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INTRODUCCION 

El endeudamiento externo de los países en proceso de 
desarrollo es un tema que ha ocupado una atención preferen­
te en los diversos foros económicos internacionales durante 
más de un decenio. En el seno del Banco Mundial, del 
Fondo Monetario Internacional (FM 1), del Comité de Asis­
tencia para el Desarrollo de la Organización para la Coopera­
ción y el Desarrollo Económicos (oc DE), de la Conferencia 
de 1 as Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo 
(UNCTAD), así como en muy diversas reuniones celebradas 
entre países del Tercer Mundo, el problema de la deuda 
externa ha sido objeto de planteamientos y amplias discusio­
nes. En la Confere'ncia sobre Cooperación Económica 1 nter­
nacional, que terminó sus trabajos a principios de junio del 
año en curso, sin llegar a acuerdos sustantivos en la gran 
mayoría de los puntos de su agenda, el tema fue centro de 
las deliberaciones. 

Sin embargo, el crecimiento extraordinario, en términos 
nominales, de la deuda pública externa de los países en 
desarrollo durante los últimos años, ha llevado el problema a 
una posición preeminente en la atención reciente de la 
opinión pública mundial. Empero, la discusión actual ya no 
se limita, exclusivamente, al debate sobre sus efectos y 
consecuencias en las economías y finanzas de los países en 
desarrollo, sino que, en forma creciente, ha surgido en los 
centros financieros del mundo una preocupación sobre sus 
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posibles consecuenciaS negativas, tanto para distintos países 
acreedores como para la solvencia financiera de las institucio­
nes bancarias internacionales y, particularmente, para las que 
operan en el mercado de euromonedas. 

Por otra parte, el deterioro observado en las condic iones 
financieras de los empréstitos externos, la creciente "privati­
zación" de la deuda, la reducción de los plazos de amortiza­
ción y el peso cada vez más elevado de su servicio, han 
aumentado el interés de los países deudores por establecer o 
mejorar Jos mecanismos internacionales de alivio al endeuda­
miento externo. Este tema ha pasado a ocupar un lugar 
central en las deliberaciones más recientes sobre el problema. 

En los últimos dos decenios diez países han celebrado 33 
renegociaciones de su deuda externa, con un alivio financiero 
equ ivalente a alrededor de 8 700 millones de dólares. Como 
es claro, varios países han tenido que acudir a estos mecanis­
mos de apoyo de emergencia en dos, tres o más ocasiones. 

EL APARATO INSTITUCIONAL 

Existe consenso respecto a que el proceso de renegociación 
de la deuda externa es complicado y que toma un tiempo 
considerable. La iniciativa de las renegociaciones ha partido 
siempre del país deudor, el cual, ante una situación de 
emerge ncia en su balanza de pagos y para evitar lo que se 
cons idera un recurso que hay que eludir a toda costa (el 
repudio de la deuda), solicita, por medio de uno de sus 
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principales ac reedores ~en ocasiones se ha buscado el apoyo 
de algún organismo financiero internacional~ que se inicien 
pláticas para renegociar. 

Estas negociaciones multilaterales se han celebrado en el 
seno de los diversos "clubes financieros" (París, Londres, La 
Haya) o bien dentro de los grupos consultivos o de coordina­
ción que se han establecido en el Banco Mundial. 

Las negociac iones han tenido un marco informal y sus 
conclusiones han adoptado la fot·ma de recomendaciones a 
lo s participantes (ad referendum), pendientes de ratificación 
a nivel bilateral. 

Las conclusiones acordadas especifican, normalmente, el 
tipo de deuda que deberá consolidarse y su importe, el 
período de consolidación, sus condiciones, así como los 
compromisos del país deudor.l 

La actitud de los países acreedores responde, naturalmen­
te, a los intereses de toda índole que los ligan con el país 
con problemas, a los peligros de crear precedentes y, como 
es obvio, a circunstancias internas en el momento. Vale la 
pena subrayar, sin embargo, que se ha logrado establecer un 
tratamiento proporcional dentro de los diversos mecanismos 
~ no sin protestas iniciales ·- entre todos 1 os acreedores 
participantes. 

Los países acreedores socialistas no han participado en 
estos mecanismos multilatera les. Lo han hecho de manera 
bilateral, poco frecuente y en condiciones más favorables.2 

Las deudas renegociadas corresponden, casi exclusivamen­
te, a créditos comerciales; algunas veces se han incluido 
algunos empréstitos de gobiernos y nunca aquellos provenien­
tes de organismos internacionales. 

El tiempo de la renegociación ha sido, en general, largo 
(en ocasiones casi de dos años); los períodos de consolida­
ción, cortos, restringidos al mediano plazo y los lapsos que 
cubre el arreglo ~con una enorme diversidad~ se han 
concentrado en alrededor de tres a cinco años y, en algunos 
casos, de verdadera excepción, han ido hasta 30 años. 

Las condiciones financieras de los acuerdos han sido de 
carácter comercial, pues se parte del principio de que éstas 
son operaciones excepcionales para hacer frente a una situa­
ción de emergencia y que no deben confundirse, de ninguna 
manera, con la corriente normal de recursos externos. 

De los diversos tipos posibles de arreglo (cancelación, 
moratoria, refinanciarniento y reescalonamiento de los pla­
zos), el más utilizado ha sido el último, cuya adopción 
resulta más fácil para los acreedores, aun cuando de menores 
beneficios para los deudores. 

El refinanciamiento implica una nueva corriente de recur­
sos para cubrir las deudas anteriores y, normalmente, se 

1. Véase Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento 
(BI RF), Multilateral Debt Renegotiations: 1956-1968, EC-1 70, 11 de 
ab ril de 1969, p. 9. 

2. Bl RF, op. cit., p. 30. 
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enfrent<~ a obstáculos o trámites administrati vos o legislativos 
en los países indu striales que explican su poco uso en los 
pmcesos de renegociación. 

La moratoria temporal en los pagos ha sido utilizada con 
poca frecuencia y la cancelación no se ha permitido, salvo en 
una ocasión y por una fracción de la deuda. 

El F M 1 y, en menor medida, el Banco Mundial, han 
participado en todas las discusiones celebradas. Su papel, 
normalmente, ha sido el de brindar a los participantes una 
visión gene:·al de los problemas y perspectivas de la situación 
económica del país de que se tl'ate. Dado que con mucha 
frecuencia los países que han renegociado su deuda se 

Renegocíaciones de la deuda externa, 7955-7976 
(Millones de dólares) 

Renegociaciones 

Países1 NlÍmero 

Argentina 3 
Turqu Íd 3 
Brasil 2 
Chile 4 
Ghana 4 
Indonesia 4 
India 7 
Perú 2 
Paquist<Ín 3 
Zaire 1 

Total 33 

l. Por orden cronológico de la primera rencgociación. 

lmporll!2 

816 
734 
500 
85 3 
585 

2 5 17 
1 253 

128 
987 
350 

8 723 

2. La suma correspondiente representa el total renegociado en las 
diversas fechas. 
Fuente: Eurumuney, Londres, abril de 1977. 

encuentran en una fase de reonentac1on global de su econo­
mía y han celebrado acuerdos de créditos contingentes 
(stand-by) con el FM 1 ~con la insistencia frecuente de los 
acreedores~ su papel ha sido muy relevante, no sólo en el 
momento mismo de la renegociación, sino en la implantación 
de las medidas correctivas correspondientes. 

Es indudable que el factor poi ítico y las relaciones entre 
los principales países acreedores y el deudor desempeñan en 
estos mecanismos institucionales de renegociación y en sus 
resultados un papel en ocasiones determinante. Uno de los 
objetivos claros en estos mecanismos ha sido la restauración 
de la confianza para evitar una suspensión de la corriente de 
recursos financieros hacia los países deudores. 

CONDICIONES PREVIAS A LA 
RENEGOCIACION 

A pesar de la enorme diversidad de condiciones económicas, 
sociales y poi íticas de los países que han re negociado su 
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deuda externa, es posible señalar a lgunas característ icas fun­
damentales, en los momentos prev ios a la renegociación. 

Dentro de esas caracte1·ísti cas comunes sobresalen las 
siguientes: aj baja tasa de crecimiento del producto per 
capita; b] presión política para estimular el crecimiento; c j 
papel predominante del sector público en la estrategia global, 
la cual, a su vez, requería altas tasas de formación de capital; 
d] importa ncia decisiva de la disponibilidad de recursos 
exte rnos; e] restricción de importaciones en la mayoría de 
los países; f] déficit en cuenta corriente considerable, y gj 
deterioro en la tran sferencia neta de recursos externos, con 
consecuencias negativas inm ediatas. 3 

Es indudabl e que, en varios de los casos examinados, la 
difícil coyuntura económ ica inte rn a se vio ag1·avada por un 
deterioro en el sector ex terno, ligado con frecuencia a una 
baja de los ingresos por exportac ión de bienes y se rvi cios . 

En la mayoría de los casos prevalecían fuertes presiones 
inflacionarias en el momento de la renegociación, resultado 
de poi íticas monetari as excesivamente expansion istas, origina­
das, a su vez, en fuertes déficit fiscales. 

El exceso de demanda era un reflejo de la intenc ión de 
los gob iernos de acelerar el desarrollo económico y a livi ar, 
mediante un elevado gasto público,4 las crec ientes presiones 
sociales y políticas. Este hech o, que en buena medida exp li ca 
el crec imiento mismo de la deuda exter na de los países en 
desarrollo, no es un problema de coyuntura o de carácter 
transitorio, sino que, por el contrario, tiene una permanencia 
cada vez mayor y más clara. Representa un elemento estru c­
tural que tendrá una gran influencia en el futuro general de 
la deuda ex terna. 

Por otra parte, es digno de señalarse que, en la mayoría 
de los países, ex istían débil es mecanismos de control y 
coordinac ión interna de la contratación y uso de la deuda 
externa. 

LA RENEGOCIACION 

Además de algunos aspectos institucionales descritos somera­
mente en párrafos anteriores, conviene señalar ciertos indica­
dores de la magnitud y condiciones del alivio en la carga de 
la deuda obtenido en las negoc iaciones. Este alivio puede 
med irse de distintas maneras : montos absolutos, período, 
condiciones, y su relación con el total de la deuda, la 
capacidad de importación y la inversión . 

En términos generales, puede decirse que estas magnitudes 
tienen grandes variaciones de pa ís a país. Así, por ejemplo, 
el importe del alivio anual ha variado de 2 millones de 
dól ares (Ghana) a 430 millones (Indonesia}. De igual manera, 

3. Para mdyore; detalles véase UNCTAD, Ad·Hoc Group ot 
Governmental Experts on Debt Problems of Developing Countries, 
The Externa/ Debt Experience of Developing Countries: Economic 
Deve/opment; Fo/lowing Multilateral Debt Renegotiations in Selected 
Developing Countries, TD /B/C.3/ A.C.S/9, 19 de noviembre de 197 4 
p. 4 y SS. 

1 

4 . Védse FM 1, Multilateral Debt Renegotiations: Experience u( 
Fund Members, agosto 5 de 1971 y septiembre 20 de 1974. 
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las proporciones de la deuda conso lid ada frente a los pagos 
o1·igin ales han fluctuado entre 15% (Chile, la India} y 85% 
(Ind ones ia}. Una g1·an var iedad se aprecia, igualmente, en el 
caso del período de al ivio - en algunos casos restringido só lo 
a menos de dos años- y en las condi ciones hnancieras 
concedid as. La pmporción del alivio respecto a la capacidad 
de importación y a la invers ión han variado mucho, de 0.6% 
(Chile} a 48% (Indonesia} en el prin~er aspecto y de 2.9 a 
300 por ciento, para amb os casos extremos, en el segundo 
coefici ente. 

En términos generales, y con excepciones que conf irm an 
la regla, la contrib ución del a livio de la deuda a la capacidad 
de importac ión y a la invers ión de los países deudores ha 
sido "modesta".5 

Por ot ra parte, y con las naturales di fe renci as, el ali vio 
tuvo un efecto considerabl e en la tramferencia neta de 
recursos. 

Es importante subrayar la enorme diversidad en las c&ac­
terísticas financieras de los esfuerzos de renegociación, lo 
cua l dificulta sobremanera la obtención de pautas genera les 
de posible apl icación . 

EL PERIODO POSTERIOR 
A LA RENEGOCIACION 

En virtud de que en la gran mayoría de los países la 
renegociación formó parte de todo un complejo de medidas 
de reorientación económica tendientes a restaurM un "equi­
lib rio" más adecuado, es difícil evalua¡- los efectos de la 
propia renegociación, debido fundamentalmente a que resulta 
cas i imposible aprec iarlos de manera ind epend iente respecto 
a las otras medidas económicas y soc iales adoptadas al 
mismo tiempo. 

En este terreno es igualm ente válida y digna de subrayarse 
la diversidad de situ aciones que, por sí, dificultan las conclu­
siones de carácter ge nera l. Es, sin embargo, importante 
resaltar que todos los países en cuestión ll evaron a cabo 
devaluaciones de sus monedas al tiempo de la renegociación. 
Por otro lado, un buen número de el los entraron en progra· 
mas de estab ili zac ión con el apoyo del F M 1 y cas i todos 
ado ptaro n cambios importantes en la poi ítica t i nanciera, 
monetaria y cambi ar ia, dentro del corte que pudiera ll amarse 
"ortod oxo", con prudencia en el manejo financiero.b Ade­
más, en buen número de ellos se susc itaro n cambios rad ica les 
en sus regímenes poi íticos. 

Algunas observaciones sobre ciertos indicado res econó­
micos en la etapa poste rior a la renegociación pueden ser 
ilustrativas. La tasa de aumento de los precios se red ujo y se 
provocó una di sminución del déficit del secto r público. El 
comportamiento de las importac iones y de la transferencia 
neta de recursos fue muy variado, en tanto que en todos los 
países mejoraron los resultados de sus cuentas con el sector 

5 . UNCTAD,op. ci l. , pp .1 7 y 18. 
6. El Informe Pearson, hace ocho años, llamaba Vd la atene~ón 

sobre estos problemas. Véase Partner; in Development, Repon of the 
Commiss1on un lnternational Development, Praegcr Publi>hcr;. Nucvd 
York, 1%9, pp. 156·160. 
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externo, obedeciendo, en buena medida, a una tasa superior 
de aumento de los ingresos por concepto de exportaciones. 
Por su parte, en general, es posible apreciar un menor 
crecimiento del producto nacional bruto. 

Como puede apreciarse, los etectos generales de estos 
esfuerzos de renegociación pueden calificarse como benéfi­
cos, sobre todo si se toman en cuenta las repercusiones que 
hubieran tenido lugar en caso de no hacerlos. Esto es 
especialmente cierto, dado que han permitido proporcionar 
un apoyo indispensable a la balanza de pagos y evitar un 
retraso o suspensión en el tlujo de capitales externos; al 
mismo tiempo, sirvieron de soporte a las medidas de reorien­
tación económica. 

A pesar de lo anterior, es fundamental reconocer que 
" ... en la mayoría de los países, las condiciones prevale­
cientes y que habían dado lugar a la necesidad de renegociar 
la deuda externa no fueron eliminadas") Esto explica, en 
gran medida, por qué los países que han renegociado una 
vez, se ven forzados, al poco tiempo, a volverlo a hacer y 
ayuda a comprender el problema de fondo de la deuda 
externa de los países en desarrollo.8 

ALGUNAS CONCLUSIONES PRELIMINARES 

La renegociación de la deuda externa es u na medida para 
hacer frente a una situación crítica en la balanza de pagos y 
en el aparato económico general. Su explicación esencial 
reside - por la experiencia observada- en los resultados de 
poi íticas en exceso cxpansionistas. Sin embargo, las condicio­
nes severas requeridas por los acreedores - o por lo menos no 
adecuadas para la situación específica del deudor- no han 
contribuido, en la mayor parte de los casos, a dar solución 
más o menos permanente a sus problemas de pagos. 

Es indudable que la adopción oportuna de medidas co­
rrectivas es preferible a la renegociación, que de cualquier 
manera coloca a los deudores "contra la pared"; a su vez, 
ésta resulta mejor que permitir un incumplimiento de pago 
(default) del crédito externo, cuyas consecuencias se estiman 
en extremo negativas. 

Los mecanismos multilaterales de renegociac1on de la 
deuda -que operan de manera informal- resultan relativa­
mente complejos, responden claramente al interés comercial 
o poi ítico de los países acreedores, y sus "recomendaciones", 
en general, requieren un tiempo que puede considerarse 
excesivamente largo. 

Las características que se ha dado a la renegociación 
responden, más bien, a las condiciones comerciales y de 
mercado. Los países acreedores han insistido mucho en no 
desvirtuar el carácter excepcional y de emergencia del meca­
nismo. 

7. UNCTAD, op. cit., p. 19. 
8. A fines de agosto de 1977 Perú hab(a iniciado, otra vez, según 

algunos informes publicados en la prensa especializada, pláticas para 
solicitar una ampliación a los plazos de su deuda externa (alrededor 
de 4 000 millones de dólares), en virtud de la aparición de serios 
problemas en e l sector externo de su economía y en el nivel de sus 
reservas internacionales. Un caso similar se planteó en el mes de 
octubre para Turquía. 

renegociación de la deuda pública externa 

Aun cuando la magnitud del alivio ha variado de manera 
muy considerable, en general puede decirse que, aunque 
benéfico, ha sido relativamente modesto. 

La renegociación ha formado parte, en la mayoría de los 
casos, de programas más amplios de reorientación económica 
hacia poi íticas más "ortodoxas", en buena medida como 
correctivo de las poi íticas anteriores que provocaron la crisis. 

La diversidad enorme de los países, de la situación 
imperante antes de la renegociación, de la magnitud y 
condiciones del alivio, de sus efectos ulteriores, hacen difícil 
deducir recomendaciones generales para su posible aplicación, 
a fin de iniciar renegociaciones de deuda. 

Las dificultades para cubrir el servicio de la deuda pública 
externa de los países en desarrollo tienen, en buena medida, 
una naturaleza esencial de largo plazo. Cualquier arreglo 
internacional debería responder también a este carácter y 
establecer los requerimientos de capital y las condiciones 
financieras adecuadas. En las renegociaciones efectuadas se 
ha olvidado este hecho fundamental, lo mismo que la 
necesidad de asegurar que los países deudores reciban flujos 
netos de capital que les permitan alcanzar tasas de desarrollo 
satisfactorias. 

Por otra parte, convendría reconocer que el problema de 
la deuda externa no es uniforme para todos los deudores y 
que exige un trato igualmente diverso. Limitar las medidas 
de alivio incondicional y convertir los préstamos en donacio­
nes para aquellos países con ingresos más bajos puede ser un 
camino más realista y prometedor.9 

Dadas las perspectivas de la deuda externa de los países 
en desarrollo, aunadas a la evolución previsible de sus 
economías, es posible que en los próximos años el acceso a 
los mecanismos de renegociación, en busca de un alivio 
necesario, se vuelva más frecuente, en volúmenes mayores y 
extendido a un número mayor de naciones. Es vital, por 
tanto, provocar un cambio de actitudes esenciales frente a 
esta opción, eliminando su carácter actual de medida de 
última instancia, con tintes que la acercan a la catástrofe. 

Es obvio que si persisten en el futuro próximo los 
criterios fundamentales en torno a la renegociación -dificul­
tades institucionales, tratamiento comercial, limitaciones de 
cobertura, horizonte de corto plazo, etc.- el ali vio a que los 
países en desarrollo puedan aspirar será, como en el pasado, 
limitado. Sin embargo, si se adoptan actitudes nuevas, sólo 
posibles con un cambio poi ítico fundamental por parte de 
los acreedores, y se aprovechan las coyunturas que la renego­
ciación puede ofrecer, se ubicará el problema en su verdade­
ro contexto de problema del desarrollo y se canalizarán 
flujos financieros a largo plazo en mejores condiciones. En 
tal caso, algunos países en desarrollo, sobre todo aquellos 
que no tienen todavía acceso a los mercados privados de 
capital, podrán ver en la renegociación un apoyo importante 
para superar los obstáculos a su desarrollo económico y 
social .O 

9. Las decisiones recientes de Suecia, Canadá y Suiza son, en este 
sentido, alentadoras. 


