Cormercio Lxterior, vol, 27, nim. 11,
Mcxico, noviembre de 1977, pp. 1365-1368

INTRODUCCION

El endeudamiento externo de los paises en proceso de
desarrolio es un tema que ha ocupado una atencion preferen-
te en los diversos foros econémicos internacionales durante
mas de un decenio. En el seno del Banco Mundial, del
Fondo Monetario Internacional (FMI), del Comité de Asis-
tencia para el Desarrollo de fa Organizacion para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), de la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrolio
(UNCTAD), asi como en muy diversas reuniones celebradas
entre paises del Tercer Mundo, cl problema de la deuda
externa ha sido objeto de planteamientos y amplias discusio-
nes. En la Conferencia sobre Cooperacion Econdmica Inter-
nacional, que terminé sus trabajos a principios de junio del
ano cn curso, sin liegar a acuerdos sustantivos en la gran
mayoria de los puntos de su agenda, ¢l tema fue centro de
fas deliberaciones.

Sin embargo, el crecimiento extraordinario, en términos
nominales, de la deuda pdblica externa de los parfses en
desarrollo durante los Gltimos afos, ha llevado ¢l problema a
una posicion preeminente en la atencién reciente dc la
opiniéon publica mundial. Empero, la discusion actual ya no
se limita, exclusivamente, al debate sobre sus efcctos vy
consecuencias en las economias y finanzas de fos paises en
desarrollo, sino que, en forma creciente, ha surgido en los
centros financieros del mundo una preocupacion sobre sus
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posibles consccuencias negdtivas, tanto para distintos paises
acrecdores como para la solvencia financiera de las institucio-
nes bancarias internacionales y, particularmente, para las que
operan en ¢l mercado de euromonedas.

Por otra parte, el deterioro obscervado en las condiciones
financicras dc los cmpréstitos externos, la creciente “privati-
sacion” de la deuda, la reduccion de los plazos de amortiza-
cién y ¢l peso cada vez mas elevado de su servicio, han
aumentado el interés de los paises deudores por cstablecer o
mejorar los mecanismos internacionales de alivio al endeuda-
miento externo. Este tema ha pasado a ocupar un lugar
central en las deliberaciones mas recientes sobre ¢l problema.

En los daltimos dos decenios diez paises han celebrado 33
rencgociaciones de su deuda externa, con un alivio financiero
equivalente a alrededor de 8 700 millones de dolares. Como
es claro, varios pafses han tenido que acudir a estos mecanis-
mos de apoyo de emergencia en dos, tres o mas ocasiones.

EL APARATO INSTITUCIONAL

Existc consenso respecto a que el proceso de renegociacion
de fa deuda externa ¢s complicado y que toma un tiempo
considerable. La iniciativa de las rencgociaciones ha partido
siempre del pais deudor, el cual, ante una situacion de
cmergencia en su balanza de pagos y para evitar lo gue se
considera un recurso que hay que eludir a toda costa (el
repudio de lu decuda), solicita, por medio de uno de sus
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principales acrecdores —en ocasiones se ha buscado el apovo
de dlgun organismo financiero internacional  gue se inicien
platicas para rencgociar.

Estas negociaciones multilaterales se han celebrado en el
seno de fos diversos “clubes tinancieros” (Paris, Londres, La
Hava} o bien dentro de los grupos consultivos o de coordina-
cion gue se han establecido on ¢l Banco Mundial.

Las negociaciones han tenido un marco informal v osus
conclusiones han adoptado la forma de recomendaciones a
los participantes {ad referendum), pendientes de ratificacion
4 nivel bilateral,

Las conclusiones acordadas especifican, normalmente, ¢l
tipo de deuda que deberd consolidarse y su importe, ol
perfodo de consolidacion, sus condiciones, asi como los
compromisos del pafs deudor. !

La actitud de fos pafses acreedores responde, naturddmen-
e, a los intereses de toda indole que Jos ligan con ol pars
con problemds, a los peligros de crear precedentes y, como
¢y obvio, a citcunstancias internas en ¢l momento. Vale la
pena subravar, sin embuargo, que se ha logrado establecer un
tratamiento proporcional dentro de los diversos mecanismos

no sin protestas iniciales  entre todos  Tos acieedores
participdantes.

Los paises acreedores socidlistas no han participado en
estos mecanismos multilaterales. Lo han hecho de manera
bitateral, poco irecuente y on condiciones mas favorables.-

Las deudas rencgociadas corresponden, cast exclusivamen-
te, a creditos comerciales; algunas veces se han incluido
dgunos empreéstitos de gobicrnos y nunca aguellos provenien-
les de organismos internacionales.

B tiempo de la rencgociacion ha sido, en general, largo
{en ocasiones casi de dos anos); los periodos de consolida-
cion, cortos, restringidos al mediano plazo y los lapsos que
cubre el arrcglo —con una cnhorme diversidad— sc han
concentrado en alrededor de tres a cinco anos vy, en algunos
casos, de verdadera excepcion, han ido hasta 30 afos.

Las condiciones financicras de los acuerdos han sido de
caracter comercial, pues sc parte del principio de que ¢stas
sun operactones excepcionales para hacer frente a una situa-
cion de emergencia y que no deben confundirse, de ninguna
mdnera, con la corriente normal de recursos externos.

De los diversos tipos posibles de arteglo (cancelacion,
mordatoria, refinanciamicnto y reescalonamicnto de 1os pla-
s0s), ¢l mas utilizado ha sido el dltimo, cuya adopcion
resulta mds facil para los acreedores, aun cuando de menores
beneficios para Jos deudores.

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

I, Vease Banco Internacional de  Reconstiucdion v Fomento
(BIRF), Maltilureryl Debt Renegotivtions: 1956-71968, EC-170, 11 de
abril de 19¢49, p. 4.

2. BIRF, op. i, p. 30.
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entrenta o obstdculos o ramites administrativos o legislativos
en los parses industriales que explican su poco uso en oy
procesos de renegocidcion.

La moratoria temporal en los pagos ha sido utilizada con
poca frecuencia y la cancelacion no se ha permitido, salvo cn
una ocasion y por und fraccion de i deuda.

El £t oy, en menor medida, ¢l Banco Mundial, han
participado en todas las discusiones celebradas. Su papel,
normalmente, ha sido ¢t de brindar a los participantes una
vision general de los problemas y perspectivas de la situacion
cconomica del pars de que se trate. Dado que con mucha
frecucncia los parses gque han renegociado su deuda se
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encuentran en una fase de reorientacion global de su econo-
mia vy han celebrado acuerdos de créditos contingentes
(stund-by) con ¢l FmMI -con la insistencia frecuente de Jos
acrcedores— su papel ha sido muy relevante, no solo en ¢f
momento mismo de la renegociacion, sino en la implantacion
de las medidas correctivas correspondientes.

Ls indudable que ol factor politico y fas relaciones entre
los principales paiscs acrcedores y ¢l deudor desecmpenan en
estos mecanismos institucionales de renegociacion y cen sus
resultados un papel en ocasiones determinante. Uno de los
objctivos claros en ustos mecanismos ha sido la restaudtacion
de la confianza para evitar una suspension de la corriente de
recursos financieros hacia los paises deudores.

CONDICIONES PRUVIAS A LA
RENCGOCIACION

A pesar de la enorme diversidad de condiciones veondmic.
sociales 'y politicas de los paises gue han rencegociade su
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deuda externa, es posible sendlar algunas caracteristicas fun-
damentales, en los momentos previos 4 la rencgociacion.

Dentro  de esas  caracteristicas comunes sobresalen las
siguientes: a) baja tasa de crecimicnto del producto per
capita; bl presion politica para estimular ¢l crecimicnto; ¢
papel predominante del sector publico en la estrategia global,
la cual, a su vez, requerra aftas tasas de formacion de capital;
d] imporiancia  decisiva de o disponibilidad de recursos
externos; ¢ restriccion de importaciones en la mayoria de
fos paises; f] déticit en cuenta corriente considerable, y g
deterioro en fa transferencia neta de recursos externos, con
consecucncias negativas inmediatas. s

Es indudable que, on varios de los casus examinados, |
dificil coyuntura cconomica interna se vio agravada por un
deterioro en el sector externo, ligado con frecuencia a und
Daja de lus ingresos por exportacion de bienes v servicios.

En o la mayoria de los casos prevalecran fuertes presiones
inflacionarias en ¢l momento de la renegociacion, resultado
de politicas monetarias excesivamente expansionistas, origina-
das, a su vez, en fuertes deficit fiscales.

1 exceso de demanda era un reifejo de la intencion de
los gobicernos de acelerar el desarrollo economico y aliviar,
mediante un elevado gasto publico, 4 1as crecientes presiones
sociales y politicas. Este hecho, que en buena medida explica
¢l crecimiento mismo de la deuda externa de los pafses en
desarrolfo, no es un problema de coyuntura o de cardeter
transitorio, sino que, por cl contrario, Uene una permanencia
cadd vez mayor y mas clara. Representa un elemento estruc-
tural que tendra una gran influencia en el futuro general de
Ja deudda externa.

Por olra parte, es digno de senalarse que, en la mayoria
de los paises, cexistian débiles mecanismos de control y
coordinacion interna de la contratacion y uso de la deuda
externa.

LA RENEGOCIACION

Ademas de algunos aspectos instituciondles descritos somera-
mente en pdrrafos anteriores, conviene senalar ciertos indica-
dores de la magnitud y condiciones del alivio en la carga de
ta deuda obtenido en las negociaciones, Esie alivio puede
medirse de distintas maneras: montos absolutos, periodo,
condiciones, 'y su relacion con el total de la deudy, la
capacidad de importacion y la inversion.

En términos generales, puede decirse que estas magnitudes
ticnen grandes variaciones de pars a pals. Asi, por cjemplo,
el importe del alivio anual ha variado de 2 millones de
dolares (Ghana) a 430 millones {Indonesia). De igual manera,
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las proporciones de fu deuda consolidada trente o fos pagos
origindles han tuciuado cntre 1570 (Chile, fa India) v 857%
(Indonesia). Una gran variedad se aprecia, igualmente, en ol
cdso del pertodo de alivio  en algunos casos testringido solu
aomenos de dos anos -y oen las condiciones  financicras
concedidas. La proporcion del alivio respecto o la capacidad
de importacion y a la inversion han variado mucho, de 0.0
(Chile) a 485 (Indonesia) cn ¢l primer aspecto y de 2.9 a
300 por ciento, para ambos casos extremos, en el segundo
cocficiente.

En términos generales, y con excepciones gue confirman
la regla, la contribucion del alivio de la deuda a la capacidad
de importacion y o ke oinversion de los parses deudores ha
sido “modesta”"?

Por otra parte, y con las naturales diferencias, of alivio
tuvo un efecto considerable en la transterencia nete de
recursos.

Es importante subrayar la enorme diversidad en fas carace
teristicas financieras de los estuerzos de rencgodiacion, lo
cual diticulta sobremancra la obtencion de pautas generales
du posible aplicacion.

Li. PLRIODO POSTERIOR
A LA RENEGOCIACION

[n virtud de que en la gran mayoria de fos paises Ja
renegociacion formo pdrte de todo un complejo de medidas
de reorientacion cconomica tendientes oorestaurar un eqgui-
librio™ mads adecuado, ¢s dilrcil evaluar los cfectos de la
propid renegociacion, debido fundamentalmente a gue resulia
casi imposible apreciarios de muanera independiente respecto
a las otras medidas economicas y socidles  adoptadas
mismo Licmpo.

En oste terreno es igualmente valida y digna de subrayarse
la diversidad de situaciones gue, por si, dificuitan fus conclu-
stones  de caracter general. Es, sin embargo, importante
resaltar que fodos los paises en cuestion llevaron a cabo
devdluaciones de sus monedas al ticmpo de Lo renegociacion.
Por owro fado, un buen nameru de dlos entraron en progra-
mas de estabilizacion con ¢l apoyo det M1y casi todos
adoptayon cambios importantes en la politica financiery,
monetaria y cambiaria, dentro del corte gue pudicra Hamarse
“ortodoxo’”’, con prudencia en el muanejo tinancicro.® Ade-
mds, on buen nimero de cllos se suscitaron cambios vadicales
CInsus regimences politicos.

Algunas observaciones sobre ciertos indicadores ccono-
micos en la cldpa posterior o la renegociacion pueden ser
ilustrativas. La tasa de aumento de los precios se redujo y se
provoco una disminucion del déficit del sector publico. El
comportamiento de fas importaciones v de la transterencia
neta de recursos fue muy variado, en tanto que ¢n todos los
pulses mejoraron los resultados de sus cuentas con el sector

S, UNCTAD, up. i, pp. 17 v 15,
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Yok, 190, pp. Ioo-lou,
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externo, obedeciendo, en bucena medida, a una tasa superior
de aumento de Hos ingresos por conceplo de cxportaciones.
Por su parte, en general, o posible apreciar un menor
crecimicnto del producio nacional bruto.

Como puede apreciarse, los ctectos generales de cestos
esfucrzos de renegociacion pucden calificarse como benéfi-
cos, sobre todo siose toman en cuenta las repercusiones que
hubieran tenido lugar en caso de no hacerfos. Esto es
especialmenie cierto, dado que han permitido proporcionar
un apovo indispensable a la balanza de pagos y cevitar un
retraso o suspension cn el flujo de capitales externos; al
mismo ticmpo, sirvicron de soporic g fas medidas de reorien-
tacion cconomica.

A pesar de lo anterior, es fundamentdl reconocer que
...en la mayoria de Jos parses, las condiciones prevale-
cientes v que habtan dado lugar a ld necesidad de renegociar
la deuda externa no fucron climinadas”.? Lsto explica, ¢n
gran medida, por guc los paises que han renegociado una
vez, se ven forzados, al poco ticmpo, a volverfo a hacer y
ayuda a comprender ¢l problema de tondo de 1a deuda
cxterna de os paises en desarrollo.®

‘e

ALGUNAS CONCLUSIONES PRELIMINARES

La renegociacion de la deuda externa es una medida para
hacer frente 4 ung situacion critica en la balanza de pagos y
cen el apardto cconomico general. Su explicacion esencial
reside  por la experiencia observada— cen los resultados de
politicds tn exceso expansionistas. Sin embargo, las condicio-
nes severas requeridas por los acreedores o por lo menos no
adecuadas para la situacion especifica del deudor  no han
contribuido, en la mayor parte de los casos, a dar solucion
mds o menos permancite a sus problemas de pagos.

Es indudable que la adopcion oportuna de medidas co-
rrectivas es preferible a la renegociacion, que de cualquier
mancra coloca a los deudores “‘contra la pared”; a su vez,
¢sta resulta mejor que permitir un incumplimiento dc pago
(detault) del crédito externo, cuyas consccuencias se estiman
en extremo negativas,

Los mecanismos multilaterales de rencgociacion de la
deuda -que operan de manera informal  resultan relativa-
mente complejos, responden claramente al interés comercial
o politico de los parises acreedores, y sus “‘recomendaciones”,
en gencral, requieren un tiecmpo que puede considerarse
excesivamente largo.

Las caracteristicas que se ha dado a la rencgociacion
responden, mds bien, a las condiciones comerciales v de
mercado. Los pafses acreedores han insistido mucho ¢n no
desvirtuar el caracter excepciondl y de emergencia del meca-
nismo.

7. UNCTAD, op. ¢it., p. 19.

8. A fincs de agosto de 1977 Peru habra iniciado, otra ves, segln
algunos informes publicados en la prensa especializada, platicas para
solicitar una ampliacion a los plaszos de su deuda externa {alrededor
de 4 000 millones de dolares), en virtud de la aparicion de serios
problemas en el sector externo de su ecconomia y ¢n el nivel de sus
reservas internacionales. Un caso similar se planteé en el mes de
octubre para lurquid.
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Aun cuando la magnitud del alivio ha variado de mancra
muy considerable, en general puede decirse que, aunqgue
bendéfico, ha sido relativamente modesto.

La renegociacién ha formado parte, cn la mayoria de los
casos, de programas mds amplios de reorientacion ccondmica
hacia politicas mds “ortodoxas’, cn buena medida como
correctivo de las politicas anteriores que provocaron la crisis.

La diversidad enorme de los paises, de la situacion
imperantc antes de la renegociacion, de la magnitud vy
condiciones del alivio, de sus efectos ulteriores, hacen dificil
deducir recomendaciones generales para su posible aplicacion,
a4 fin de iniciar renegociaciones de deuda.

Las dificultades para cubrir ¢l servicio de la deuda publica
externa de los pafses en desarrollo tienen, en buena medida,
una naturaleza esencial de largo plazo. Cualguier arreglo
internacional deberia responder también a este cardcter y
establecer los requerimicntos de capital y las condiciones
financieras adecuadas. En las rcnegociaciones cfectuadas se
ha olvidado ecste hecho fundamental, lo mismo que la
necesidad de ascgurar que los paises deudores reciban flujos
netos de capital que les permitan alcanzar tasas de desarrollo
satisfactorias.

Por otra parte, convendria reconocer que ¢l problema de
fa deuda cxterna no es uniforme para todos los deudores y
que exige un trato igualmente diverso. Limitar fas medidas
de alivio incondicional y convertir fos préstamos en donacio-
nes para aquellos paises con ingresos mds bajos puede ser un
camino mds realista y prometedor.9

Dadas lus perspectivas de la deuda externa de los parises
en desarrollo, aunadas a la evolucidén  previsible de sus
cconomias, ¢s posible que en los proximos afos ¢l acceso a
los mecanismos de rencgociaciéon, en busca de un alivio
necesario, se vuelva mas frecuente, cn volimenes mayores y
extendido a un ndmero mayor de naciones. Es vital, por
tanto, provocar un cambio de actitudes escnciales frente a
esta opcion, eliminando su cardcter actual de medida de
ultima instancia, con tintes que la acercan a la catdstrolc.

Es obvio que si persisten en el futuro proximo los
criterios fundamentales cn torno a la renegociacion —dificul-
tades institucionales, tratamiento comercial, limitaciones de
cobertura, horizonte de corto plazo, etc.— ¢l alivio a que los
paises en desarrolio pucdan aspirar serd, como cn el pasado,
limitado. Sin cmbargo, si se adoptan actitudes nuevas, solo
posibles con un cambio politico fundamental por parte de
fos acreedores, y se aprovechan las coyunturas que la renego-
ciacion puede ofrecer, se ubicard ¢l problema en su verdade-
ro contexto de problema del desarrollo y se canalizaran
flujos financicros a largo plazo en mejores condiciones. En
tal caso, algunos paiscs en desarrollo, sobre todo aqucllos
que no tiencn todavia acceso a los mercados privados de
capital, podrdn ver cn la renegociacion un apoyo importante
para supcrar los obstdculos a su desarrollo ccondmico vy
social.td

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




