
EI tem del e¡déudantento de Ios palses de 1a A¡érica Lati-
ná y sus lelercnstones es motivo de esPecial préó.upaci6n¡

de tos cóbiernos, los ltrancos interñaóionales
y ae 1os organisnos ñu1ti¡áte¡a1es.

E¡ ¡otas anterioies 126 de Íalzo y 3 de óctubre dé 1933),
henos eféctuado alguDo§ conentarios sob¡e este tema, Por 10 que

hoy v os á óbviar 1a consideracióh de uD diaq¡6stico del e¡-
deudanie.to, tena sobre el .ual, lor o¿¡a parte¡ ya sehanrefe
¡idó muchos

En esta o!órtuntdad eI e¡deudamie¡to cono un dato
del problena de ano¡dar, eD 1a ñ€dida de 1o Posi-
b1e, en las se ha¡ ido a¡,1i. ando e¡ generar y
e:€ctuar, aunque muy lrimalio, algunas cónsidéla-
.iones sobre cual€s Pueden

é1 e¡deudaniento?

E1 teha del endeud¿ni¿¡to ha tenido tal lepercusi6n en tá vida
de los pafses que¡ éñ alqunos .asos luedeñ co¡fundirse alquna6

Por esté mótivo¡ quisié¡¿ños ¿féctuat aunque nás

comé¡ta¡ió sobre deseábiliaad ó no de la deüd¿

¿eorias que busca¡ éxpltcár 1á exPansi6n de la
deuda ex.er¡a de ros pafsas. Ellas va. desd¿ álqu¡as !@-r4á5

muy elabór¿óas soble una óptiña divérsilicaci6n intérnacioñá1
de1 portafolio dé las i¡st:itü.iones has¿a otráé
qüe é.fócan el temá con ñás crudeza y que átribuYen esle fe
n6neno a u¡á alta dosis de iúeslonsabilidad¿é nuchós de ]os
acto¡es¡ ya sea del lado de ros lréstanistas corc de los {leudotes



üás á11á dé la teórfa que se qDte¡a a!lt.a! pala explica! él
p¡obleña dé1 áme¡lo alel éñdeudámiento i¡tér.aóio¡al, es ih-
pór¿a¡te deja! sentado que Do p!éde soste¡erse que la déudá
de u¡ pal6, po¡ st sola sea i¡deseablé.

Po¡ e1 contla¡to, en détérmt¡ados volunenés y co¡djciones de
captació¡ y uttli2aci6n ¡o só]o puéde ser deseeble sino que es
un¿ forE de efectua! un¿ t¡ansfeiencta de capital e¡tie tos
palses¡ que puede contrtbulr évolDcio¡ados a e1e-
var sus niveies de désarrolló.

Palte de los p¡obIems déI éndéud¿mie¡to que ¡oy ta¡to nos
p¡eocupan dé¡ivan del excesivo volüen a que é1 ha 11e9a.to
asf dotu tanüién de sus condrciónes ftnanclelas y Ia !tl1i
zaci6n que def mishó 5e hizo.

Aluste o f1¡ahclanrénto

cono se há p¡océdidó cu¿ndo nos encontlamos
ante una situació¡ dé éxcéstvo endeldamiento¡ qué dlft.ulta
é1 cMplimiénto puntual de sü sérwicio.

I¡os caminos que nás habitualhente se tomn pára busca, de
Éoluciona¡lo son dos: a) aluste y b) fi¡ancianlento.

!n se¡éraI, oue er ajuste deberla ltilizá¡se para
!e60lvér a.lúé11ós désequiliblios dé carscter nás permane¡ré,
én tánto que para los probteñas más transitorios se po¿lrla
uliIiza! é1 fina¡cianiento. Asf¡ po¡ éj¡ si se trata Ae una
.¡tsis ale liquide2 pór co¡to tiempo, luede no ser conwenien!é
establece, un ajuste que l1eve a uná c¿lda deI lroducto y au-
nente el désempleo. podrfa ut.iliza!áe el f1¡an-
cldie¡to. ln otras situacio¡es, puede sé¡ he.ésarto pénsa¡ é¡
un ájuste, có¡ los saclificios qué elto inptlca.



Deñtlo dé l¿ opelatortá cledtticia ate 1oÉ ban@3 es há5ituáI,
sálvo arg6ñ p¡obléú especiál ¿te liqulde¿ de 1¿ tnBtitúcI6n,
no bu3ca! cáncelá! u¡ .rédrlo olo¡qádo cuando eI déudo! sé

e¡cue¡tla én ¡na buéna situ¡c16n nantenleDdo ú¿ co¡lieDté
flulda e¡ el pago 

':le 
los tnte¡€Ee5 y del pli¡clpal toita véz

que cofiesponda. Po! el contlarto, exl5te apleñto én cobla!
una deuda cua¡do quleD ¡ec1btó e1 p!éEtarc coñteDzá á €vidé¡-
cla! ploblémas P¿!¡ soporta! Ia deuda.

En esté esqúena u¡a pollttcá de ájuste puéde pefnttl! rejo!ár
la situact6D de lá cuenta co¡rtente de la balanz. de págo. ale

forma tál que al [éno6 pélnlta atende! el pago de l¡téleaeg
ile Ia deud¡. al aplica!5e e¡to¡c€s Ia porltic¡ dé ajÉte y,
ta EisM t! dando ¡éBu1ta¿toa, 1a evalu¿ctóñ c!édttlcia ilé1 pals

Ouizás puéda sé¡ de lnte¡6á alquno5 elerentoÉ
de u c.áo de aju.te.

uno de los aJusteB há5 espectaculareg aé Ia ¡ñéllca tati¡a há

sloo el aplicaao po! lié"ico, co¡ gran leóucclón del aéftcit
fiscal, de la i¡ftacton y dc un rejolanje¡tó de la cue¡tá co-
llienre¡ tal córc Eurge d61 curdro que Eigle.
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,as autolldades hexica¡as confla¡ en poder nejora! las co¡di-
cto¡e6 de .e9ociaci6. ruego de los resuttádos obté¡tdos.

En généraI, la solucl6h de estos proble@s se ha trata¿to de
busca! e¡t¡e 1os gobterno5 ¿eudoles, 1os barcos tnte¡nacto¡a-
le6 acreedoles, é1 ¡oDAo xo¡etario Intérnacional yr e¡ á19ú¡
cáso 10. qobiernos de los palses aóreedores.

En la éstructuráció¡ de las nisñas se há buEcadó efeclua! ubá
co¡ü1¡ació¡ dé los dos aspectos que ¡enog señalado, esto eg
ajuste y flnanciahfento. con ,éspéóto al p!ine!o, cabe ver los
disti¡tos acuertlo§ a que há llegado el ¡oldo ¡,tonetalio Inte!¡a-
cional co¡ los pafses déudóres establécie¡do un co¡junto de

@tas en natelia de conpo¡tantento eco¡6dco y fina.cie¡o.



En cuanto tiene que vér
cidte¡tos del ¡o¡do asf

La corbilaci6¡ dé .¡rbos caninos
e¡ los disti¡tos Pafsesr Pero ro
én los ésquenas est¡uctu¡ados u¡
de ftna.ciáhlento.

ádoptados ¡a stdó difelente
habitual ha st¿to encoltra!
comlonente de ¿juste y ot¡o

con los segundos, ha¡
comó récursos f!éséos

!n la aproxinación a las sóluciones que hemos aPrectádo en variós
palsesr sé nos apaiéce qué eI comlo.énte de aiuste, e. e1 marco

de 1¿ solució¡ adoptada ¡a stdo más e¡fatizado de 10 que sélfa
necesario. lor el co¡t¡ario, eI fina¡cidie¡to no tiene la
tnpo!ta¡cia qué debeffa téne!.

El énfatlza! de esta foma é¡ el ajuste trae uD conjuntÓ de

connotáctóneÉ que es pleciso tener prese¡te¡entre otlos men_

ctonárercs 1os si9uiéntes.

Si9¡1f1ca nna f¡érte .ontracci6D de1 Producto, con la cónsi-
quiente reperclsi6n soble e] emPlég áMentando 1a désocuPa-

ció¡. ?¡olorqado po¡ nuc¡o ti4po esté enfoque, suéIetr atras_
t¡alqé p¡oble@s pollticos y sociales qüe st ble¡ ¡o son ef
ce¡tro de nuéÉtla evPo6lci6¡r sieñ¡le se deben té¡é! p¡ese¡te.
sob¡e éste téna el ¡linis¿ro de Haclé¡da de éxjÓo, stlva Herzog

s¡eré xe@¡da!: "¡4as de 1a mttad de Ia lobtaci6n no tieñe cin-
rur6n¡l, réflrié.dóse a que los procesos de ajuste suelén acomla-

nar duros casos de "aprtétence él ctnturón".



coño advierte EnriqDé Ig1eslas, u¡a ge¡eralizactón de 1Ós Ploce-
sos ¿é ajuste puede llevar á que se neuttallzen sus efectos.

Este pa¡o¡ana 1leva a Pénsá¡ que eI desequilibrlo qué Dlantea
este éxagérado éndeuddiento. está ste¡do calgadÓ en aemasfa

a tlavés de 1os proce.o6 de ajústé a los pélses Aeudores. la
disilibución de esá óa¡ga debe se! ¡ás equttativa e¡tré ac¡ee-
dore6 y iteudorés. En otlas clrsts coño 1a dél 30, Ia distribu-
ctón tte la ca¡ga sé hizo eD fo!ña autonática. En aquéI1a

olortu¡idaA¡ 1a gra¡ Palte dé ta deuila éstabá constttlfata po¡

bo.os y e¡tonces cuando ü. déuato¡ e¡tlaba e¡ p¡ob1em35, eI vato,
:e los bonos oescéndra y pór .o La¡co .. . 

"' ".r"Sf'1"!.'g3 " 
-"

disti¡ta a 1a actu¿l - ],a ¡éalidaat
ra6 de fos bancós no opé! an e. el mercado v 1a distribuci6n ae

tc .d'q¿ del más dl-lcrl.

eI é¡fasis .re1 ajuste I1évá a geDe¡ar té¡de¡cias
récesivag que se retroaltnénta¡ a nlvel de la econonfa n¡¡_
dial¡ 10 que eb déftnittva puéde coñplica! a6¡ nás 1á situació¡
itél portafolio de ¡os bancós

E¡ srle. estimrcs qüe eI conPó¡ente ajuste¡ deútro de las Eo-

luciónés tnplenenlaalas ha te¡iaio denasiáao é¡fasi.. se hace

¡ecesarto que el conponeDte ftnanciañie¡to sea rucho nás in-

!t lo¡do ¡lonetarió Inter.acionál ha lecolocido esta 61ti6a ¡e-
cesidaat y, dent¡o de tos recDrso6 disponibrés ha inpulsado
fi, áñc1ahrentos, .rÉ Ésiós "ó



],as soluctones de réfi¡a.ciáci6¡ que se ha¡ inrlenenta¿o uhtttas
a un componénte de ajuste y financlañiento, qué condtcio¡es
debe¡ tene¡ para que ané¡tca Latina ludlela sólucio¡a¡ é1 pro-
blema de1 éñdéud ié¡tó? Sin duda selfan váftas. sóIó ápunra-
nos algunás nuy blevemente dadó qué ya se ha escrito Eob!é
e11as, e i¡óluso nota antertor.

¡"ré¡ica Latl¡a debe crece!, pa¡a 10 cuáI é6 1¡dispensable que
1os palsés aesar¡ollados tar¡bién 1o ¡agan y dispelsén é¡ 1os
pafses en desalloIlo pa¡te ae ése beñéficio,

Ea evidénte que debe ploduct¡se u¡a lecupe¡actó¡ det conelcio

Por otra parte p¿rece indl6De¡sable una mejorfa er 10. térnrnos

Pára é1 .aso de los pafse6 no expo¡tádore3 de perr6leo are §¡é-
¡ica latina los témi¡os dé i¡tercañbfo déI pelfoito 30-31 fue
¡ó. peo¡es que los que plevalecie¡on en prómedio e¡ 1931-33.

!a tasa Aé 1¡terés i¡tehacioDal ha nost!ádo elevaAos ¡iveles
yr és probábIe que los slga rcstra¡do. Hoy las tasas de i¡te¡és
son e¡ té¡hihos reales a livel tnté!¡acionaf atrededor deI 7¡.
En !eá]tdad, si se obselva fa te¡dencia legjstrada e¡ nucho.
años, éI1á se situ6 entle un 0 y un 29 en réminos ¡eate§,



DlfetenciáB ta¡ g¡andes pesan €¡ folma décisiva en eI é¡déu-
d ie¡¿o gene¡ado y én 1á poslbtltdad de cspfinierto. Co¡
lo5 Dfvele. dé ileuda dé ¡¡\é!iéa Latiná u auñento dél 1e en
ta t¿s¿ de totérés sig¡lfica un pago de] o¡den dé 106 U§S 3.000
hilloDes po¡ este conc.pto.

Pued€ pe¡s¡¡se qué si bteñ ese conportaniento dé las tasas dé

lrte!és y de 10. témrtños de intelcai\bio no sé hubie¡a ¡eqrs-
t!ádoi ótras cos¡s ¡ulilé¡an Bldo tahblén diferentes. Eso
puedé ser cie¡to. Pero stn e¡üa¡go, plede 5e! ¿te utilidad teñer
una tdéa dé alquna6 ctf!ás pára evalua! el tamaño del !rób1ema.

Segóñ cálculos eÉéctúados por CEPA!| €1 sáldo €n cuentá corrlen-
!e dé I3 p¡fses no expoltadole. de pet!óIéo de Amélicá latiDá
fue pa¡a 1943, dé un dáftcit de 27.000 ñfllones de dóla¡e..
Si eI corpoltáñiento de 1á5 tasas do inteiés hubier¿ sfAo é¡
habitual po! 1a¡gos perfodoE y 1ós té¡Rinos del intelcarüio
1os que p!€valecfán a flnes dé 1a década de 1960, el déficit
6é hubié¡á !éducldo a I.000 mtllones de dótarés.

u¡ méjoratento de 1ós flujo3 ftná¡ciaros hacia la resl6n y¡
e1 fo¡talectrieñto de 1oE o¡gánisrc. hultitáteráIea com eI
r.M.I., el Bánco Mundlal y e1 E.ID.

Oue pasalfa e¡to¡ces si nueváa 6oluctoDes? Es-
to eá, se stgué por el camtno en que estamos. Es ñuy dfffcll
lespon¿e¡ pa¡a todos Io3 pafses. sus situacio¡es ewidénteñente



st¡ erJ]argo¡ e¡ té¡ninos geDerales pódémos dect! q¡e e¡ mnchos
a ir sucedie¡do 1as ¡etina¡ciacto-

nes y, es probálrle que eb algd¡ cáso puéda ¡acerse efectrvo el
pago de 1a deuda.

st se sigúe comó hasta e1 p¡ésénte, es próbable que algu¡os palsés
paquen e1 servicio de deuda y otros ¡ó pueda, hacé¡Io. Esro
pnede dependé¡.omo decfdos de las clrcunstancias ¿le catta !ro.
sin enba¡gó. Aé 10 que cabé ne¡os duda eÉ qle se p¡ódu.irá

fue¡te deiÉ p¡océso de desar¡ol1ó, e¡ aefi¡irivá
de los nivétes de vida de 1a poblác16b y qüe tend!á répelcu-

rejo¡ iento de 1ás có¡Aiclone6 de1 ¡ésro dé Ia
eóónonla hDndtár -

La nécésidad de nás financimiénto

Se han proliuesto algu¡as soluciones que no ¿pnntanr a nuesr¡o
jutció, al próblemá e¡ su justo térñino y que po¡ ot¡a parr€
su wiabili(lad es audosa.

Una de e1las ha stdó a través de u¡á nueva instituct6n eféctua¡
u¡a conprá de Ia cartérá de 1os bancos intelnacionáIes hedtante
u¡ deteininado Aesc¡élto,

Sobre este punto, los désc¡é¡tos que se ha¡ @nejaito ¡o 1o

¡arl¿¡ átractiwo pa¡a la t,arca, y qnizás nás
decisivo, eslditfcil obtene¡ leculsos pára éstos etectos,



t0

El púto que gué¡ffis resalt¡! e. Ia ¡eceaiita¿t ite que él coñpo-
nente fiñáDctaoiento debe se! ñás tnpo¡ta¡te e¡ laB sohctoneB
que se ihplehe¡teD. CoD éllo nó ¡éstatuB lnpoltáncta a lag
oi¡as conEide¡acione. que ef€ctuanos á¡te.. s61o que ¡ú6s sélec-
ctonaato, én esta olortunida¿t el ft¡eciahiénto.

A través de los actualés canalés es po.lble que 66 pueda au-
ñeDtá! p€ro qlizáB no se¿ suflclente.

Se necestta¡ nuevaB foms d6 ca¡alizar 1o3 fondos. súrge €n-
tonces 1a pregut¿ d€ córc obtene¡Ios,

un p¡i@! psto que débércs tené! cl¿¡o és que .ualquie¡ selécct6n
para que t6n9a wiablll¿áat en e.t€ §enrtdo debe de te¡er u¡
ñfnirc de átlactivo poutt.o pa¡a 10. p¡fBeE desallol1á¿los.

Pérs os qué nerece Be! nás éEtudtaila y p.ofúdi2.dá la idea
de allre¡ta! él "leve¡age" de1 Banco üun¿ttal, pa¡a he¡c1o¡a¡ ú

En 1a actualtatait Iá deuda qDe énlté a tlavés dé bonos ltegálla
hasta igualar et capttal i¡tegrádo nás €l conp¡ohetl¿lo.

l¡ idea qué ha ido rcLdeá¡dogé aDuta a que co¡ ta p¡opia
t¡flaestluctu!á ¿te1 la¡co üundlal leve¡tualrente Ee po-
drfa exte¡de¡ a otraa olgantzácioñes legtonales) , Dttllzar Iá3
habilidade§ que tlenen las iñ6titlcionea que maa actúa¡ e¡
1os relcadós fi.áñclélos y que pueden Ée¡ éonplemertalias .



E6tos so¡, por u ¡¿do los barcoa cohelctalés qué tie¡e.
una dpll¡ expé¡ienci¡ €n cáptá! g¡ande5 hasas de fo¡itoE
. tasas flota¡tés en 106 éu¡omtcattoc.

Por ot¡o lado €stá €I Banco ¡r6dtal(y otlas instituciones
corc €l BID) , cón un. glan expelleñcra €n el análf8tÉ dé páf3es
y de ftnancl ie¡to a los atÉñ.r en lo. cuales 1á p¡ese¡ctá
ile tasa6 ftla6 e¡ su. opelactones es ñayot que en é1 ot¡o ca.ó,
y los plazoÉ de Bus ope¡acto¡e8 nás la!go!.

10 tnportant€ és url! las h¿btll¿tadéÉ dé caita uDo ¿te elloa,
co¡ eI apoyo de ln.tltrctone. de aststencia á1 coercio de

Pa!á é11o¡ tncluso 6é ha pe¡aád. fo!ña pálale1a
áI la¡co ¡rundiál, p6!o dent¡o dé su ólblta, u¡a l¡átttucióD
qué con u¡ ¡ev€¡¿ge úyo¡ que á1! pueda cánáItzár fonitos er
totu nuchoh ñás inlo¡ta¡te que en la actualidá¿l,

Natu¡a1re¡te qué se lequte¡B el apoyo polltico dé loa p¿lsé6
desa¡rolládos. El át¡actlvo po¡ftico pueate plovenlr del hécho
que gr¿n parte de la6 exportacione§ de 1oB hism6 ao¡ btene.

E1 cdiro ile tdé.s éE el qué debe tránBitats€ sl
3é deseá a@¡ta¡ el financlantéDto, rol que hacen ñéltto á

toAo ápoyo de profúñdtzaclón.



E1 tena darla para ñucho hás. No es po¡ ciérto é1 obJetlvo
de estos comeDtarlos agota¡1o, ni úlcho néboÉ. t4áE bie¡, ex_

po¡e! cualeÉ Puede¡ 5e, las perÉPécltvás si no se aqregan

nuevos élenentos a las solu.iones actualesr enfatizaf, éb Ia nece-

sidad ¿é u¡á Myo! Présencta Ae1 fl¡a¡crm-iénto , dé c!ea!
nuevas fornas de oblenelIo, y esbozar aIg¡ná solució¡ a Ia p!e_
qDnta dé coho fiñá¡ciáñtentos que me¡ece¡ sé_

;uilse estudrando y)"p'.r'.r.rt" pue.te Do se! Ia ónlca.

Désde témp¡ano heños ápre¡dido a no péyo¡a! esquemás qúe

Ilévan tiempo de aplica.tón y que de alqúna foma han fu¡-
cio¡ado. Pe¡o tanütén, he@s aprendido a lespeta!, tanto o ná6,

la creaci6n de nuevas solucio¡es á nuevos o viejos P¡oblehas.

!1 camino de Ia cleaciób i¡ie1éctual es po, c:ierto diff¿tI,
plagado de obstácllos, aesaftante y tiesgó6o.

E¡ Anéltca Latiná nuchos ñtlloDes de perBonas está¡
baja.do hoy dfa sus ¡iweles dé vtda y, 1ás persPecttvas so¡
que los sigd bajando. rsto es un justifi'átivÓ sufrclente
par¿ ásúi¡ esos descrfos / esos rjesgoE.


