


ES1'UDIOS INTERNACIONALES 

El LilU 10 parecicra sugerir adcmas que cSle problema a[ecto b:isj~ 
carncnte a Ia America Latina. Debe rccordarse que estos paises no 
estan solos. Los problemas de pagos se han desparramado por todD 
el muncio en desarrollo y aun han penetrado seriamente en algunas 
economias industrializadas, como es el caso de Gran Bretana e Italia. 
Y, quizas en otro plano, problemas igualmcnte nuevas han llegado 
hasta lOS balances de pagos de algunos paises del area socialista. 

El lema no es, pues, solo y exc1usivi1mente laLinoamericano. Se 
trata, en realidad, de un tema universal, que puede y debe ser ana
lizudo a nivelcs regionales, perc tcniendo siempre presente sus dc~ 
terminantes de tipo munclial para que el enfoque sea realmente 
comprensivo. 

Es claro) pues, que la discusi6n no debicra focalizarse en America 
Latina en su conjunto, sino quizas en aquellas situaciones especiales 
que crean inquietudes tanto a los propios paises afectados pOI' cllas 
CaTI10 a 105 medias financieros internacionales. 

No eSJ par cierta, el prop6sito de esta exposici6n entrar al ami~ 
lisis de tales casas. Noes esta la ocasi6n ni el lugar para hacerlo, 
pero no podria ctejar de sefialar el hecho. Voy a 1imitanne a formu
lar 'Ulgunas reflexiones generales en torno a estos problemas para 
que de eUas se infieran implicaciones de pO'liticas susccptibles de 
aplicarse a cas os concrews. 

Deseo, en segundo lugar, referirme al termino "bancarrota", que 
figura en el titulo de esta con[erencia. En verdad, pienso que el est::'\. 
muy lcjos de c1escl'ibir en forma precisa 1a situaci6n a que se refiere. 

A primera vista, la incapacidad de un pais para hacer {rente a sus 
obligaciones paredera sugcrir un caso similar al de un individuo 0 
una empresa en situacion de insolvencia. Sin embargo, como es obvio, 
esta analogia no puede llevarse muy lcjos. 

En ~os casas de las personas a las sociedades, una situaci6n de 
bancarrota implica Ia liquidaci6n compulsiva de sus activos por In 
masa de acreedores y la clistribuci6n entre elIas de los recursos re~ 

sultantes. Ademas, a menudo, el l'esultado final de este proceso ge~ 
neI;a 5610 una recuperaci6n parcial de las sumas prestadas. 

En cambia, par definici6n, los paises no pueden ir a la bancano
tao Una nad6n sobcrnna no sc ve arrastracla a las cortes sin su con~ 
senlimiento, ni puecle vcr liquidados compulsivamClltC sus activos 
nacionale ... POI' 10 tanto, ningtin pais pueclc ser liquidado 0 aliviacla 
de sus cargas u obligaciones [inancieras a partir de dec1araciones uni~ 
laterales de falencia. 

Este hecho es, par 10 demas, bien conocido pOl' las Instituciones 
inlcrnacionales y 1a banca en general. Una de las I·azones pOl' las 
cuales los prcstamos a los paises en desan-ollo se han vuelto popula~ 
res en los u:1Limos tiempos, cs por el hecho de que los bancos reCD
nocen que, a diJ'crcncia de los individuos 0 de las empresasJ los pai~ 
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ses penuanccen en 1a comunidatl internacional, aun despUC5 de- se~ 

veras crisis financieras, y deben en[rcntar y enfrentan sus compromi
sos internacionales. 

Ella cxplica el porqllc en la experiencia hist6rica el replld:o de 
Ja deuda sea una excepci6n aislada )'1 en cambio, el refinamiento, la 
reestructuraci6n de In deucla y la pr6rroga de los plazas sean Ia re
gIa general para hacer frente a los problemas de pagos circunstan
ciales par los que atraviesan los paises. 

En reSlimen, en r<l2.6n ele los argumentos prcsentadas, ml rcspues
ta a la interrogante que figura ell el titulo de esta confe-rencia es un 
enfatico )' rotunda no. 

Pera nuestra preocupaci6n no pOdria limitarse solamente a po
ner en claro las inconsistencias semrinticas del lema, Hay un proble
ma de balance de pagos en el mundo y 10 hay tambien P<Jl'3 algu
nos paises de America Latina. ,CuuIes son sus raicesi' (C6r::lo enCOll
lrar sus soluciones? Veamos, en primer lugar, los hechos tal como se 
presentall, aun a riesgo de incurrir en generalizaciones de las que 
nos hemos prcvenida preccdentemcnte. 

2. m .. ANALISIS DE LAS CIFRAS 

La relevancia )' prcoctlpacion sabre el prohlema acumulado de la 
deucla extern a de los palses en desarrollo no exportadores de petro~ 
leo surgen del analisis fda de las cifrus. 

DEUDA DESEMBOLSADA DE LOS PAISES ,EN DESARROLLO 
NO .EXPORTADORES DE PETROLEO 

(Miles de millotlcs de dolan:s) 

1973 197·/ 1975 1976 

Deuda garanlizada 65 80 98 117 
Dcuda no guraIltizada 23 29 j; 49 

TOTAL 88 109 135 lG6 

Detnls de estas cirrus se enCllen lra1 fundamellluhnente, el deficit 
en cueuta cOl'riente del balance de pagos de estos mismos paises. 

DEFlCIT CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS DE LOS E.tUSES-.::EN:
DESARROLLO 1'-,'0 EXPORTADORES DE PETROLEQ 

(Miles de millollcs de d61al'cs) 

1973 197-1 19;5 1976 19i7 

--11 -tiD -tiS -2G -23 
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Para haeer. [rente a estos deficit, los paises no cxportadores de 
petr61eodebierort tecilrrir alendeudamiento externo, eI que para 
e ·te conjunto de PUlSes rue provisto en un 50% pOl' e\ sector fin;m
Gi ero privado: 

Comose ·ve, las cirras muestran un aumento preocupante d el en
deudamiento . global de los paises en vias de desarrollo no exporta
dores ·de petr61eo. Pero ellas tambien insill1.bn una nada desprecia
ble reeuperacion durante el ano 1976. Las mcdidas de aiuste interno 
(restricdones . a las importaciones, aumento de las e>porlaciones, 
ajuste en clnivel de aClividacl) )' algunos ructores favorables de od
gen externo (como la evoluci6n de los precios de algunas materias 
pri~as) han provoeado . la sana reaccion que muestran las cifras sa
bre' e1 dCficitde 'Ia cuenta corricnte del balance de pagos. 

Sin ·embargo,a· resar de esta l'eeuperaci6n, estos paises deb~eron 
continuar recurricnclo a1 endeudamienlO externo para haeer frente 
-;i "'sus deficit y reeomponer sus rcservas, las que -bueno cs puntuali
xarlo--' ascendieron a '.!2·milloncs de d6lares a fines del :rii.o pasado, 
la cifra mas a'Ita alcanzada par eSle grupo de paises en loda su !iIS
toria. 

(Que ha pasado, a su vez, en America Latina? Las eifras respec
tivas son las siguicntes: 

DEUDA DESEilIBOLSADA D,E J"OS PAISES NO EXPORTADORES DE 
PETROLEO DE AlIJERICA LATINA 

(~files de millones de d61ares) 

1973 197-1 1975 1976 

D~u_da._ga.,.a!1,tizada 24- 31 39 49 
Deuda 110 garantizada 14 21 26 35 

TOTAL 38 52 6·1 84 

DEFICIT lEN CUENTA CORRTENTE ,DEL BALANCE DE PACOS DE LOS 
PAISES NOEXPOR'l~ADORES Dl~PETROLEO DE AMERICA LATINA 

(Miles de milloncs de d6Iarc.s) 

1974" 

-!!l.r 

1975 

-16.2 

1976 

-11.2 

'1977 

-8 

---PO'l;' -OWr-pal'te, d.ul'ante estos aii05 11.01. ocun'ido un cambio signi
ficativo en la estructura de la deuck1. global latinoamericana en 10 
que..atfu1.t> .. a ,su...fue.D:ic .de..f.inanci'amiento. 
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ESTRUCTURA DEL FINANCIA1JIENTO DE LA DEUDA CLonAL 
LATINOAMERICANA 

" 
(Porccntajcs) , 

1973 1974 1975 1976 
Deuda global 100 100 100 100 

Privada 73 78 78 81 
Oficial 27 22 22 19 

En efecto, mientras que en los alios 60 eI grueso de '}a dcuda 1a
tinoamericana provenia de fuentes pltblicas, en los ultimos ~tiios ha 
sido eI financiamiento pl'ivado el que ha suministrado Ia proporci6n 
fundamental de los fondos. 

Como restrltado de los cambios sefialados, In relaci6n entre Ia 
deuda garantizada y las exportaciones da las siguientes proporciones: 

RELACION DEUDA GARANTIZADA A EXPORTACIONES 

1973 197-1 1975 1976 

1. Deuda garnntizada 23.8 31.4 38.7 49.2 
2. Exportacioncs 23.9 31.4 1I1.7 36,1 
3. Coeficientt! (I) : (2) 1.0 1.0 1.22 1.34 

,Que conclusiones sc desprenden de las cifrus precedentes? At:in a 
despecho del fuerte nivel de agregaci6n de las infonnaciones presen
tadas y de Ia especial situaci6n de Ull grupp.de paises depp~o del ta
ta;}, pueden derivarse algunas conclusiones principales. 

La primenl es que Ia deuda de la regi6n -que se conCCl1tra, espe
dalmente en algunos paiscs-_ha alcanzado nivelcs sin precedcntes en 
la expcdencia hist6rica. Tambien sin precedentes han sido las cifras 
alcanzadas por In. export-a.cion de bienes y servicios, pero, a pcsar·,de 
eNo, la relaci6n entre deuda y exporlaciones ha pasado de 1 a 1.3 en 
un periodo de Li auos. 

Sin embargo, vistas en U!rminos dinamicos, las cifras revelan otro 
hecho de importancia, cual es el mejoramienLo en el balance comer
ciaI: en efecto, en 197Ll se produjo el gran, saIto en e!'deficiL comer
cia'! de Ia regi6n, que pas6 de 4 mil milloncs de d61arcs en ] 973 a 
13 'mil milloncs' de cl6lares en 197t( como 'consecuencia de los au
mentos en los precios de los energclicos, de las materlas :'ijl~imas;': y 
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de los ins limos y cquipos importaelos. La situaci6n sc :lgrav6 elm'an
te 1975, pero n partir de esc auo empez6 a reellperarse en forma 
sostenidn, y asi se cspera que durante 1£177 eI deficit de Ia euenta 
corricnLe no supere a los 8 mil millones de clolares, cifra eguivaIente 
a Ia mitad de la elel desequilibrio registraelo clos aiios ntnis. Es pre
ciso considerat', ademas, que las reservas on dales -que decrecieron 
en mas de 3 mil mi110nes de d61ares en 1975- se incrementaron en 
2 mil mHlanes en 1£176, y se estima que han sub:do au'os 3 mil lui
Hones eil 10 que vn corrido de esLe .ana. 

Por otra parte, )r tal comO 10 clestaea en un recientc ,articulo el 
Economista Jere del Banco rVIulldial para 'kl America Latina, se
nor John Holsen, el aumento del eoeficienle del senricio de la deu
da, tal como se registra en las cirras convencionales, exagera la car
ga real de Ia misma al no disLinguir entre obligaciones pOl' intereses 
y obligaciones pOl' .amortizaciones del principaL Repl'cscntando el 
paga pOl' amortizaciones los dos tercios del futuro servicio, luy lin 
margen considerable para el l'efinanciamiento 0 In renegociaci6n de 
plazos mils espaciados. 

Ademas, los crcditos financieros can tasas de in teres [loLante son 
mas faciles de rcfinanciar, siempl'c que se cumpla el sCl'vicio de los 
intereses y que se mantenga un nivel mleeu<ldo de cl'edibilidad en 
la gesLi6n financiera y en las perspectivas economicas de los raises. 
Tambien es eonveniente Tecorcial' que en 'b deuda se contabilizan 
las transacciones financieras entre empl'csas matrices extranjeras )r 
subsidiarias locales, las cuales alcanzan una suma no despreciable, )' 
que constituyen altcrnativas con tables a una verdadera inversi6n 
directa y son mucho mas Heiles de refinanciar. Asimismo, HO'lsen 
seiiala que la existencia de un alto voIumcn de cl'cditos no vincula
dos a importaciones 0 proyectos, facilita Ia administl'aci6n de los 
mismos a los prestatarios. 

3. ALGUNAS R£FLEXlONES SaBRE LOS H£CHOS 'RECIENTES 

A esta a'ltura de Ia pl'esentaci6n, vale la pena haccr algunas reflexio
nes de orden general, que puedan ayudal' a oriental' Ia aecion y si
tuar en forma un poco mas precis a nuestra posici6n en relaci6n al 
problema: 

:a) A JJ1'op6sito de lit magnilucl de la dcuda. 

Como sc ha vista, no puede ignorarse Ia existencia de un problema 
de nipida acumulnci6n de deuda externa en !los palses en desarrollo 
no exportadores de petr61ea, el cual afeet6 especialmcn tc a algunos 
paises de ingresos .intermedios, como son la mayor parte de los lad
noamericanos. 
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Como sostiene el Fonda :i\fonetario Internacional en el reciente 
in forme de su asamblea anual: 

"Es claro que el surgimiento de des balances en cuenta corriente 
entre los paises en desarrollo no exportadores de petr61co clcscle 1973 
it ,1975 sabrcpaso :1a l11<1rca. Para hacer frente a las presiones de 
emergencia del periodo, cuando un cicIo adverso sc combin6 can el 
<lumento de COStos de energia y a1imentacion, muchos de estos pai
ses debieron confiar en cl encleudamiento extern 0, a tasas y costas 
que no eran sostenibles, ni desde el punta de vista de su prop:o in
teres ni desde el de los i1Cl·eedores." 

Freme a desequilibrios inesperados en sus ba'lances de pagos, 
provocados pOl' los cam bios advcrsos en los prccios de sus importa
ciones y exportaciones, los paises cnfrentaron el dilema de operar 
una contracdon de sus economias que hubiera sido poHtlca y social
mente· imposible a de asumir un cndeuclamicnto credente. ,En In 
mayoria de 'los casas, ellos se inclinaron par csta ltltima opdon. 

Can ella resolvieron su problemi.L inmediato de crecimiento a 
costa de un mayor endeudamiento, pero tambien mantuvicron un 
alto nivel de importaciones, cOlltribu)'endo asi a facilitar la \'ccupe
racion de los paises industriales. 

b) A f)raposita de la ca1)(lcidad de. reaccion de los paises 
latinoamericanos 

No basta, par cierto, con contabilizar la magnitud de Ia delicIa. 1m
porta, asimismo, destacar Ia capacidad de reacdon de los palses para 
manejar su siltJacion cxterna. 

Con lllUY escasas cxcepciones, los paises latinoamericanos adopta
ron fuerles medidas de ajustc que contribuyeron a reducir Ia rasa 
de crecimiento globa"l- de In region en 1975 a practicamente Ia mi
tad del riuno registrado Cll la primcra mitad del clecenio en curso. 

Asi, para frenal' la expansion de 1a demanda )' moderar par esa 
via las presiones sabre las importaciones, se aplicaron dis tin Las me
c1idas de ajustc en el campo fisca'l, monetario Y c<Imbiario. A 10 an~ 
tcrior, se aiiadieron politicas para contener directamente las impor
wciones, y con el mismo fin se sacrific6 en parte el nivel de in
vcrsi6n. 

Pero Ia rcaCClOn mas notable sc refiere a Ia movilizaci6n de las 
exportaciones. Al respecto, no debe pasar inadvertido el hecho de 
que en los l'd timos cua tro afios el ri tmo de crecimiento del vo'lumen 
fisico de las exportaciones latinoame:'icanas se mantuvo )', 10 que es 
mas importnnte, las politicas de apertura externa y de reducci6n de 
aranceles 110 se sacrificaron en Taz6n de 11a advcrsa coyuntura inter
nacional. America Latina realiz6, asi, una contribuci6n significativa 
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para la mantenci6n del nivel d~ actividad en 'la econop1~a mundial 
y para la recuperaci6n ciclica de 1105 paises incl.ustriale,s. r., 

".$irLem9?-.rgo,. es eyicl~l);te, qqr; ~1:ri.tIJ19.:~I~.,j~us?e i.t:1,t~rn9 tien~ 'bUS 

limites. I 

, DeJ;tro del dese1quilibrio a'ctu~lme~te' ~xis~c~;te en el' cO~~~'cio 
internacional, dande existen ,grupos de paises con grandcs. superavit 
y o.tros can gI'andes deficit, el eneleudamiento de Ilo's paises defidta
rios es el puente natural y necesario para el sostenimiento del siste
ma financiero intemacional, pero es tambien el pun to de apoyo pa
ra dosificar Ia magnitud de los esIuerzos que deberIan reaHzar am
)Jos grupos de paises en period os como Ilos presentes. 

En efccto, en el origen de los actuales desequilibrios Iinancieros 
internacionales no estan s610 los problemas 0 errores de .politica de 
los .paises deficitarios, sino tambien los de los paises superavitarios. Es 
evidentc, por tanto, que SC podria lograr un ajustc bastante lllc:tS 

rapielo y menos Lraumitico de Ia situaci6n presente si los paises to
maran medidas tendientes tanto a reducir los deficit emno a nl0de
rar los supera,vit, evitando asi que todo el peso del ajuste recaiga, 
como 11a ocurrido hasta ahora, sobre las economias deficitarias, 

c) A proposito de fa reaccidn de la comu.nidad inlernacional 
,. '. 

En los ultimos afios ha. hab,idp. upa· reac,:ci6n ele la comunidad inter
nacional para haccrsc cargo del problema y propiciar mecanismos de 
ayuda financiera de. eme;rgenciu. a los paises mas a£ectados por la 
crisis de la economla mundial. 

El problema, sin embargo, diSLa mucho de estar resuelLo. Aun las 
iniciativ'ls emprendidas a nivel mundiaQ, en cl marco de las discusio
nes en Lorna a un Nuevo Orden Econ6mico Internacional se en
cuenLran en estado embrionario, y se eSLa l11uy lejos de haberse en
conn'ado soluciones . 

. Pero 10 "que S1 l'esulta claro es que en ese panorama AllH~rica La
tina, clebido a la especial posici6n relativa en que se encuentra Eren
teo al res to de las eeonomias del Tercer :lVIundo, y al iguat' que otros 
paises. de desarrdHo intermedio, no eneantr6 en las fuentes publicas 
de eredito la soluci6n transilol'ia a sus problemas, sino que debi6 
recurrir Iundamentalmente al endeudamienLo de tipo privado, Di
cho en olros terminosJ -la comunidad internacional no ha dispueslO 
de mcdiclas simelricas que permitan dar una respuesLa adecuada a 
Jo~ problemas especiales de los paises de ingresos medios, )' ello ex
plica que estos hayan tenido que Tecurrir a las fuenles privadas co
mo Sil Iucnte .casi tm.ica de fill.a.ndamiento. 

i\firando hacia los alios proximos, el problema de la deuda pa
reee scr .. signUicativQ .especialmeate para .algunos paises de la region, 
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pero -eonviene insistir una vez mas- las situadones cambian dras
ticamente segun los casos. 

Entre otros factores pertinentes, in£luyenenesta divers:c1ad de 
situaciones Ia particu'lar coyuntura internacional .en cuantoal predo 
de las materias primas, Ia capacidad de gcsti6n y administracion pa
ra Ia captacion de recurs os externos de origen prlvado, y la mayor 
o menor capacidad politica y tecnica para poner .en practica ajus
tes en las politieas internas. 

No obstante, In. coyuntllra incstable cn que se encuentra Ia eeo
nomia internacional, la indecisa recuperaci6n de los gran des centtos 
industriales, y ciertos signos equivocos que emergen a ralz de los re
brotes de poUticas proteccionistas en algunos de ellos, hacen temer 
que 1a c1ificil situacion de algunos paises screpita en olms. 

Es preciso, pues, prepararse para un perfodo de ajuste tanto in
ternacional como nadonal, al que hay que abo carse con crileribs 
claros )' con politicas multiples y en varios niy~les. 

Es para, llbicarnos en esa linea que nos permitiremos haeer algu
nas consideradones sobre posibles politicas, sin entrar, por las raze
nes )'a anotadas, en el examen de casos espedficos. 

4. LOS DISTINTOS NIYELES DE LAS SOLUCIONES 

Antes de en[rascarnos en algunas consideracioncs ' en torno a los dis· 
dnLos pIanos en que deberan ubicarse las solucioncs a1 problema. 
valdria la pen a dilucidar una pregunta b<isica que precede a' cual
quier otra: I,Habra llegada fa 1:egi6n al maximo de sit cap(lcidad de 
endC'udamiento? I.Esl'armosJ pues, en p1'csencia de un problema l11.U" 
clla mas jJrOfll11do que el que denunciun las cifms resullantes de una 
C.o)'lllllura especial como la vivida en los tiltimos ari:as /,01' la contil
)lidad inb!tJ'llacional? 

A nuestro juicio 1a respuesta es clara: consideramos que la regi6n 
dist:l. bastante de haber llegado ~tl limite de su capaddad potencial 
de ' endeuclamiento. Para ello nos basamos' enalgunas considerado
n!S relacionadas con Ia evoluci6n de Ia cconomi.i regional en los til
timos anos )' con sus perspectivas futuras . 

:Es conocido ,cl extraorclinari.o clinamisi110 .aIcanzadc;> .por America 
Latina en la movilizaci6n de sus fuerzas procluctiv2.s. Ellas permitie
ron alcanzar niveles de crecimiento eeon6mico que superaron larga
mente las cxpectativas de la Estrntegia Internacional de}.Desarrollo. 
excedicndo el 6'% de prol11cdio en afios recientc~. )' en algunos caS05 
superando [uerlemente csa cifra. 

:M irando hacia acldante no ha)' ninguna _razon pa ra q uecsa .cli
mimica' no pers!sta. Los rccursos : naturales, .humanos. finan ci eros .. }' 
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tccrio16giros de America Latina asi 10 atestiguan. No menos signifi
cnth'a es I" mayor expel-iencia )' madurez de las polfticas economicus 
puesras en practica en la mayoria de los paiscs de la region. 

Conjuntamente con esa clinamica interna, se 11a produc~do un 
proceso de apertura exlerna igualmentc notable. Dcstacamos ya co
mo las cxportaciones lalinoa!l1cricanas crecicron m;'IS de un 50% en 
el perfocto 1973·1976. Pero esa apertura no lla sido tan 5610 comer· 
cial, sino que sc ha extendiclo al campo financicro y al dcl inte· 
rrelacionamiento entre las economias nacionales y cl munclo indus
trializado a distintos niveles. 

Esa apertura permiti6 a America Latina alcanzar niveles de co· 
mercio que no solamen te intcl'esan a In region sino que se han con
vertido progresivamente en aportes considerabl-es para la dinamica 
del :,istema economico mundial y, en particular, para el de los gran
des centros industriales . .En otras palabras, la region cue~lla hoy 110 

5610 como "importadora" sino como "exporuldora" y su volumen 
potencial d'e del11anda )' oferta se hani sentiI' mucho mas en el fu
turo si, como es de esperar, los grandes centrosabren sus pucrtas a 
las exportaciones latinoamericanas. 

En esc contexte -potencial cconomIco interno, .apertura externa 
)' adecuadas politicas para asegurar un manejo prudente de la deu
da- el que nos haee creer en In capaciclad de la region p,ll~a absor
ber dosis ma),ores de endeudamienlO a lasalcanzac1as en la actuali
dael. Ello sedl particularmente n·ecesario en un continentc que ne
cesitara de .abundantes recursos financieros para desarroJlar en el 
futuro sus considcrables fuerzas productivas. 

En esc contexto dinamico, el problema de 'Ia deuda acul11ulada )' 
las restricciones que it mediano plazo ella plantea para algunos pai
ses no clebieran oscurecer las perspectivas de mas largo plazo, vineu
ladas al alto pOLencial economico de la region)' it su capacidad para 
alcanzar ritmos ,aun m;is altos de crecimiento que los logrados en ;105 

tdtimos tiempos. 
,Cuaies son, pues, los niveles actuales en los que debe encuadrar

se el problema para l1acer frenle al periodo de transici6n en que se 
cncuentran nucstra~economias )' algunos paises en particular? 

a) El primer nivel de las soluciones debe ubicarse ai nive.[ mundial 
yen particular en las polil1'c(Js que deben csiJ.!rrarsc 

de los grandes ccntros industriales 

Ya mencionamos un primer componente de la rcsponsabiJidad in
ternacional: el de buscar adecuadas soludones a los problemas de 
.los paises dcficitarios, patrocinu:1do ujustes progresivos en que tam· 
bien participen los paises superavitarios, que permilan disminuir la 
pesada carga que aquclJos representan para los primeros. 
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Otro componentc 1m de scr necesariamente la rccuperaci6n de las 
economias cCl1trales. Todos eSWll10S conscientes de la complejidad 
que ello involucra. Pero resulta claro que 111ucllOS de los problemas 
del endeudamiento estan ligados a Ia salud economica de los gran
des centros y, en particular, al mayor nivel de su activldad interna. 
De eSN! c1epende, en efecto j en medida considerable aunque no ex
clusiva, ht fortnleza de los precios de los produclOs basicos. Y es pre
ciso recordar que hI recuperacion de los precios de algunos produc
tos basicos seguira siendo Ia clave fundamental para Ia soluc:6n de 
los problemas de Ia balanza de pagos de ciertos paises en desarrollo. 
POl' eso, tanto la recuperacion de las economias cellLrales como la bus_ 
queda de sO'luciones inlegrales ~d problema de los precios de los 
productos basicos, siguen siendo piczas clavt:s en el proceso de bllS
'lueda de soluciones a 1a crisis de Ia balanza de pagas de los paises 
en desarrollo. 

Pero no basta con eso. Debemos illsistir, Ulla vez Inas, en 10 que 
significa par,:l las economfas perifericas, Y ·E.n particular {liS de in
gresos 11ledios~ con tar COil lIlerca(/os abiertos {l sa crecienle vocacion 
eXjJOrtacioTa. 

En este senLielo, no podemos clejar de hacer no tar y cle lal11entar 
los elaros signos de un creciente protcccionismo que se aclvierten en 
las economlas centrales. En recientes in formes del Fondo :Monetario 
y de otros organismos illternacionales se han analizado estas tenden
das especialment'e en cl campo de las restricciones cuantitativas al 
comercio exterior, Ius cuales afectan en forma clirecta a los paises 
en vias de desarrollo. En ese campo importa reconocer que Ila regi6n 
ha abordado con valentia el proceso de apertura siguiendo una linea 
sostenida de l'eciuccion de sus aranaeles. Justo es, en consecltencia, es
perar en contrapartida un acceso facilitado a los mercado indus
triales. 

Sin embnrgo, por clesgracia, no parece ser esa la reacci6n en algu
nos centros industriales. El probI,ema nos preocupa, pOl' ende, legi_ 
timamente. Par que no Be podria esperar un equHibrio de lluestros 
pagos extemus si se nos recorta Ia posibilidacl de expandir nuestras 
ventas en 'el exterior. Y al mislllo tiempo no dcberIa perderse de 
vista que, como ya 10 expresaramos, exponaciones crecientes de la 
region tienen como cOlltrapanicia illlponaciones lam bien crecientes. 
Y como es obvio, estas s-ervirian, en l'dtima insLlIncia, para esLimular 
Ia demanda en los grandes centros industriales a ),udando con ello a 
su propia recuperaci6n. 

Otro tanto podria dccirse de la apenura de los nlercados finan
cieros internacionalles. Ha habiclo en los ultimos tiempos facilida
des al acceso a los mercados financieros privacIos, especialmellte los 
bancarios, Sin embargo, no ha habido una igual l'eacci6n en los 
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mercados de capitalcs, en los cuaks tod<tJvia 1a participacion de la 
regi6n es 111inima a simbolica. Debe pensarsc que en el futuro nues
tros paises proseguiran sus es[ucrzos de apertura external 10 cual su· 
poncll-a su participacion cl'eciente en Gas multiples [o1'111a5 de eapta
cion de capitales existentes. Y para ello deberan arbitral's'e las f<1-
cilidades y medidas adecuaclas pOl' parte de los centros exportadores 
de capitales. 

En definitiva, ajustes a nivcl mundial, recuperacion de los precios 
ele los productos basicos, apertllra de los mcrcados extcrnos, mayor 
aeceso a los mercados de eapiLales, eOl1stituyen respuestas al prable· 
ma que nos preocllpa. Pero, para akanzarlus, 110 basta con la buena 
disposicion de los paises perifericos. Se req lIierc, adem as, )' primoI'. 
dialmente, la cooIJeraci6n de los raises industrializados. 

Es de esperar, pOl' ende, que las negociacioncs tendicntes a esta· 
blecer un Nuevo Orden ,Econ6mico Internacional basado en un re· 
conocimiento, hoy mucho m{Ls claro que ayer, de la interdependcn
cia redproea entre los paises y los procesos economicos, aUente la 
btlsqueda ele soillcioncs 'en todos estos campos y nos prevenga contra 
una nueva oIa de proteccionismo que, en clcfinitiva, no had. mas 
que agTuvar el problema no 5610 de los puises en desarrollo sino de 
Ia comunidad internacional taela, 

b) El segundo /livel es.al! el de lau jJropias jJoliticas economicos 
financie'ras naciollales 

Es en estc campo clonde han tcnido Iugar lIas mayores reacciones, 
los 111uyores ajustes y, par enclc, los mayores costos tanto soclales co· 
1110 economicas. 

Tal C01110 10 (testaca.ramos prcccdenteme11te, los paises rcspondie. 
ron a los problemas de corlo plaza en sus balances de pagos ponien· 
do en marcha muy variadas mecanismos inlernos. La nHLyoria de 
eIlos tenclni que canlinuar aplic:.incloIos en el [ulUro para hacer [ren. 
te con criterios pragmaticos y flexibles al pcriodo ele .ajuste que que
da pOl' delante. 

Esas poIiticas incluyen, por cicrto, una vigilancia constante de 
las poHticas fiscalcs, monetarias y cambiarias )', en forma particular, 
del propio comportamiento de la deuda ex lerna. Al respecto, can
vi'ene seiiaIar que In crisis recicnte ha revelaclo que en la mayoria 
de los raises de la, regi6n hay hoy una mayor capacidad para admi· 
nistrar los procesos de cndeudamiento, y que en elIas hay tambiell 
una conciencia m(ls clava; de la neccsidad de poIiticas lntegradas y 
coherentes para haccrles [rente y para sostencr lao capacidad de cre· 
dito y de endeudamiento_ Esas politicas prudentes y cuidadosas de
bieran continllarse y, desde iluego, enm'arcarse dentro. de las priori
dades y objetivos de una politica global de desarrollo. 
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Pero cs bueno tambicn anotar ou'as Ieccioncs que ha clcjado en 
alguna forma eI recientc periodo critico pOl' el eual atravcs-aron al
gunas economias de la rcgi6n. En e[ecto, hall quedado de manifies
to .algunos desequilibrios en su proceso de desarrollo que ohligan a 
reflexionar sobre las lcndencias fuLlIl'l1S del crecimiento y sus correc
tivas. 

La vocaci6n exportadora de In region puw de InaniIicsto la ne
ccsidad de persis til' en una linea de .:lpertura c,Xtcrna y de (omenta 
dinamico y vigoroso de SllS exporLaciones, tanto traclicion-:i'les como 
no lradicionalcs. 

Pero tam bien nos alcrt6 sabre In Jl·=ccsidacl de no clcscuiclilr los 
mercados intcrnos, y dc <lproveclun eI gran potencia,r que licne la 
tocgion (y algunos paises Cll particulo<Jr) para avm17.ar en cl campo de 
la sustitucion ele :importaciones a niv-el regional, y can ella sLtperar 
las insuficiencias que se aciviel'ten en ciertas ramas 0 sect ores indus
triales que han queclado atrasados. 

Algunos paises han reconocido este hecho y se han lanzado a pro· 
gramas especiales -tcndientes a Henar In breeha en el desarrollo de 
algunos sectores c1aves como son ciertas ranUls prociuctoras de bie· 
nes de capital y de bienes intermeclios que hablan permanecido re· 
trasados. 

Todos estos ajustes en -eI modele de crecimicnto exigcn una vi
si6n de largo plazo de las economias regionalcs y un equilibria mas 
adccuado entre los cs[uerzos extern os c internos. Estamos cicrtos que 
a largo plaza €lllos habnin de dar SliS frutos )' con ello pcrmitiran 
una inserci6n n1as esLable y equilibracla de nuestras economlas en 
cl lllundo e.xterior. 

Asi, pues, como consecuencia de Ia reciente crisis £lnanciel'a, y es
pecialmente como mecanismo de dc[ensa £rente a In inestabilidad eu 
I-a, situacion economic a mundial, ha surgiclo una revalorizacion de 
los mercados internos y del papel potenc:ia-} de Ia cooperacion )' de 
In integraci6n regional. Dentro de esc orden de ideas, no debiera 
descartarsc Ia importancia de acciones conjuntas entre los propios 
paises de J.l region. 

Oportunmncnte 1a OEP.AL sugil'i6 que se crcara un mecanismo de 
cooperation financiera l'cgional para hacer [rente a las situaciones 
criticas dc emcl'gencia de Ia economia regional. Seguimos creyendo 
que ideas de esa natllralc~a )', en general, una 11101yor coop era cion 
financiera entre uos paises de Ia rcgion puede SCI' un ingredientc adiw 
donal de importancia cn el enfoque de estos probl'emas. Creaciones 
de organizaciones bancarias (como el recientcmenle r<1cOl-dado Banco 
Latinoamericano de Exportaciones) son igualmcnte re5puestas que 
van sumando esfucrzos a 1a soludon conjunta (\cl problema. 
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c) Par liltimo) corfes/)onde igualmente comj)fOmeter ell fa btisqueda 
de so{.ucioll'CU a/ propio sistema financiero inlerllacional 

Ya hemos visto la importancia que los mecanismos financieros pri~ 
vadas han tenido para solucionar en el carta plazo los deficit co~ 
rricntes Cn ],a, balanza de pagos de la regi61l. Esa importancia habra 
de persistir en cl (uturo inmediaLo. 

Es claro que el proceso de ajuste a nivel internacional habra de 
ser lento y dificil. En primer termino, pm'que, tanto en los paises 
can superavit como cle[icitarios, los ajustes l'cquieren medidas quc 
a menudo son poliLicamente impopuJares l' dificiles de imp Ian tar 
internamcnte. Aclcmlls, dacln nuestra inLerdependencia global, un 
ajustc exitoso requiere si·empre de un grado de coordinaci6n en llas 
decisiones de politicas _a nivel internacional que 'aun no se ha al
canzado en un lTIlindo acostumbl'ado al imperio de Ia sobcliania en 
Ia adopci6n de las poHticas nacionalcs. 

Si, pal' 10 tantoJ no es pl1evisible un 'ajuslc nipido a eor,to plazo, 
es entonces de fundamental importanda, que se continue disponien
do de adecuados mccanismos parrt Ia financiaci6n de ·los deficit. En 
efeeto, tanto el ajustc como 1.1. rccuperaci6n de. 101 economia mnndiul 
depend en de un mecanisme paulatino que ayude a financial' los de~ 
fieit y que, en particular, ayude a los paises deficitarios n sortear cl 
p::.riodo de transici6n. 

Uno de los primeros requisites de un ajuste finaneiero paulatino 
es una adecuada dosis de realismo de parte de los aereedores. Los 
aereedores debe.ll Lener en consideraei611 que la economia l11undiall 
atraviesa un periodo de extraordinarias diricultades y que los pro
blemas exrcrnos que deben en(rentar los paises en desarrollo sc 
deben largamente n factores que cscapan a su control. Deben ['cnef 
en cuenta tambicn que, desde Sll posicion de acreedores, est in ob· 
Leni-t.nelo no despreciables beneIicios, 

Cuando, durante los anos 1 97·J y 1975, sc CliSpUSD de importan_ 
tes vollllllenes de recursos financieros pam atender los defIcit del 
momentoJ tanto acreedores COIllO deudores actuaron partiendo del 
supuesto de que 11a recesi6n en los paises industriales habria de su
perarse con los mecanismos y en los tenninos convencionales I' tra~ 
dicionales. 

Si, como parece sel' el caso, I'll recesi6n se prolongara mucho mas 
de 10 previsto, los acreedores dcbcr<.ln tener especialmente en cuenta 
10 siguiente: cuanclo un pais ya endeudado sc enfrenta a una eaida 
pronunciacla de sus cxportaciones, un buen manejo de las poHtic.as 
intunas puede no ser suficiente para resolver sus problemas de pa~ 
gos. Otro elemento fundamentnl es una .actitud de cooperaci6n por 
parte de sus acreedores. 
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Pero no basta Call Ull adecuado volumen de credilos. Sf! necesita 
ademas que los mismos sean cXlendidos en terminos ra7.0nables. 
Plazos breves )' estrictos pueden justificarse cuando los problemas 
financieros se refieren n casas aislados 0 son atribuibles a causas pu
ramente nacionales. Pem seria un error caer en In tentaci6n clc pen
sar que Ia necesaria liquidez de mcdiano plaw puede tan solo su
ministrarse a lraves de creditos de corto plaze. Es pOl' ella que de
beran realizarse grandes csfuerzos para que los vcncimientos se pue
dan extender tanto como sea posible a fin de dar :asi un margen de 
tiempo nl ajuste interno de los paises. 

Hay, adenuis, otro ,ral.Onamiento que vale In pena enfatizar. 
No tlebiera csperarse que las [uentes privaclas tomen a su cargo 

to do el ricsgo de financiamiento de la economia mundial en este 
periodo dificiL De alli el papel relevance que deben tener en estos 
momentos las institucioncs mllltilatcrales. En decto, s610 elIas pue
den proporcionar crcclitos oficialcs en condiciones), a plazos que ali
vkn verdaderamentc las situaciones presentes, )' que fadliten en es
La forma Ulla transici6n mas adecuada )' menos penoS:! en tCl'minos 
sociales y ccon6micos. 

Un flujo mayor de los reCllJ'SOS provenientcs de las instiwciones 
multilarcrulcs (FMJ, Rill, mtRF, entre otros) tendrla, adenuls, el b~ne
ficio de fortalccer la confianza dc los acrecdorcs prhr,ados £rente a 
los riesgos que han venido asumiendo l'ecientC1l1Cnle. 

Entendamos bien. Cuando subl'nyo la neccsidad de un mayor 
flujo de rondos como condicion fundamenta,1 para sortear las difi
cultades del momenta, no esto)', pOL' supuesto, sugiriendo cximir a 
los paises deudores de su cuota de responsabiliclad en los procesos 
cle ajustc. Sin embargo, no es menos evidente que los requisitos del 
ajuste dcbcl1 ser realistils )' anaIi, .. 1I'sC en el contexto c1-e las condi
ciones sociales )' politicas de cada pais. 

Los ajustcs -especinlmente !los clel orden de magnituct descono
cida que han planteado las recientes crisis de balance de pagos de 
algunos pafses- requicren sacrificios del I'itI1lo de crecimiento, pero 
ello incide ncgativamcnte sobre los nivcles de empleo e ingresos, los 
que, pOl' ]0 gener.a·I, son insatisfactorios en muchos de ntlcstros pui
ses. Adenuis, las medidns tradicionales tienden a coiocar uml propor
ci6n excesiva del costo del ajuste sobre los grupos sociales mas cle
samparados. POl' esta ,raz6n, la capacidad de un pais en desarrollo 
para realizar ajustes esui sicmpre conclicionada pOI' /iU situaci6n reo 
lativ.a de pobreza y de subclesarrollo. 

Sin desconocer que puede habcl' casos en Ilos que hay espacio pa
ra ajustes adicionales a los rea1i1.acJos, se necesita tener en cuenta 
que. el riga]' de los programas de estabilizaci6n debe ser mempe
rado pOl' las rcaliclades politicas y pOl' las exigencias de la jtlsticia 
social. 
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En conc[.usion: 

No cabe plantearse el problema de pagos de -algunos paises de la 
regi6n en terminos de una posible bancarrolu. Ello no se correspon
de. ni con la historia de la regi6n, ni con ht maclurez de las politicas 
internas puesta de manifiesto en los ultimos :ailos para reaccionar 
£rente a las soluciones, ni con la propia dimlmica de 'Ia evoluci6n 
econ6mica Teciellle de Americ'l Latina. 

Exisle, si, un problema de pagos, que podd continual' para al
gunos pnises de la, Tegi6n durante los ailos inmediatos, pem el mis
mo se insert-a, en lill cnadra de causas y de posibles sbluciones que 
sobrepasan largamente la capacidad de estos paises para resolverlos 
aislaclamente. 

Hayen todo caso una triple responsabiliclacl en el problema. Es
ta, en primer termino, 1a del mundo en su conjunto )', en particu
lar, de los paises industriales que deben procurar el ajuste interna
cional, Ia recuperacion de sus economias, y la soluci6n a vie-jos y 
vitales problemas del orden econ6mico internacional, cuy,a supera
cion es hoy mas necesaria que nunca.. 

Est{l, en segundo lugar, 1m responsabilidad de los paises latino
americanos mi6mos que, enfrentados cada uno 'U. circunsl:ancias par
ticulates, deben continual' realizando un manejo serio y rcsponsable 
de sus economias, cfcctuando los ajustes internos, acelcrando Stl 

apertura e.xtema-, pera revisando tambiell sus propios estilos de de
sarrollo para extraer de las .Jecciones pasadas las guias para un fu
turo desarrollo mucho mas equilibrado ysoslenido. 

Y est:!, pOl' ultimo, Ia responsabilid-ad de 1'3.. comunidad financie
ra internacional, tanto publica como privada. La primera, para alen
tar 1a cooperacion i11l'ernaciOll':ll en h busqueda de mayores \'olu
menes de cl"(!clito internacional en mejores condiciones, a traves de 
institllciones multilaterales. La seguncla, para obseryar con criterios 
renovados una situaci6n particulm donde .se necesita una gran dosis 
de coraje, realismo y, sobre todo, comprensi6n acerca de 1a verdadera 
naturaleza y ua enorme complejidad de los problemas queenfren
tamos. 
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