UN PROBLEMA INCESANTE:

El Adeudamiento en el Exterior

Un #opico de actualidad econdmica ya intensa-
mente discutido es el aumento incesante de las deu-
das que los paises menos desarrollados contraen en el
exterior  El obtener préstamos de capifales exiranje-
ros en st no deberia ser causa de alarma  Por el con-
jrano, ello se traduce en ung contribucidn positiva al
desarrollo del pais, ya que permite hacer menos aguda
la escasez de capitales al mismo tiempo que expande
el potencial productivo de los paises que obfienen los
préstumos

Sin embargo, muchas son las razones que han he-
cho que el adeudamiento en el exterior de los paises
menos desarrollados sea motivo de dran preocupacién
Entre estas razones se cuentan:

¢ El crecimiento de la deuda pdblica exfterna en
todos los paises menos desarrollados ha sido muy répi-
do, habiendo aumentade de %9,7 mil millones en 1955,
a alrededor de $33 mil millones en 1964  Este aumen-
to repiesenfa un crecimiento anudl promedio de 16, %
muy por encma de los fosas de creamtento economi-
co de esos paises Y se tiene indicaciones gque en la
mayoria de las regiones en proceso de desarrolio, la
tasa de conttacadn de nuevas deudas externas viene
acelerdndose

¢ El servicio anual de la deuda pUblica externa —es
decrr, el pago de infereses més el pago de los saldos
de amortizacidon del principal-— ha aumentado aln més
ripidamente que la contraccion de nuevas deudas, de
$0,8 mil millones en 1956, a $3,5 mil millones en
1964— un crecimiento anual de alrededor del 209

® Como resultado del crecimiento del servicio anual
de la deuda piblica externa, alrededor de 37 de los
principales paises menos desarrollades se ven obliga-
dos a dedicar un délar de cada $7,80 que reciben por
concepto de sus exportactones, al pago de los infere-
ses y de las amortizaciones al principal de lo deuda
poblica externa, en comparacidn con un délar de cada
$24 en 1956 Por ello, esta proporcidn crecientemente
menos favorable constituye ya un problema serio para
las balanzas de pagos de la mayoria de los paises en
proceso de desarrolio

* Lo mayer parte de la deuda plblica externa pen-
diente de los pafses menos desarrollados vencerd den-
tro de pocos afos  Asi, en Latinoamérica, ta mitad de
la deuda pendiente a fines de 1964 tenia sus vena-
mientos denfro de cinco afos

® Psig concenhiacitn de los vencimientos de las deu-
dus externas viene acompaiada por un gran aumento
en los préstamos o corto plozo contraidos por los mis-
mos pafses en proceso de desarrollo  Estos paises al
mismo tiempeo ncrementan sus deudas o medio y largo
plazo  Cifras obtenidas de los bancos y empresas no
financieras de FEstados Umidos muesiran, por ejemplo,
Que los créditos a corto plozo facilitados a los paises
latino-americanos se més que duplicaron de $1,2 mil
millones en 1957, a $2,7 mil millones en 1965 La
Concentracidn de los vencimientos o corto plazo revelan
Una gran proporadn de pagos que se deberan hacer
sobrg el principal de las deudas dentro de pocos afios
Aungue la mayor parte de estos créditos es renovaddy,
¥ &0 vista de que esos préstamos son indispensables
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para financior fiansocciones comerciales oidinanas, es-
ta situacién crea una afmosfera de crisis perpétua en
muchos paises

A pesar de estas indicaciones, que Hustran un po-
sible empeoramiento de la situacidn del odeudamiento
en el exierior de los paises menos desarrollados, no exts-
te aiiterio alguno de tipo absolufe para determina la
capacdad maxima de adeudamiento en el exterior de
un pais dado  Sin embargo, o fin de poder determi-
nar ko habilidad de pogo de deudas externas adiciona-
les de cualquier pais, tres factores principales deben
ser tomados en cuenta

El primero se refiete a una politica solida en lo re-
lacionado o la halanza de pagos. El efecto de una
fuerte deuda exferiol sobre las finanzas de un pais no
depende de la magnitud de la deuda pendiente de pa-
ga, sine de los pagos dnuales (de interés, sobre el prin-
apal, etc} v su refocidn o la balanza de pagos en to-
tal  Pot ello, toda politica mnteligente en lo relociona-
do a lo bolanza de pogos ——tasos de cambio justos,
promocidon de las exportaciones, promocidon de las me
veisiones extranjeras, y una programacion inteligente de
los venamientos sobre la deuda exterror— en general
debe resultar en una capacdad de pago de la deuda
exterior mucho mayor

El segundo factor es que und economia dirigida
eficientemente ofrece incentives a la enirada de capital
extranjero al mismo tiempo que hace mas fécil para un
pais el proveer los recursos nocronales indispensables
para el pago de las deudas exteriores

En tercer lugar, la utilizacion productiva del capital
extranjero ayuda en forma directo o garantizar tanfo
gue la economia se beneficie méximamente del influjo
de capitales, como que de las gananciaos resultanies de
la utilizacidn productiva del capital extranjero se pueda
reservar una cantidad doda para el pago del piésta-
mo

Asi, siempre que se ponga dfencibn en estos tres
puntos, lg capaadad de un pais de pagar las deudas
externds que contrae puede en verdad ser substancal.
En aquéllos casos en que no se logra satisfacer estos
requisitos, adin una porcidn muy pequeiia de deuda ex-
terna puede muy bien tornarse en dificil de pagar

Antes de explorar estos factores y sus implicaciones
en mds detalle y antes de considerar las medidas préc-
ticds que deben tomarse para aliviar los problemas de
poge de los deudas extenores de los paises menos de-
sarrollados, examinemos en primer lugar beneficios que
estos reciben al pedir préstamos de capitales exiranje-
ros, asi como las razones por las cuales dichos paises
experimentan dificultades en pagar sus deudas exte-
rores

¢POR QUE SE HACEN PRESTAMOS EN EL EXTERIOR?

Los paises subdesarrollados hacen préstamos en el
extranjero porgque no disponen de capitales nacionales
suficientes para emprender 1nversiones necesarias para
su desarrollo econébmico  Esta escasez de capitales re-
flejo en parte niveles bajos de ingresos que impiden la
acumulacidn de ahorros substanciales, y también se de-
be en parte o la falta de instituciones apropiadas para
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yecoger los ahorios que existan y para canalizarlos ha-
cia inversiones mds productivas  Los préstamos extran-
jeros wnplican {a transformacidn de fos ahoiros de los
pufses mds avanzados en inversiones en los paises me-
nos desaniollades  Esta transferencin de recursos po
lo tanto permite o los paises carentes de capifales sufi-
cienfes lealizay inversiones de mayor envergadura y lo-
grar tasos de creamiento econdmico més altas que si
dependiesen solamente de sus propios 1hgresos nacio-
nales  Ademds, el préstamo en el extericy ofrece a es-
tos paises ingresos de divisas para finonciar la impar-
tacidn de las matelias primas y maquinarias ndispen-
sables para tealizar sus programas de inversiones  Por
ello, los présiumos de cupitales exiranjeros ofrecen apo-
yo o la bolanza de pagoes, algo gue no se obtiene del
uso de capitales nacionales

ORIGEN DEL PROBLEMA

La expenencia de los paises menos desaroilados,
sin embatge, ha sido de realizar piéstumos exagera-
dos, y ésta es la 1azdn principal por la cual tienen difi-
cultades en pogar sus deudas exteriores

En Aménca lating, la deudo plblica externa ho
aumentado de $4 mil millones en 1955, a $10,6 mil
millones en 1964  Esto significa una tasa promedia
anual de aumenio de 11% 9%  Tasas de crecimiento
mds altas fueion obtenidas en Argenting, Cbile, y Mé-
xico  Mas aldn, las deudas privadas externas en mu-
chos paises tombién han vemide creciendo substancial-
mente, aunque no se dispone de estadisticas completas
al respecto

Al mismeo tiempo, la capacdad de muchos paises
menos desarrollades de pagar sus deudas externas no
ha crectda en pioparcidn al crecimiento de los deudas
mismas Lo mayor paite de sus ingiesos de divisas
provienen de las exportaciones, que por lo tanto asu-
men la mayor parte de la responsabilidad para el pugo
de fa deuda externag  Sin embargo, el crecimiento de
lus exportaciones ha sido lento  En tonto que los pai-
ses desarrollados aumentaron sus exportactones duran-
te la Ultima década en un 130%, los poises menos de-
sarrollades no han lograde obtener un cumento de
50%  Latincaméica fué la regidon cuyds exportacio-
nes crecieron mdés lenfamente, con un aumento global
de solo 357% en la Ultima década

Muchas son las razones para la deficiente actua-
adn de fos exporfuciones lofinoamericanas  Enfre és-
tas podemos sefalar condiciones de tiempo adversas,
dificultades laborales, v otros factotes de tipo temporal
que redujeron las expottaciongs en certos whos, y que,
yo que los venamientos de la deuda externa obedecen
un arden fijo, agudizaron los efectos adversos de esos
pagos sobre lo balanza de pagos de los paises latino-
americanos  Sin embargo, el moblema de una baja ta-
sa de crecamiento de las exportaciones, gue se remonta
a una década desde yo, puede ser explicado sdlo peu-
clalmente por estos faciores de cotto plazo

Algunos expertos cteen que el problema se debe
al hecho gque los términos del comercio han vemdo ba-
jando -——precios mdas bajos para las exportaciones dcom-
poiiados por precios mds altos para las importaciones—
resultando en el empeoramiento de los balanzas de pa-
gos de los paises menos desarrollados, lo que o su vez
reduce la hobilidad de estos paises de pagar sus deu-
das exteinas, Sin embaigo, en tanfo que algunos pai-
ses han sido afectados pot precios mas bajos o sus ex-
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pottacrones en afios, o tendencia de. los piecios de mu-
chos productos primartos de expoifacion ha sido ascen-
dente en afios recientes

Es verdad, la demanda mundial para la mayoria
de estos productos primaiios basicos ho oumentade o
una tasa menos alta gue el aumento en la demanda de
fos productos manufactuiados  Sin embargo, deja mu-
cho que desear la manera en que muchos paises han
promovido sus exportaciones de productos basicos  Asi,
el Perd, por ejemplo, ha desplegado muchos esfuerzos
pata desauollar sus exportaciones de productos bdasi-
cos, mediante lo diversificacidn de sus exportaciones
Sus exporfaciones ahora incluyen materios basicas ta-
les como clgoddn, ozicar, honna de pescado, cobie,
plomo y cnc Como resuliado de esto, precios mds
bajes en el mercade mundial de algunos productes han
sido conirairestades por ingiesos mds daltes en ohos
productos  Biasil, por otio lado, ontes del gobieino
actual, constitula un ejemplo de un pais cuya politica
econdmica refardd el desarioflo de nuevas expoitacio-
nes, tales como el algodon v el hieno

Es aparente que factores tales como tasas de cam-
bio supervaluadas, mercodos domésticos con precios de-
masiado elevados, facilidades inadecuados de  venfa
y de distribucidn, y falia de conoomiento acerca de
mercades extranjeros, son frecuentemente los punfos fla-
cos due evitan la expansion de las exporiaciones, Este
haeche es particularmente aplicable a la realidad latine-
ameiicana  De enfre fos doce productos de exportacidn
mds importante de fa regidn, la participocidn de Amé-
nica Latina en el volumen de las exportaciones mundia-
les en lo OMima década ho gumentado en sdlo dos pro-
ductos, se ha mantenido sin cambio en tres, y ha baja-
do en siete  En wista de gue las exportaciones de todas
las regiones del moundo estuvieron sujetas o los mus-
mos precios mundiales, se necesita descubrir ofia 1a-
zon, que nho sea fluctuaciones adversas en los precios
de exportacidn, para explicar por qué las exportacio-
nes latincamericanas se quedaron iezagadas

No existe duda alguna que la inflacidn es el fac-
tor preponderante parg el crecimiento lento de las ex-
portaciones de la region Al gumentar los costos loca-
les, la inflacidn redujse la situacidn competitiva de los
productos en cuestidn en los mercados mundiales Al
mismo tiempo, mercados nacionales inflados por el alza
de precios hicieron que los productos locales vendieran
sus productos en el mercado interno en lugar de con-
fiontar fos rnesgos, la incertidumbre, vy frecuentemente
las utilidades mdas bajas, que gensralmente acompa-
fian a las exportaciones Este problema es agudizado
por el hecho que los gobiernos latincamericanos se han
mostrado lentos en ajustar las tasas de cambio en tal
ferma que reflejen més |ustamente los precros locales
mds altos No es mera coineidencia que Argenting,
Brasil y Chile, los tres paises latinoamericanos que han
niatado de refinancion parte de sus deudas con fos pai-
ses acreedores mas importantes, sen aquéllos que han
expeiimentado las tasas mds altas de inflacion del he-
misferio durante la década pasada

LO QUE SE PUEDE HACER

No existe solucidn facil pora el creciente problema
de pagor los vencimientos de lo deuda externa de mu-
chos de los paises en proceso de desairollo  Pero es
importante que tanfo los deudores como los acreedores
se den cuenta de como se pueden hacer mejoras pard
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dlivitn el problemd; y' asi poder encavzar sus esfuerzo
en las ditecciones mdas apropiadas -

POLITICAS SOLIDAS SOBRE LA BALANZA DE PAGOS

Se debe hucer una distincién entre las acciones en-
caminados o aliviar los problemas actuales en la b
lanza de pagoes, causados en parte por fuertes pagos
de los vencimientos de la deuda externa, y aquéllas
acciones encaminadas o prevenir crisis futuras en la ba-
lanza de pagos

El refinanciamiento y la nueva programacion de
jos vencamientos de parte de los paises exiranjeros
acreedores constituyen un tipo de ayuda de emergen-
caa Ofro medio de ayuda es la concesidn de présta-
mos “'a la bolanza de 'pagos’” de parte del gobuerno de
Estados Umdos. Estos medios de ayuda de emaergen-
¢ia no son présiamos para proyectas o Industtias espe-
¢cificas, sino para la compra de impoitaciones |ndispen-
sables y para el pago de fos vencimientos de deudus
externas dutante petiodos de cisis de la balanza de pa-
gos

El iefinanciamiento de los vencimientos de la deu-
da exteina y los piéstamoes a la bdlanza de pagos son
medidas précticas de cardcter temporal, destinadas so-
lamenie a aminorar un problema corriente de la balan-
za de pagos  Por éllo, estas medidas no constituyen
soluciones a largo pluzo de los problemas de bolanza
de pagos, y tampoce constituyen medios de ensanchar
la capacidad de un pals de pagar los venoimientos de
duedas exretnas futuras  Estas medidas, por lo tanto,
deben ser 1espaldadas por una politica de discipling en
el manejo de los asuntos monetarios internos y fiscales
del pais o fin de prevenir la recurrencia de cisis en la
balanza de pagos

En péclica, tos piogramas de estabilizacidon que
muches paises han -concluido con el Fende Manetaro
infernacional han coniribuido los sistemas necesanos de
disapling v sobriedad mdispensables para obtener una
mejera peimanenie en la posicidn exienor de los va-
rios paises Y tales programas no solo han sido fie-
cuentemente apoyados por el Fondo Menetario Interna-
conal, sine también por los instituciones financeras
oficiales y privadas  Asi es posible utilizar mds eficaz-
mente los fondos externes que ingresan o un pais  Sin
discipling financieia intetna, los copitales exiranjeros
solamente sirven para postergar los venamientos futu-
ros sobre la deuda externa y los problemas de la ba-
lanza de pagos

Otra forma de ayuda de fipo temporal, y que tie-
ne iepercusiones de carécter permanente, es la exten-
sidn de préstamos o laigo plazo, con bojas fasas de in-
teiés, y con largos periodos de gracta de parte de otgo-
msmos oficiales  Aunque es verdad que tales “prés-
famos blandes" reducen los pagos anuales de los venci-
mientos, ellos en verddd no eliminan la posibilidad que
ocurran ciisis en lo Balanza de pagos en el fuluro  Exis-
fe el pefigro, sin embargo, que los pafses que utilizan
Prestamos para refinanciar créditos costesos a corto pla-
20, continuardn contrayendo en el future el mayor no-
Mmero posible de estos "préstamos blandos™ Y al mus-
Mo tiempo, tales paises no tendrén suficientes ncenti-
VOs partr mejorar permanentemente sus balanzas de pa-
9os El resultado es la aglomerccidn de vencimientos
“huales pendientes de pago hasta! que-ellos se convier-
fenen una carga muerta:.una vez més :

. Es indispensable, pori consigbiente, gué cudlesguie-
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1a sean las medidas lempordles que se toman para ali-
viar los efectos: adversos de los vencimientos: de ta deu-
du externa sobre la balanza de pages, se -deben ol mis-
mo fiempo ejecutar polh‘icus conjuntas para obtener un
alivio permanente o largo plazo  Esto Quiere dearr,
gque se debe dar priondad a la promoadn y al desarro-
Hlo de las exportaciones, y a la eliminacidon de aquellas
practicas locales que retardan las exportaciones, tales
como tosas de combio supervaluadas, impuestos a las
exportaciones, cuofas, y medidas infernas de tipo in-
flacionano  Tamlnén saludables son aguéllas politicas
que promueven el aumento del turismo extranjero v las
Inversiones extran|erds

Por cierto que no es siempie tarea facil alterar las
lineas de politica establecidas en afies anteriores, v la
practica habitual, debido a lo tendenaa. general del sec-
tor admimistrativo o resistir el cambio, asi como tam-
bién debido o presiones politicas de cardcter domésti-
co  Pero son muy pocos aquéllos que creen que esta
tanea, de infudh dingmismo econdmico en los paises
con niveles bajos de ingresos, es en. realidad fécil de
empiendel  Requiere esfuerzos coordinados y guiados
hacia los objetivos més deseables  Por. esto, es cons-
tructive sefiular gue medionfe la adopadn de medidas
solidas de pelitica infeina relacionadas con la balanza
de pogos, los paises menos desairollados pueden me-
|jerar su capacidad de contraer préstamos exteriores mas
cuantiosos y por lo tanto podrian asi beneficiarse de
recutsos  exteriotes adicionales.  Por  supuesto, aln
cuands la situacidn de la balanza de pagos sea favo-
table, existe siempre un limite o la magnitud de prés-
famos exienores que se pueden confraer sin mayor ries-
go Claro estd, si la bolanza de pogos es solida, la
capacdad de adeudamiento de un pafs en el exterial
es mucho mayor gue en caso confraro

Asl vemos que México es un pdis que ha venido
implementando medidas bastante solidas relacionadas
con la balunza de pagos Su moneda es fuerte, y el
valor de cambio del peso mexicano se hdh mantenido
estable por una década  Medidas sdlidas de politica
monetaria y fiscal han puesto freno a las piesiones in-
flactonanias, y hah ayudade o acelerar el desarrsllo de
lg economia. Como resuliado, el ciecimiento de sus
exportaciones en los Ulhmos diez afios es uno de los
més 1dpidos de Améiica Latina ¥ las reservas de divi-
sas que el puis posee son substanciales Lo promocion
del tunismo también ha ayudado a México a obtener ma-
yores Ingresos dé divisas. B

Debido a su sdlida posicion iterna y externa, Méxi-
co hasta la fecha ha podido contraer sin problema al-
guno subsiancidles préstamos extranjeros —aunque el
nivel presente de estos deudas hace algo dificil cual-
quiera nueva expansion subsfancial de Jos ciéditos en el
extranjero Lo deévda plblica se ha ¢levado de $480
miliones en 1955 a mds de $17 mil millones a fines
de 1964— un aumento arual de méas de 15%, muy por
encima de la presente tusa de crecimiepto econdmico
del pais  Los pagos de intereses y de los venaimientos
del principal también han subido rédpidamente, a una
tasa anual de tast 19%  Como resuliado, los pagos
de mntereses y de los vencimientos sobre Ja ‘deuda ex-
terna absorven alrededor del 30% de las exportacio-
nes, en comparacion £on sdlo 11%, en 1956  Adn cuan-
cdo se agreguen a los ingresos que provienen de las ex-
portaciones mexicanas los ingresos del furismo v de los
transacciches de la frontera, la proporcidn de adeuda-
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miento de la economia mexicana sigue siendo bastan-
te alta, 20%, en contraste con sdlo 12% en 1959.

Es evidente que si ofro pais que no fuese México
experimentase un crecimiento similar dé la deuda ex-
terior y de los vencimientos sobre la misma, la proba-
bilidad de confrontar setias dificultades seria bastante
alfa  México ha podide alcanzar tan alta proporcion
de adeudamiento sin peligro palpable debido o la so-
lidez de su balanza de pagos

UNA ECONOMIA DIRIGIDA EFICAZMENTE

Otro factor que ofectd la capacidad de un pais de
poder cumplir con los venumientos de su deuda exte-
nor es la situacidn de la economia nacional  Una eco-
nomia dingida eficientemente tiene mayores posibilida-
des de atraer los capitales extronjeros y de estimulo
la reinversidn de los capitales nacionales, para podet
asi acelerar su desarrollo econdmico  Mas aln, es re-
lativamente fécil el cumplii con los vencimientos de las
deudas exteriores si la economia nterna estd en proce-
so de expansidn y si los niveles de ingreso suben, yo
que en fal caso es posible reservar los fondos necesa-
1os pard cancelar los venaimientos de la deudu exte-
riol sin tener que reducir el consumo interno y los nive-
les de inversion  De hecho, parte del aumento de los
mgresos resultante del desarrollo econdmico va o los
pagos de los vencimientos sobre la deuda exterior, y
otra parte a elevar los niveles de ingreso per: capita de
la poblacion local  Si los ingiesos no van en aumento,
enfonces los capitales indispensables para realizar los
pagos de la deuda exierna serian obterndos solamen-
te medianie la reduccidn de los niveles de ingrese per
chpita de la poblacién

EL USO EFICAZ DE LOS FONDOS EXTERIORES

Ademés, es extiemadumente importante que los
préstamos ndividuales sean contraidos y utilizados en
la forma mas dptima  En cuanto a esto, tanto los pai-
ses que obtienen los préstamos, como los prestadoies,
tienen ciettus responsabilidades 1eciprocas  El uso efi-
caz de los préstamos significa que tanto los que piden
préstamos come los importadores de mercadetias de un
pais dado no deben contraer un nivel de deudas exte-
rores en exceso de aquel nivel que es acepiable dadas
las condiciones internas del pafs  En ciertos casos en
que dalgunos paises confrontan la posibilidad de una
aglomeracidn de vencimientos en clertos onos futuros,
seifa aconsejable que tales paises tiaten de aumental
sus reservas de divisas a fin de poder pagar aquélles
vencimientos sin mayores dificultades  De otra manera,
es muy posible que si ésos pafses no logran dcumulo
suficientes reservas, sus halanzas de pagos podrian te-
ner agudos problemas de conadir con la escasez de
divisas una contraccidn imprevista de las expottaciones

Asimismo, es muy impartante que las instituciones
financieras  extranjeras, y los proveedores extranjeros,
vean con cieffo escepticismo extender préstamos o pai-
ses prestatarios que fratan de contraer nuevas deudas
teniendo desde ya dificultades en cumplir con los ven-
cmientos de deudas exteriores contraidas previamente
Aungue su negocio es prestar dinero, es necesario que
tengan ciertd mesura en extender préstamos a los pai-
ses menos desarrollados, ya que estos Gltimos en gene-
ial tienen la tendencia de resolver sus problemas co-
inenfes de balanza de pagos mediante nuevos présta-
mos en el exteiior s1 es posible, En afios pasados, es-
ta modalidad ha servido o algunos paises para susti-
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tur medidos fundomentales para mejorar su posicien
exterior Como resultado, en muchos casos estos prés-
tamos o corto plazo para obtener soluciones tempora-
les tienden a acumularse hasta el punto de causar cni-
s1s en la balonza de pagos, que se pueden o su vez re-
solver solumenie mediante la devaluacidn de la mone-
da o la imposicidn de coniroles de cambio bastante es-
tiuctos, Es mucho mejor, por lo tanto, que fos finan-
cistas internacionales ejerzan mesuig sobre sus activi-
dades mientras que los paises muestran condiciones
todavia favorables, gue el tener que realizar tales me-
didas de emergencia, como el cesar todo préstamo
cuando la crisis es aguda —-— una accién que natural-
mente agudiza aon mds las dificultades,

El uso eficiente de los capitales extianjeros fom-
bién significa que tanto los que extienden los présia-
mos como los que los teciben entran en acuerdo para
supedital la duracidn del préstamo y el nimero y fecha
de los vencimienios de nuevos préstamos extranieros al
uso Oltimo al que se podidn dichos ptéstamos, al me-
nos en lo posible Aduel pais que contrae préstamos
o corfo plazo pora emprender pioyectos o concluirse
solo después de muchos afios, confronta la posibilidad
de tener dificultades en pago fales piéstamos  Asi-
mismo, st se utilizan préstomos o largo plazoe para fi-
nanciar  operaciones comerciales, es probable que en
afios futuros los vencimientos sobre el préstamo se acu-
mulen peligrosamente, ya que el pais no ha creado la
capacidad econdmica adictonal para poder geneiar los
fondos necesartos para cumplit con los venaimientos fu-
furos

De gran imporfancia es el utilizar los recursos eco-
nomicos en la forma mas optima posible Y adn més
importante es el uso opfimo de los recursos s aquéllos
han sido obtenidos bajo préstamo del extenor y por lo
tanto tienen que ser pagados  Una manera bastante
préctica para faciliten los pagos futuios sobre la deuda
externa, es el ufilizor los préstamos en el exterior para
fortalecer, en lo posible, lg situacidn de la balanza de
pagos de los paises. Esto se podria conseguir median-
te la canclizacidon de los préstamos hacia el desarrollo
de nuevas exportaciones, hacia fa produccidon de las
mismas exportaciones en forma mas eficiente, y hacia el
mejoramiento de [os facilidades que el pais tiene paro
acoger los turnistas extranieros, De segurr esta recomen-
dacidn, los pagos de los vencimientos sobre lo deudo
exieina podrian ser obtenidos, en efecto, de los ingre-
sos de divisos procedentes de los nuevos proyectos em-
prendidos por el poais para fortalecer su situacidon de
pagos

En suma, no existe criterio fijo acerca del optimo
voldmen de préstamos extranjeros que un pais dado
puede contraet sin peligre alguno,  Sin embargo, se
puede decir en general que un pais dado puede situar-
se en una posicidn de poder absorber nuevos présta-
mos exiranjeros sin dificultad alguna de haber temido
éxito en fortalecer su balanza de pagoes mediante lo
creacidn de un régimen econdmico eficiente y mediante
el uso inteligente de los capitales que recibe del exte-
rior  De oftra manera, si los fondos extranjeros no son
utilizados en una forma productiva, y si la economia
local es dingida ineficientemente, y s1 se have poco en
expandir los ingiesos de divisas, es muy probable que
tales paises confronfardan tarde o temprane dificultades
en pagdr sus vencimientos, por pequefa que sea la
magnitud de sus deudas exferioles
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