que el Fondo no utiliza la condicionalidad con fines políti-
cos. 
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116 Sachs, J. y Williamson, J. (1986), pp. 397-440; Kahler, M. (1986).

117 Barro, R.J. y Lee, J.W. (2002). 
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El análisis realizado hasta ahora conduce a plantear una serie de
reflexiones en torno a la relación que existe entre los Estados y las orga-
nizaciones internacionales. El Fondo Monetario Internacional o la
Unión Europea, que son fundamentalmente quienes han prestado fon-
dos a los Estados en los casos mencionados, son organizaciones inter-
nacionales que se relacionan con los Estados a través de un vínculo de
especiales características. Ese vínculo presenta algunas peculiaridades
que merece la pena tener en cuenta. 

El profesor Pastor Ridruejo distingue seis rasgos que caracterizan a
las organizaciones internacionales: carácter interestatal, base volunta-
ria, órganos permanentes, voluntad autónoma, competencia propia y
cooperación entre sus miembros a efectos de la satisfacción de intere-
ses comunes118. Es en su carácter interestatal, en su base voluntaria y
en su voluntad autónoma donde se ponen fundamentalmente de mani-
fiesto las cuestiones clave en la relación de estas organizaciones con los
Estados. 

En cuanto a su carácter interestatal, una organización internacional
es una asociación de Estados. Esto implica que las organizaciones
internacionales, que en ocasiones pueden imponer condiciones u obli-
gaciones a los Estados, como ocurre en el caso del FMI o la UE, están a
su vez compuestas por Estados. Así que indirectamente son Estados los
que están creando obligaciones o imponiendo condiciones a otro Esta-
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118 Pastor Ridruejo, J.A. (2010), p. 657 y ss. Un estudio sistemático sobre las organiza-
ciones internacionales se puede encontrar también en Daillier, P.; Forteau, M.; Pellet,
A. y Quoc Ding, N. (2009). pp. 638-709. 
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do. Sin embargo, esto no supone una violación de la soberanía del
Estado obligado, precisamente por otros dos de los elementos anterior-
mente citados: la base voluntaria y la voluntad autónoma de las organi-
zaciones. 

La base voluntaria implica que las organizaciones internacionales se
constituyen voluntariamente, por un tratado instituyente entre Estados.
De manera que son los propios Estados, cada uno con sus circunstan-
cias, quienes deciden por propia voluntad entrar a formar parte de una
organización internacional, al considerar que los beneficios que eso les
reporta son mayores que los potenciales perjuicios o cargas que su
adhesión a ésta les podría suponer. Éste es el elemento que legitima a
la organización internacional a tomar decisiones que pueden generar
obligaciones para sus Estados miembros. 

La voluntad autónoma de las organizaciones internacionales implica
que éstas pueden expresar una voluntad jurídicamente distinta de la de
los Estados miembros que la componen. Siempre que esa voluntad se
manifieste en cuestiones sobre las que la organización internacional
tiene competencia, reconocida por los propios Estados miembros, ésta
estará legitimada para tomar acciones que vinculen a los Estados. 

Trasladando esto a los casos concretos que hemos abordado, el Fon-
do Monetario Internacional o la Unión Europea están legitimados para
adoptar decisiones que vinculen a sus Estados miembros, puesto que
ellos mismos se han vinculado a la organización en cuestión a través de
un tratado instituyente, de forma voluntaria, reconociendo su legitimi-
dad para adoptar decisiones y expresar opiniones de forma autónoma. 

Además, en los casos citados se suscita también otra cuestión. Las
condiciones que ponen el FMI o la UE para que un determinado Estado
pueda gozar de una ayuda económica, esto es, la condicionalidad, son
aceptadas de forma voluntaria por el Estado en cuestión. Podría discu-
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tirse si esa voluntariedad es real, puesto que en ocasiones la situación
económica del país es tan adversa que el Estado no tiene más opción
que aceptar las condiciones que se le impongan, sean estas justas o
abusivas. En general, se podría decir que si esa decisión se toma libre-
mente, sin coacción, el Estado no puede lamentarse por la carga que
esas condiciones le puedan suponer. No obstante, los criterios de jus-
ticia, equidad y proporcionalidad deberían tenerse en cuenta en este
sentido. De lo contrario, en el medio plazo la organización internacio-
nal que no los respetara perdería legitimidad. Y en el peor de los casos
perdería Estados miembros, puesto que éstos tienen la facultad de reti-
rarse de cualquier organización internacional a la que pertenezcan.

De esta manera, aunque los Estados siguen siendo el centro del sis-
tema jurídico internacional, se puede afirmar, como ha dicho el profe-
sor Carrillo Salcedo, que el fenómeno de la organización internacional
ha significado una reforma del sistema interestatal, modernizado y
adaptado a las nuevas circunstancias y exigencias119. De hecho, frente a
la consolidada soberanía estatal, se ha empezado a hablar de la sobe-
ranía postmoderna, puesto que el Estado soberano y sus funciones
están experimentando transformaciones, especialmente en su relación
y articulación con las organizaciones internacionales. Éstas últimas
actúan como mecanismos institucionales de cooperación internacional
que estructuran las solidaridades y los intereses comunes y que, al mis-
mo tiempo que aparentemente la debilitan, refuerzan en esencia la
soberanía estatal120. 

El efecto de esa transformación es doble, como se puede intuir al
analizar los elementos característicos de las organizaciones internacio-
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119 Carrillo Salcedo, J.A. (1984), p. 41.

120 Pons Rafols, X. (2010), p. 104.
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nales. Por una parte, la mayor relación entre Estados y organizaciones
internacionales limita la soberanía nacional. Por otra, sin embargo,
dota de más protagonismo a las organizaciones internacionales, siendo
éstas las que principalmente llevan a cabo la cooperación instituciona-
lizada121.

Esto se constata sin duda en el ámbito concreto de este estudio. En
los últimos años, las instituciones financieras internacionales han
adoptado un protagonismo mayor que en épocas anteriores, fruto de
esa tendencia a la cooperación institucionalizada y a la globalización de
la economía y los mercados. La reciente crisis financiera internacional
ha tenido, además, efectos importantes en este sentido en las dos ins-
tituciones principalmente implicadas en el tema que nos ocupa: el FMI
y la Unión Europea. Así, el papel del Fondo se ha visto reforzado por
medidas diversas, como la asignación general de Derechos Especiales
de Giro equivalentes a 250.000 millones de dólares para el fondo, el
aumento de los recursos del Fondo en 750.000 millones de dólares, o el
hecho de que se haya puesto en manos del Fondo la ejecución del plan
de estímulo económico internacional que se adoptó en la cumbre del
G-20 en Londres en abril de 2009122. En cuanto a la Unión Europea, se
puede decir que el tratamiento de la crisis en los primeros momentos
fue esencialmente intergubernamental, quedando casi al margen las
instituciones europeas, a excepción del Banco Central Europeo123. En el
momento actual, sin embargo, los programas de rescate a países como
Irlanda, Grecia y Portugal han vuelto a otorgar protagonismo al entra-
mado institucional europeo.
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121 Pons Rafols, X. (2010), p. 105.

122 López Escudero, M. (2010), pp. 195-254 y pp. 228-229.

123 Louis, J.V. (2010), p. 281.
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En general, se puede afirmar que, si bien el auge de las organizacio-
nes internacionales, y en concreto de las instituciones financieras inter-
nacionales, delimita y restringe en cierto sentido la soberanía de los
Estados, las ventajas de la cooperación institucionalizada son muchas
y las necesidades de la comunidad internacional y de los Estados en la
actualidad hacen recomendable que se siga fomentando. Así pues, las
relaciones entre Estados e instituciones internacionales parecen tender
a adquirir mayor importancia a medida que crece la fuerza de la coope-
ración institucionalizada. Por ello, los Estados deben ser conscientes de
la necesidad de plantear una estrategia clara en su relación con dichas
instituciones.
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Con ocasión del estudio de algunas particularidades de la crisis de la
deuda externa de los años ochenta, hemos podido apreciar que Brasil,
Argentina y Filipinas son tres ejemplos de tres modelos diferentes de
relación con el Fondo Monetario Internacional. La importancia de ese
análisis para el momento actual es innegable. La crisis financiera inter-
nacional de 2008 ha cambiado la geografía del endeudamiento de tal
manera que ahora son los países más desarrollados los más expuestos
a los riesgos del sobreendeudamiento. Por eso, el papel de las institu-
ciones financieras internacionales está cambiando. Concretamente, el
FMI adquiere un protagonismo hasta ahora inusitado en países que en
otro tiempo no habrían requerido su ayuda. 

Así pues, es preciso que cada Estado tenga clara su estrategia de
negociación con las instituciones financieras internacionales. Entre la
obediencia absoluta y la oposición sistemática a sus criterios, los Esta-
dos pueden adoptar muchas posiciones intermedias. La más razonable
parece una posición de cooperación, pero manteniendo el control sobre
los asuntos económicos nacionales. No obstante, en ocasiones, la
necesidad puede hacer que los Estados caigan en una obediencia sin
argumentos, abriendo la puerta a riesgos para la economía del país. 

Ayudas como las de la Unión Europea o préstamos como los del FMI
requieren el cumplimiento de una serie de condiciones. La famosa con-
dicionalidad, criticada y alabada en el pasado, o los planes de ajuste
estructural, que parecieran anclados en el pasado, están a la orden del
día. España, sin ir más lejos, ha tenido que adoptar recientemente
medidas exigidas desde el exterior para poder acceder a determinadas
ayudas que le ayuden a salir de la crisis. Es el momento, pues, de que
cada Estado sea consciente de lo que hay en juego y marque una estra-
tegia concreta. 
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