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Prélogo

Las circunstancias econdmicas internacionales de comienzos de la década del setenta
pusieron de relieve el papel del funcionamiento del sistema monetario internacional y de
los mercados financieros mundiales en el desarrclio latinoamericano. A su vez, los
estudios que se venian realizando en el Fondo Monetario Internacional para reformar el
sistema monetario, junto con la participacidn de los paises en desarrollo en dichos
estudios, hicieron evidente la necesidad de que estos paises contaran con respaldo técnico
para definir y concertar sus posiciones.

Las preocupaciones de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe por
abordar estos temas en forma sistematica encontraron eco en el seno del Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo, y se buscé la colaboracién de ambos organismos de
las Naciones Unidas para realizar estudios en el campo monetario y financiero interna-
cional. Dicha colaboracién se materializé en dos proyectos sucesivos, el primero de los
cuales se inicib en 1975 (RLA/75/040). El segundo, "Implicaciones para América Latina
del sistema monetario y financiero internacional” (RLA/77/021), siguid a éste en 1977.

La evolucién de la economia mundial y de los problemas monetarios y financieros
internacionales ha justificado plenamente el interés demostrado por la CEPALy el PNUD
en tales temas. Los trabajos presentados en este libro, seleccionados de entre aquellos
producidos en el campo financiero en los dltimos diez afios en virtud de la colaboracién
entre ambas instituciones, han representado una contribucién util y oportuna tanto al
conocimiento en estos campos como a la exploracién de posibles soluciones a las dificulta-
des registradas. Estos trabajos muestran una secuencia estrechamente relacionada con los
acontecimientos. Muchos de los argumentos planteados han pasado a ser parte del
conocimiento aceptado y muchas de sus predicciones se han materializado.

Las numerosas solicitudes de asistencia técnica en el campo financiero tanto de
universidades como de gobiernos, organismos subregionales, regionales e internaciona-
les, dentro y fuera de América Latina, que han sido satisfechas en la medida de sus
posibilidades por el personal de los proyectos conjuntos CEPAL/PNUD, constituyen
testimonio adicional de los servicios prestados a la comunidad por estos dos organismos
de las Naciones Unidas.

Hugo Navajas Mogro Norberto Gonzilez
Administrador Asistente Secretario Ejecutivo
y Director Regional Comisién Econdmica para América Latina
Direccién Regional para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas

y el Caribe del Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo



Introduccion

Este libro retine catorce articulos publicados en su oportunidad, que fueron elaborados en
el marco de proyectos conjuntos del Programa de las Naciones Unidas para el Desarroilo y
de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, en el campo del funciona-
miento del sistema monetario internacional y el financiamiento externo de América
Latina.

Desde comienzos de los afios setenta podia apreciarse un aumento en la importan-
cia relativa del financiamiento externo proveniente de fuentes privadas en comparacién
con el financiamiento de fuentes publicas, que predominaba tradicionalmente en la
region. El primer impacto producido por el alza de los precios del petrdleo, al dar
acrecentado impulso a la expansién de los mercados de euromonedas, contribuyé a
acentuar las tendencias ya en vigor. Los fuertes movimientos de capitales de fines de la
década de los sesenta y comienzo de la de los setenta terminaron con el sisterna de cambios
fijos y con la convertibilidad del délar en oro, erosionando las bases del sistema monetario
construido en Bretton Woods, lo que hizo imprescindible su revisién.

El primer articulo que se incluye en esta obra, La revolucioén de los banqueros en la
economia internacional: un mundo sin sistema monetario”, evalia las circunstancias
vigentes en el sistema monetario en la primera mitad del decenio de 1970, esboza su
evolucién més probable y destaca el papel que podian cumplir las reformas al Convenio
Consticutivo del Fondo Monetario Internacional que en ese momento se encontraban en
estudio. El articulo pone de relieve la importancia creciente del financiamiento privado, y
sefiala que su incremento tiende a reducir el campo de accién del Fondo Monetario. Esta
consecuencia, que no era obvia en los momentos en que se escribié el articulo, lo fue mas
adelante, cuando sobrevino la crisis de 1982.

El articulo destaca las asimetrias del sistema monetario internacional en vigenciay
la necesidad de corregirlas, y sefiala que para ello es necesario dar gran importancia a los
Derechos Especiales de Giro. Sin embargo, observa que esto no parece compatible con los
recientes acontecimientos financieros, en particular con la flotacién de las principales
monedas y con la mayor incidencia del sector privado en las tenencias de divisas y en la
intervencion en los mercados. El articulo concluye sefialando que el objetivo, aceptado
internacionalmente, de poner los Derechos Especiales de Giro en el centro del sistema
monetario, es incompatible con las caracteristicas del sistema y su probable evolucién.
Esta conclusidon ha sido plenamente respaldada por los hechos posteriores.

El continuo crecimiento de los mercados financieros privados hizo de éstos una
nueva fuente de recursos para financiar los desequilibrios externos; a menudo tales
recursos podian obtenerse sin garantia oficial. El segundo articulo que se presenta en este
volumen, “Financiamiento y endeudamiento externo de América Latina y propuestas de
accién”, constituye el primer esfuerzo para evaluar la deuda externa de la regién conside-
rando no sélo el componente de la deuda tradicionalmente tomado en cuenta, es decir, la
deuda con garantia piblica, sino ademas la deuda contratada por el sector privado del pais
deudor en bancos comerciales del exterior, sin garantia estatal. El articulo destaca el
répido crecimiento de la deuda proveniente de bancos comerciales y el consiguiente
cambio en el costo y enel plazo promedio de la deuda externa de América Latina. Contiene
ademis algunas propuestas de solucién, entre las que resaltan férmulas de alivio al pago
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de intereses, mejoramientos en los mecanismos de renegociacién y refinanciamiento de la
deuda, fortalecimiento de las instituciones multilaterales de financiamiento, y ampliacién
(y no restriccion) del comercio.

Es este tal vez el primer llamado de alerra acerca del rapido incremento del recurso a
la deuda externa como férmula para financiar déficit de la cuenta corriente del balance de
pagos de la region.

Frente al rapido aumento de la deuda, la mayor parte de los analistas sefialaba que el
valor real de ésta era rapidamente erosionado por la inflacién mundial. El tercer articulo,
“Inflacién mundial y deuda externa: el caso del deflactor impropio”, evalda, y descarta por
incorrecto, el argumento segun el cuzal la deuda externa no es un problema, puesto que Ia
inflacién internacional reduce su valor real. La tésis del articulo llegd mas adelante a ser de
aceptacion general: las tasas de interés fluctuantes que reflejan el efecto de la inflacién
esperada, asi como el deterioro de la relacidn del intercambio de los paises no exportado-
res de petréleo que venia registrandose en esos afios, tienden a que el servicio de la deuda
se haga mas oneroso para la economia de los paises deudores, y neutralizan el presunto
alivio generado por la inflacién mundial, que para los paises deudores sélo seria factible si
las tasas de interés y la relacidn del intercambio estuvieran dadas. Este articulo constituye
la primera critica a los argumentos tradicionalmente aceptados acerca del peso del servicio
de la deuda..

El rapido crecimiento de la deuda llevd a considerar alternativas para el financia-
miento del déficit corriente en el balance de pagos. La opcidén mas importante es la
inversion externa directa, que ha sido objeto de gran discusién tanto en el plano econé-
mico como en el politico. El cuarto articulo que se incluye en esta obra, "Cartera de
inversiones de los paises exportadores de petrdleo: diversificacién orientada hacia
América Latina”, constituye un anélisis de la demanda latinoamericana de inversiones
externas y sefiala que el crecimiento acelerado de la deuda como forma principal de
transferencia de ahorro externo no puede continuar por mucho tiempo, ya que su servicio,
que implica un compromiso predeterminado en el plazo y monto, puede llegar a ser
incompatible con las posibilidades reales de financiarlo. El articulo sefiala que una manera
de enfrentar este problema consiste en estimular el incremento de la inversién externa, y
observa ademas, que seria conveniente para los paises exportadores de petréleo invertir
en América Latina: permitiria incrementar el rendimiento medio en la cartera de
inversiones de estos paises y disminuir la variabilidad de dicho rendimiento. El articulo
indica medios para reducir o eliminar inconvenientes de orden politico vinculados a la
inversién extranjera directa.

La inversion extranjera directa es sélo una de las formas que adoptan los movimien-
tos de capitales entre paises. Sin embargo, dicha forma de transferencia de capital habia
sido la Ginica sometida a estudios relativamente sistematicos en paises en desarrollo. Otros
movimientos de capitales, generalmente de mas corto plazo, que alcanzaban creciente
importancia en las transacciones externas de estos paises no habian sido sometidos a
estudio. El quinto articulo incluido en esta obra, “"Movimientos internacionales de capita-
les”, presenta un modelo analitico para explicar dichos movimientos incluyendo las
tenencias privadas de divisas, y los resultados empiricos de la aplicacién de dicho modelo a
un conjunto de paises latinoamericanos. El estudio concluye que el control directo de los
movimientos de capitales es dificil y que tales movimientos responden con gran rapideza
los incentivos econdémicos en condiciones de funcionamiento normal de los mercados
financieros externos.

Los problemas del desarrollo y los crecientes desequilibrios en la economia mundial
impulsaron diversas iniciativas para buscar soluciones. La més importante de éstas fue el
establecimiento de una Comisién Independiente sobre Problemas del Desarrollo Interna-

10
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cional, encabezada por el ex-Canciller de Alemania Federal, Willy Brandt. El sexto
articulo incluido en esta obra, "América Latina y el sistema monetario internacional:
observaciones y sugerencias’, es una versién revisada de la exposicién presentada por el
autor a invitacion de la Comisién Brandt. Este articulo destaca la profunda transformacién
cualitativa del sistema monetario internacional debido al creciente papel del sector
privado tanto en el financiamiento como en el manejo de importantes tenencias de
divisas, y sefiala la necesidad de un crecimiento mas acelerado de las exportaciones de los
paises en desarrollo. El articulo sugiere ademas medidas para mejorar el sistema moneta-
rio y financiero, considerando tanto aquéllas destinadas a mejorar el proceso de ajuste a
nivel mundial como las que permitirfan negociaciones de mayor alcance entre paises
desarrollados y en desarrollo.

El crecimiento de la disponibilidad de recursos financieros externos llevé a varios
paises a considerar que el tradicional estrangulamiento del financiamiento externo habia
sido definitivamente superado, por lo que aparecia como conveniente una politica de
mayor liberalizacién del comercio y los pagos externos. Asi, se iniciaron rapidos procesos
de apertura y liberalizacion, especialmente en el Cono Sur de América Latina. Tales
procesos difirieron en cuanto a su secuencia y al grado y Ia velocidad con que se abrieron el
comercio y los movimientos de capitales, Ei séptimo articulo de este volumen, “Apertura
financiera y el proceso de ajuste”, describe el proceso de ajuste que se produce ante un
impacto monetario interno y explora en particular tal proceso en dos casos extremos:
apertura total del comercio en ausencia de movimientos de capitales no compensadores y
apertura total para las transferencias de capital en una economia cerrada a las transaccio-
nes comerciales. El articulo examina las diferencias entre ambos casos, particularmente en
términos de los efectos sobre las tasas de interés internas y los niveles de empleo y de
precios.

El octavo articulo, “Repercusiones monetarias y reales de la apertura al exterior: el
caso chileno, 1975-1978", examina en mayor profundidad las consecuencias que tuvo, para
la economia chilena, la apertura financiera al exterior en la segunda mitad de los setenta.
El autor sefiala que los esfuerzos realizados para contener la tasa de crecimiento de la
cantidad nominal de dinero eran inconsistentes con la politica de apertura progresiva de la
economia chilena al exterior y de fijacidn del tipo de cambio, ya que en tales condiciones la
oferta monetaria se convierte en variable endégena. Sefiala que el tipo de cambio no
deberia usarse como instrumento para controlar la oferta monetaria y que un apropiado
crecimiento de los préstamos del exterior requiere medidas activas destinadas a regular el
flujo de divisas a través de la cuenta de capitales. El autor también sefiala que deberia haber
mayor preocupacion por los distintos componentes del balance de pagos y no sélo por el
saldo global de éste. Concluye que la politica aplicada en Chile durante este periodo tuvo
importantes consecuencias redistributivas tanto dentro del sector privado como entre éste
y el sector publico, y que la apertura comercial y la financiera deben evaluarse y llevarse a la
practica en forma coordinada, debido a que entre ellas hay fuertes influencias reciprocas.
Con los articulos sexto y séptimo, ya mencionados, se inicia el analisis sistemdtico de los
procesos de apertura y de la secuencia mas apropiada de cambios en el grado de apertura
en el campo financiero y comercial.

Como consecuencia del trabajo de anilisis de los procesos de apertura ya realizado a
través de la cooperacion entre el PNUD y la CEPAL, surgi6 la idea de elaborar un modelo
de simulacién que permitiese examinar las principales consecuencias econémicas de
distintas estrategias en el sector externo. Con el fin de materializar esta idea, se solicit6 la
cooperacion del FMI. Los resultados de este esfuerzo tripartito se reflejan en los dos
articulos que se reproducen en este ltbro en noveno y décimo lugar: "Estrategias alternati-
vas de apertura: un modelo de simulacién”, y “Liberalizacién financiera y comercial en el
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contexto de impactos externos y politicas internas inconsistentes”. Ambos articulos
presentan un modelo de simulacién disefiado para poder examinar los efectos que tienen
sobre las principales variables macroecondmicas, las modificaciones (aumento o disminu-
cién) enel grado de apertura al exterior, tanto en el plano comercial como en el financiero,
en distintas velocidades y secuencias, frente a diversos impactos externos y con diferentes
politicas econdmicas internas. Estos trabajos centran su atencion en variables tales como
el tipo de cambio, la tasa de interés, el nivel de actividad econémica y el equilibrio externo,
y examinan los efectos de diversos impactos y de politicas alternativas sobre dichas
variables, tanto en relacién con la senda de ajuste dinamico como con [2 posicion de
equilibrio final. :

El undécimo articulo incluido en esta obra, "Politicas recientes de liberalizacion y
estabilizacion en los paises del Cono Sur: el caso chileno, 1974-1982", examina en detalle
la experiencia chilena en materia de liberalizacion y apertura de la economia, y asimismo
los esfuerzos anciinflacionarios realizados en esa situacion. El autor demuestra que la
politica econdmica chilena fluctia desde un extremo estatista (a comienzos de los setenta)
hasta otro extremo, privatista, desde 1974 en adelante, y que este ultimo extremo llevo,
paraddjicamente, a una situacion en la cual el sistema financiero y parte importante de las
empresas productivas del pais fueron de hecho estatizadas. Sefiala que, si bien las
circunstancias externas tuvieron alguna influencia, la responsabilidad principal en este
resultado debe asignarse sobre todo a las politicas internas. Aduce que politicas incoheren-
tes de tipo de cambio y de tasas de interés, y una politica cambiaria absolutamente rigida,
provocaron en la economia desequilibrios de una magnitud tal que su correccidon sélo era
posible mediante una crisis.

Hacia fines de la década de 1970, en circulos intelectuales latinoamericanos comen-
zaba a crecer la preocupacion acerca de la deuda externa de América Latina. Tal preocupa-
cién no parecia ser compartida por los acreedores, los que continuaban ofreciendo
activamente sus recursos en la regidn. El articulo que se tncluye en duodécimo lugar, “El
costo real de la deuda externa para el acreedor y para el deudor”, demuestra que los puntos
de vista del deudor y del acreedor son diferentes al evaluar el peso, o costo real, de la deuda,
ya que cada uno de ellos considera opciones diversas para el uso de sus recursos. El articulo
propone un método para medir el costo real de la deuda externa desde ambos puntos de
vista y, sobre la base de dicho método, presenta estimaciones del costo real de la deuda
externa para acreedores y deudores en un grupo de paises latinoamericanos en el periodo
1961-1980. )

Producida ya la crisis, los mercados financieros internacionales privados cerraron
bruscamente sus puertas a la posibilidad de otorgar nuevos financiamientos, y surgié
claramente el peligro de una verdadera catastrofe. El Fondo Monetario Internacional
ejercio6 su influencia para evitarla y, al no contar con recursos suficientes, debié presionara
las instituciones financieras privadas para que continuasen prestando, aunque a un ritmo
mucho més lento que en el pasado reciente. Esta situacién llevé a los paises deudores a una
necesidad de ajuste sin precedentes en el Gltimo medio siglo, que redundd en una violenta
caida del ingreso real por habitante y en fuertes aumentos del desempleo. El decimotercer
trabajo que se presenta en este librio, “Financiamiento externo de América Latina:
hechos, problemas y opciones”, muestra los distintos factores que, tanto por el lado de la
demanda como por el lado de la oferta, han influido en el rapido incremento de la deuda
latinoamericana, considerando que no es sélo un desequilibrio del sector piblico lo que
puede generar problemas en el sector externo, sino que, en ciertos casos, es el desequili-
brio en el sector privado el que de hecho ha empujado al sector piblico fuera del mercado.
El articulo examina las restricciones que impone el aumento de la deuda a la libertad para
aplicar politicas internas, la transferencia internacional de recursos reales y los mecanis-
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mos de transmisién de impactos externos a la economia nacional. Sefiala que en ciertas
condiciones de tasas de interés, relacion del intercambio y financiamiento adicional, la
deuda externa es sostenible, pero que en las actuales circunstancias tales condiciones no se
cumplen, por lo que se requiere una accidén internacional consciente para evitar una crisis
mayor.

La magnitud del esfuerzo de ajuste emprendido por los paises deudores y su elevado
costo llevaron a la necesidad de reconsiderar las politicas tradicionales de ajuste, y a poner
en duda el enfoque de casos aislados que actualmente se aplica en los organismos
internacionales y en los gobiernos de paises acreedores. El @ltimo articulo reproducido en
este libro, "El proceso de ajuste en los afios ochenta: la necesidad de un enfoque global”,
destaca la necesidad de considerar el proceso de ajuste como un fendmeno internacional
global cuando los paises afectados por los desequilibrios son muchos. Al considerar cada
caso como si fuese una situacién aislada se cometen serios errores de composicién que
aumentan el costo del ajuste y generan un claro sesgo recesivo en la economia mundial. El
articulo observa que un simple enfoque caso por caso es inadecuado para resolver los
problemas econdmicos de los afios ochenta y reitera la necesidad de un proceso de ajuste
mas simétrico. Sefiala al mismo tiempo que un mejoramiento de la economia mundial
dentro de los rangos que es posible esperar no bastara para resolver el problema generado
por el alto nivel alcanzado por la deuda externa. Se propone una solucién relacionada con
la estabilizacién de los pagos de intereses al exterior.

La crisis de la deuda ha puesto de manifiesto la existencia de una contradiccién entre
los efectos macroecondémicos de las politicas que normalmente se aplican para cerrar la
brecha externa y asegurar el pago de la deuda al exterior y sus efectos sobre las posibilida-
des de pago de los deudores no oficiales. Las politicas restrictivas en aplicacién, si bien
aminoran, y aun revierten, el déficit del balance de pagos en cuenta corriente, tienen
efectos microeconémicos negativos sobre empresas y personas, las que se ven en dificulta-
des para mantener al dia el servicio de sus deudas con instituciones en su propio paisy en
el extranjero. El problema de la deuda externa se extiende asi al sistema financiero
nacional, afectando su estabilidad y, con ello, todo el proceso de generaciény transferencia
de ahorros. Estos aspectos, y otros que se relacionan con el financiamiento del desarrollo,
se estan explorando ahora dentro del marco de la colaboracién entre laCEPAL y el PNUD.

Carlos Massad
Coordinador
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LA REVOLUCION DE LOS BANQUEROS EN LA ECONOMIA INTERNACIONAL

1
Introduccién

Los diez ultimos afios han presenciado cambios répidos y profundos en el campo de las
relaciones financieras internacionales. Estos cambios van desde el intento de regulacion
del crecimiento de la liquidez internacional en la segunda mitad de la década de los afios
sesenta hasta la aceptacion oficial de Ia libertad en materia de arreglos cambiarios en la
segunda mitad del decenio de los setenta. Una implicacién importante de tales cambios es
la de alterar la responsabilidad principal en materia de regulacién cambiaria.

En efecto, el sistema vigeate desde fines de la segunda guerra mundial ponia en
manos de la autoridad monetaria la responsabilidad principal en el funcionamiento del
sistema; en cambio, en la situacién actual el mercado y los organismos del sector privado,
en particular los bancos y las empresas transnacionales, desempefian un papel decisivo, y
aceptado, en la conducta de corto plazo de los tipos de cambio y en la acumulacién y
desacumulacion de medios de pago internacionales.

I
El sistema de Bretton Woods

Los primeros esfuerzos esporadicos por organizar alguna forma de sistema monetario
internacional en reemplazo del patrén oro datan del periodo del desorden monetario de
los afios treinta. Sin embargo, las primeras proposiciones sistematicas surgieron sélo en
1942, en las esferas gubernamentales del Reino Unido y los Estados Unidos.

Tales proposiciones tenian como objetivo buscar solucion a los problemas moneta-
rios que se prevefan para después de la segunda guerra mundial. En el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos, Harry D. White encabezaba los estudios y proposiciones,
mientras que Joha M. Keynes lo hacia en Inglaterra.

No habian pasado tres afios desde las proposiciones originales cuando la Conferen-
cia Internacional Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas y Asociadas, reunida en
Brerton Woods, New Hampshire, Estados Unidos, daba su aprobacién al nuevo sistema.
Este quedé reflejado en el Convenio Constitutivo del nuevo Fondo Monetario Internacio-
nal aprobado en dicha Conferencia el 22 de julio de 1944, que entrd en vigencia el 27 de
diciembre de 1945 y que subsistié sin modificaciones durante casi 25 afios.!

1. Los problemas por resolver

Mediante este acuerdo internacional se perseguian dos propdsitos principales: el ajuste de
las balanzas de pagos y la creacién y regulacién de la liquidez internacional.

En lo que se refiere al primero de ellos, el convenio establecié que un pais sélo podia
variar la relacién de su moneda con el oro, o “paridad”, cuando hubiese desequilibrios
fundamentales que no pudiesen ser resueltos por otros medios, y puso el acento en las
politicas monetarias y fiscales. Se esperaba que éstas lograrian ajustar las balanzas de
pagos sin necesidad, salvo en casos extremos, de modificar la paridad. Para asegurar una
paridad estable, los paises se comprometieron a mantener sus monedas dentro de limites
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maximos de variacién de 1% por encima o por debajo de la paridad, y a intervenir en el
mercado para mantener dichos limites. Asi, a través de esta relaciéon con el oro quedaba
establecida una relacion de las monedas entre si, 0 “tipos de cambio”.

Al efectuarse la intervencion con ddlares de los Estados Unidos, este pais perdia su
libertad para determinar su propio tipo de cambio. En efecto, el tipo de cambio del délar
sélo era el resultado de la determinacidn, por el resto de los paises miembros del sistema,
de sus propios tipos de cambio con relacién a él. Si los Estados Unidos hubiesen intentado
establecer un tipo de cambio distinto, se habria creado una situacién de incompatibilidad
de politicas, por lo que este pais debié abstenerse de intervenir en el mercado; en cambio,
se comprometia a convertir en oro, al precio oficial de 35 délares la onza troy de oro fino,
los délares que fuesen presentados para conversién por las autoridades monetarias de los
paises miembros.

De esta manera, el dolar aparecia como moneda de intervencién y de uso corriente
en los pagos internacionales; los tipos de cambio de las diversas monedas quedaban
establecidos en relacidén con el ddlar, y esta dltima moneda, a su vez, anclaba el sistema al
oro. Se esperaba que el Fondo Monetario Internacional recomendase medidas de ajuste,
tanro a los paises con déficit como a aquellos con superévit en sus pagos internacionales, y
se establecia un sistema de préstamos de mediano plazo para los paises que adoptaban
medidas de ajuste, con el fin de cubrir el periodo necesario para que tales medidas
surtiesen efecto.

En cuanto a la creacién de liquidez, el Convenio Constitutivo del Fondo Monetario
Internacional previé su regulacién mediante “cambios uniformes de la paridad”, que no
son otra cosa que un cambio en el precio del oro expresado en todas las monedas en la
misma proporcién. Esto equivale a un cambio del precio del oro en todas las monedas;
mas monedas por igual cantidad de oro, con lo cual se acrecentaba la liquidez internacio-
nal, naturalmente en lo que hace a monedas y no a oro.

Un segundo camino para modificar la liquidez internacional consistia en la posible
acumulacién de mis oro, en las arcas de los bancos centrales. Asi, la creacién de liquidez
internacional quedaba vinculada al acervo toral existente, a la produccién anual de oro, y al
precio de éste en monedas.

2. El sistema en la prictica

Las condiciones econdmicas de los paises al salir de la segunda guerra mundial hicieron
que el ddlar se convirtiese en el medio internacional de pago y en la moneda de
acumulacién més deseada. Por una parte, los paises europeos necesitaban reconstruir sus
reservas y, por otra, la expansioén rdpida del comercio mundial después de la guerra
generaba una necesidad creciente de ellas. Con miras a acumularlas, los paises europeos
mantenian superavit persistentes en sus pagos internacionales, lo que era posible gracias
a sostenidos déficit de los Estados Unidos financiados con €l crecimiento de los pasivos
externos estadounidenses de corto plazo.

Lo anterior apunta a uno de los grandes problemas planteados por el esquema
concebido en Bretton Woods: la falta de incentivos para efectuar ajustes en los paises con
superavit persistentes o en los paises que financian su déficit con su propia moneda que se
acumula en el exterior. Niunos ni otros necesitan recurrir al financiamiento del FMI y, por
tanto, no estin sometidos a su disciplina,? la que en la préctica termina siendo aplicable
basicamente a los paises con déficit en sus pagos internacionales y sin moneda de reserva.

De otra parte, las necesidades de liquidez internacional se iban satisfaciendo
mediante la acumulacién de délares que hacian los paises superavitarios, al costo de
transferir recursos reales al pais emisor de la moneda de reserva.
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El sistema contenia, por tanto, tres asimetrias principales: una asimetria en los
estimulos para efectuar el ajuste que hacia recaer el peso de éstos sobre los paises
deficitarios sin moneda de reserva; una asimetriz en la obligacién de intervencién que
eximia de ella a los Estados Unidos a cambio de que este pais garantizara la convertibilidad
en oro, y una asimetria en la generacién de liquidez, cuyo costo debié pagar el resto del
mundo al pais emisor.

Esta ditima asimetria justifica una explicacién especial. Cuando un pais acumula
medios de pago sobre el exterior, lo hace dejando de usar dichos medios para obtener
recursos reales desde otros paises. Por su parte, el pais que entrega las divisas que se
acumulan, lo hace a cambio de un bien o de un servicio del pais receptor de las divisas. Asi,
un pais que financia su déficit con su propia moneda en realidad estd cambiando esta
tltima por bienes y servicios del exterior. El pais que la acumula estd entregando bienes y
servicios a cambio, con lo cual se produce una corriente neta de recursos reales desde el
pais que acumula reservas hacia el que financia un déficit. El pais emisor de la moneda
recibe un sefioreaje de los que la acumulan.

Algunas de las asimetrias mencionadas mas arriba estaban mejor resueltas en el
plan presentado por Keynes durante las discusiones sobre reforma monetaria en los
iltimos afios de la segunda guerra mundial. Este plan preveia el establecimiento de una
cidmara de compensacién que actuaria como banco central de los bancos centrales y llevaria
una contabilidad de las transacciones internacionales, del mismo modo que un banco
central la lleva de las transacciones entre bancos comerciales. Proponia cobrar interés
tanto por saldos deudores como por saldos acreedores en el sistema, creando asi un
incentivo para el ajuste, no sdlo de los paises deudores, sino también de los acreedores.
Limitaba a un cierto méaximo tanto los saldos deudores como acreedores, y sugeria crear
por decision multilateral una moneda internacional, el “bancor”, para proveer la necesaria
liquidez internacional. Establecia ciertas condiciones bajo las cuales los paises deudores
deberian devaluar sus monedas o los paises acreedores revaluarlas, y permitia mucho
mayor flexibilidad cambiaria que el convenio aprobado en Bretton Woods e inspirado por
las ideas de Harry D. White. El plan Keynes proponia también crear una organizacién
para inversiones internacionales a la que contribuirian automaticamente los paises con
superavit de balanza de pagos; una organizacién encargada de regular las variaciones
ciclicas de los precios de los productos primarios y, finalmente, una organizacién econd-
mica internacional de consultas y discusiones sobre politica econdmica en el mundo.

Ambos planes, el de White y el de Keynes, asignaban gran importancia a la accién
de Iz autoridad en el funcionamiento del sistema monetario internacional. Esto quedaba
de manifiesto tanto en el organismo multilateral que se proponia crear como en las
politicas cuya aplicacién por parte de los gobiernos deberian hacer innecesarias, o a lo més
minimas, las fluctuaciones cambiarias.

III
El desarrollo y la crisis del sistema
monetario internacional

Luego del término de la segunda guerra mundial, las economias de Europa y el Jap6n
comenzaron a recuperarse de los efectos del conflicto mundial, a crecer a tasas mayores
que la de los Estados Unidos, y a elevar con rapidez su productividad. Se expandia el
comercio internacional y aumentaba la demanda de reservas oficiales. Las tenencias
privadas de liquidez internacional no tenian importancia alguna; la rigidez de los tipos de
cambio y la importancia decreciente de las restricciones cambiarias permitian al sector
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privado obtener de las autoridades monetarias las divisas que necesitaba, a un precio dado.
Sin grandes incertidumbres acerca de los tipos de cambio, y con mercados monetarios
relativamente limitados, no se producian movimientos internacionales bruscos de capita-
les de corto plazo.

1. El desarrollo del sistema

Se configuré asi una situacidn en la que los paises europeos y Japon registraban superavit
permanentes en sus balances de pagos, acumulando las reservas que necesitaban. Por su
parte, la balanza de pagos de los Estados Unidos registraba déficit persistentes, financia-
dos con un incremento de sus pasivos externos que correspondia a la acumulacién de
délares por parte de los paises superavitarios.

Si bien los Estados Unidos no tenia la obligacion de intervenir en los mercados para
mantener la paridad del ddlar, el sistema preveia la convertibilidad en oro por las
autoridades monetarias estadounidenses de los saldos de délares mantenidos por tenedo-
res oficiales, a su presentacién. Se suponia que tal convertibilidad inclinaria a los Estados
Unidos a aplicar medidas de ajuste de su balanza de pagos ante déficit sostenidos y la
acumulacién consiguiente de dblares en el exterior. Esos incentivos, sin embargo, no
fueron eficaces frente a la vigorosa demanda mundial de délares para constituir reservas.
Ya a comienzos de los afios sesenta las tenencias oficiales de ddlares en el exterior habian
superado las reservas de oro de los Estados Unidos, y a fines de 1970 llegaban a unos
25 000 millones de délares.’ En ese mismo afio las tenenctas de oro del pais sélo eran de
13 800 millones de dolares.

Tal como lo habia previsto Robert Triffin,’ 2 mediados de los afios cincuenta la
acumulacién masiva de dblares fuera de los Estados Unidos creé riesgo de inconvertibili-
dad, ya que la autoridad monetaria de este pais no hubiese podido convertir la mayor parte
de las tenencias oficiales de ddlares en el exterior si le hubiese sido presentada con ese fin.

2. Los sintomas de la crisis

La desconfianza cada vez mayor que suscitaba el sistema provoco la aparicion de diversos
sintomas de crisis. Al ponerse en duda la capacidad (o la volunrad) de los Estados Unidos
de convertir en oro los dblares acumulados en el exterior por tenedores oficiales, se cred
una situacion inestable, en la que los rumores manejaban los movimientos del mercado.
Ya en 1960 el precio del oro en los mercados privados se elevé por encima de 40 ddlares la
onza, lo que tlev6 a que Alemania, Bélgica, Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia, los
Paises Bajos, el Reino Unido y Suiza, acordaran mancomunar sus reservas de oro para
mantener el precio en el mercado a no més de 35.20délares la onza. En diciembre de 1967,
los Estados Unidos perdié casi mil millones de délares -—unas 750 toneladas de oro fino al
precio oficial de 35 ddlares la onza—, al producirse conversiones de délares a oro ante el
temor de que cambiara la politica de dicho pais. Las pérdidas continuaron en los primeros
meses de 1968, y en marzo los paises que habfan mancomunado sus reservas declararon
que no apoyarian mas el precio del oro en el mercado libre, y que el precio oficial se
mantendria sélo para transacciones entre bancos centrales.$

Las fuertes conversiones de ddlares a este metal que se hicieron en 1967, asicomo la
creciente acumulacién de délares en el exterior frente a las limitadas reservas de oro de los
Estados Unidos, generaron a mediados del decenio de 1960 la impresién generalizada de
que dicho pais se veria obligado a aplicar medidas de ajuste de su economia que eliminaran
el déficit de su balanza de pagos. Estas medidas provocarian el cierre de la principal fuente
generadora de liquidez internacional, con el peligro consiguiente de que se produjese una
deficiencia de liquidez y una tendencia generalizada a las restricciones en el comercio
exterior. Ante estas perspectivas, los paises comenzaron a interesarse en la posible
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creacién de un sustituto del délar como medio de liquidez internacional, cuyo monto seria
determinado por acuerdo internacional sobre la base de alguna estimacién razonable de
las necesidades mundiales de liquidez.

Asi nacieron los derechos especiales de giro, vinculados al oro a la misma paridad
que el ddlar, de los que se esperaba se convirtiesen en el principal activo internacional de
reservas. Los derechos especiales de giro son asientos de contabilidad entre el FMI y los
paises participantes en el sistema. A cada pais se le asigna un cierto monto de estos
derechos, del cual puede hacer uso para obtener monedas convertibles. No tienen
existencia fisica y s6lo pueden ser mantenidos y utilizados por instituciones que cumplan
funciones de banco central. La modificacién del Convenio Constitutivo del Fondo Moneta-
rio Internacional, que cred los derechos especiales de giro (DEG), se aprobé el 31 de mayo
de 1968 y entré en vigencia el 28 de julio de 1969. Esta modificacién fue la primera que
tuvo el Convenio Constitutivo del Fondo Monetario desde su entrada en vigencia a fines
de 1945, cast 25 afios antes.

Los vaticinios que llevaron a la creacién de los derechos especiales de giro no se
cumplieron. No sélo continuaron los déficit de la balanza de pagos de los Estados Unidos
sino que ademis crecieron fuertemente las tenencias de délares y otras monedas fuera de
los paises emisores, dando un fuerte impulso al mercado de euromonedas.

Hacia 1958 los paises socialistas, y en particular la Unién Soviética, comenzaron a
depositar saldos en délares en bancos europeos para evitar una posible accidén contra eflos
si los depositaban en los Estados Unidos, y estos depositos dieron lugar a créditos en la
mismo moneda. Poco antes, Inglaterra habia introducido limitaciones al uso de la libra
esterlina para propdsitos de comercio internacional debido a un fuerte déficit externo.
Estos dos hechos dieron origen al mercado de euroddlares, constituido por depdsitos en
délares fuera de los Estados Unidos, tanto de bancos centrales y gobiernos, como de
bancos y otras entidades privadas. Por otra parte, a medida que se afianzaba en el comercio
internacional la posicién de monedas distintas del délar, aparecieron también depésitos y
créditos en dichas monedas fuera de sus paises de origen, diversificindose y ampliandose
asi el mercado de euromonedas. Estos depdsitos y créditos no estan sometidos a las
regulaciones y restricciones de los paises emisores de las monedas respectivas y tampoco
estan, en general, regulados en los paises receptores, con lo que el mercado de euromone-
das es el mercado monetario mas libre y menos regulado del mundo.

El crecimiento de las tenencias privadas de divisas, su diversificacién y el volumen
creciente de las tenencias oficiales introdujeron mayor inestabilidad en el sistema. Tan
pronto aparecian rumores de cambio en la paridad de alguna moneda se provocaban
fuertes movimientos de capitales desestabilizadores. Por su magnirud, los efectos moneta-
rios de tales movimientos en los paises cuyas monedas estaban envueltas eran imposibles
de compensar, aun mediante medidas no tradicionales como los intereses negativos sobre
depdsitos de extranjeros. Ni siquiera los controles directos bastaban para detener los
movimientos de capitales de corto plazo, ya que éstos podian tomar formas dificiles o
imposibles de controlar, como atrasos o adelantos en los pagos de importaciones y de
exportaciones. Por vias como la sefialada, los movimientos de capitales ocurrian a veces a
través de las transacciones corrientes, las que, segun el convenio de Bretton Woods, no
podian o0 mas bien no debian ser reguladas a través de controles directos.

3. Crisis y confusion

A medida que continuaba la acumulacién de délares en esferas oficiales y privadas fuera de
los Estados Unidos, se generaban a la vez desconfianza en la convertibilidad del d6lar en
oro y movimientos de capitales fuertemente desequilibradores. Asi las cosas, el 15 de
agosto de 1971 el Gobierno de los Estados Unidos suspendio oficialmente la convertibili-
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dad del délar en oro, con lo cual rompié la base misma del sistema monetario creado en
Bretton Woods. Esta fecha marca la crisis definitiva de dicho sistema.

Tras esta medida adoptada por los Estados Unidos hubo gran confusién en los
mercados y repetidos intentos por encontrar un nuevo conjunto de paridades que pudiese
ser sostenible. A fines de 1971, reunidos en el Instituto Smithsoniano de Washington,
D.C,, las mas altas autoridades financieras de 11 paises industriales’ acordaron variar los
tipos de cambio de sus monedas, devaluando relativamente algunas, principalmente el
délar, y revaluando otras, como el yen japonés y el marco aleman, De hecho, la devaluacién
del dolar representaba un aumento del precio oficial del oro desde 35 a 38 délares por
onza. Al mismo tiempo, y con el fin de intentar amortiguar los movimientos de capitales
de corto plazo, se decidié ampliar el margen permitido de la fluctuacién de las monedas a
cada lado de la paridad desde 1% a 2.25%. Al ratificar estos acuerdos® el FMI creé un
nuevo concepto, el de “tasas centrales de cambio”. Estas dltimas, a diferencias de las
"paridades”, no suponen necesariamente una relacion con el oro, sino més bien con otra
moneda o con los derechos especiales de giro.

La ampliacién de los mérgenes permitidos de fluctuacién alrededor de la paridad o
de las tasas centrales tenia por objeto establecer un instrumento que amortiguara,
mediante el funcionamiento de las fuerzas del mercado, los movimientos de capitales de
corto plazo que se habian registrado en el pasado reciente. Se esperaba que, al aumentar de
2% a 4.5% la amplitud de la banda dentro de fa cual podian fluctuar las diversas monedas,
sin que se hiciese necesaria la intervencidn oficial para mantener los tipos de cambio, se
debilitaria considerablemente el incentivo para los movimientos de capitales de corto
plazo.

Sin embargo, la nueva banda tampoco fue suficiente para lograr su propbésito y,
apenas transcurridos seis meses del acuerdo smithsoniano, éste se habia quebrado por la
fuerza de los hechos, generandose una variedad muy grande de sistemas cambiarios en los
diferentes paises del mundo. Por razones que se analizaran més adelante, la gran mayoria
de los paises en desarrollo no tuvo més alternativa que vincular sus monedas a la de alguno
de los paises industriales con el cual su comercio y sus transacciones de capital fuesen
importantes.

IV
La “serpiente”, el “tinel” y la flotacién

La flotacién independiente de las principales monedas desalienta en algin grado la
integracion econdmica, ya que modifica el grado de proteccidén convenido de antemano en
cada una de las economias que se integran respecto del resto. Tales modificaciones tienden
a crear fricciones entre los paises y a debilitar acuerdos que reflejan a menudo un delicado
equilibrio de intereses.

Conscientes de esta situacién y con el objeto de continuar avanzando en sus
propésitos de integracién econdmica, un grupo de paises europeos, fundamentalmente
los de la Comunidad Econémica Europea, se propusieron buscar los medios de limitar las
fluctuaciones relativas entre sus monedas y convinieron en establecer un sistema en vircud
del cual se comprometian a no permitir que los tipos de cambio se apartaran entre si en
mas de 2.25% en relacion con las paridades o tasas centrales convenidas. De este modo, el
conjunto de estas monedas debia moverse més o menos al unisono dentro de margenes
méximos de fluctuaciénequivalentes a la mitad del margen total de 4.50% permitidoenel
acuerdo smithsoniano. Asi nacié la “serpiente”, constituida por el conjunto de monedas
europeas que fluctuaban menos que el resto. Al margen maximo de fluctuacion de 4.50%
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se lo 1lamé el “tiinel”, con lo que resulté un sistema monetario para los paises mayores
consistente en una “serpiente dentro del tinel”.

En la prictica, el margen méximo de 4.50% de fluctuacién pronto perdié vigencia,
mientras que algunos de los miembros de la “"serpiente” se retiraban y volvian a ingresar a
ella segin las circunstancias.”

Algunos paises como Canadé, los Estados Unidos, Italia, Japén y el Reino Unido,
decidieron dejar que sus monedas flotasen independientemente. Esto no significé que sus
autoridades dejaran de intervenir en el mercado, sino que dejaron de cefiirse para elloa
una regla fija o conocida de antemano. Otros paises establecieron su tipo de cambio en
relacién con un conjunto de monedas o con los derechos especiales de giro, interviniendo
en el mercado para mantener dicha relacién, mientras que otros, finalmente, ligaron sus
monedas a la de algin otro pais. Entre estos Gltimos esta la mayor parte de los paises en
desarrollo.

En esta forma, el sistema de paridades establecido en Bretton Woods y que habia
operado durante 25 afios, fue reemplazado por una variedad de sistemas que reflejaba la
diversidad de intereses y situaciéon econbémica de los paises. Para algunos, la flotacién
cambiaria ha significado una solucién relativamente eficiente, bastando alteraciones
relativamente pequefias en las tasas cambiarias para provocar movimientos equilibrado-
res. Para otros, en cambio, la flotacién puede representar un alto costo econdémico y social.

A"
Flotacién o no flotacion

Si alteraciones pequefias en el tipo de cambio lograsen provocar movimientos equilibra-
dores importantes en el balance de pagos, a los paises les convendria dejar flotar su
moneda; asi, con modificaciones cambiarias leves se facilitaria el equilibrio en los pagos
internacionales. En cambio, si para lograr un determinado movimiento equilibrador en
los pagos se requiriesen fuertes fluctuaciones cambiarias, entonces probablemente los
paises no estarian dispuestos a dejar flotar libremente, o aun con cierto grado de
intervencién, sus monedas. Al mismo tiempo, la existencia de mercados cambiarios,
particularmente para transacciones a futuro, permite a exportadores e importadores
cubrirse del riesgo de modificacién cambiaria, mientras que la no existencia de tales
mercados, o su tamafio muy limitado, no facilitan tal cobertura. De este modo, un pais en
el que coincidan la existencia de mercados monetarios desarrollados con una elasticidad
relativamente elevada de respuestas de la balanza de pagos a los movimientos cambiarios,
preferird el sistema de flotacidon a otros sitemas posibles. En cambio, la falta de tales
mercados, unida a poca elasticidad de ajuste ante movimientos cambiarios, desalentara
fuertemente tal flotacién.

La respuesta de la balanza de pagos ante movimientos cambiarios dependera tanto
de las elasticidades-precio de la demanda de importaciones y de la oferta de exportaciones,
como de la magnitud probable de los cambios en las condiciones que un pais enfrenta. Esta
magnitud probable influird en los movimientos de capitales.

La elasticidad-precio de la demanda de importaciones sera mayor mientras menor
sea la proporcion de los productos importados en el total y mientras mas diversificadas
sean ranto las importaciones como la produccién nacional. Asi, por ejemplo, un pais que
importa una pequefia proporcién del abastecimiento interno total en determinados
productos, encontrard que su elasticidad de demanda de importaciones es més alta
mientras menor sea, a cada precio, la proporcion de la demanda total que se importe.

Por otra parte, un pais de produccién diversificada que exporte en general exceden-
tes de su produccién interna relativamente pequefios en relacién con la producci6n total,
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encontrar que pequefios movimientos cambiarios alteran la relacién de precios entre
productos exportados y consumidos internamente; tal alteracién seré suficiente para que
los cambios en la demanda que ellos generan absorban una parte apreciable de los
productos exportables o aumenten considerablemente el saldo disponible para
exportacion.

Si concurren estas circunstancias, entonces pequeiias variaciones en la tasa cambia-
ria producirdn movimientos importantes hacia el ajuste en el balance de pagos corrientey,
por tanto, la probabllndad de que ocurran alteraciones muy fuertes en el npo de cambio
serd pequefia. Ademads, si es poco probable que las condiciones externas o internas que
enfrenta un pais cambien muy sustancialmente, este conjunto de circunstancias hara que
las alteraciones esperadas en el tipo de cambio sean de magnitud reducida. Esto tiene
influencia sobre los movimientos de capitales, ya que bastarian movimientos limitados en
las tasas de interés internas con relacién a las externas para compensar las posibles
ganancias por operaciones especulativas vinculadas a alteraciones cambiarias. !

Estas condiciones se dan en general en los Estados Unidos mas que en cualquiera de
los paises de la Comunidad Econémica Europea, tomados aisladamente. Sin embargo, los
esfuerzos de integracion en Europa, unidos a la flotacién conjunta de sus monedas, hacen
que la comparacidén pertinente no sea con cada pais, sino con el conjunto de ellos. Asi
mirados, los paises de la Comunidad Econémica Europea presentan condiciones muy
similares a las de los Estados Unidos, con lo cual el sistema de flotacion aparece
conveniente para ambos.

En cambio, para la generalidad de los paises en desarrollo la situacién es precisa-
mente la opuesta. La elasticidad-precio de la demanda de importaciones es cominmente
mds baja, ya que los productos importados normalmente representan una proporcioén
elevada del consumo total de tales productos o, simplemente, no se producen dentro del
pais. Por su parte, las exportaciones de estos paises estin muy concentradas en unos pocos
bienes, de los cuales se vende al exterior casi la produccién total. De esta manera, tanto por
el lado de las exportaciones como por el de las importaciones, el cambio de los precios
relativos entre productos transados con el exterior y productos utilizados dentro del pais,
debe ser grande para provocar un ajuste de magnitud determinada. Asi, la probabilidad de
flucruaciones fuertes de los tipos de cambio es mayor, siendo mas dificil compensar
mediante variaciones en las tasas de interés, los incentivos para los movimientos de
capitales.

Por otra parte, los paises en desarrollo no cuentan con mercados cambiarios
importantes y en la mayor parte de ellos no existen mercados a futuro para sus monedas,
con lo cual no es posible para exportadores e importadores cubrirse en el mercado interno
de los riesgos cambiarios.

Adn mas, para la mayor parte de los paises en desarrollo, los ingresos por impuestos
a las actividades de exportacién y de importacidén forman una parte apreciable de los
ingresos fiscales, de modo que las alteraciones en los tipos de cambio se transmiten
también al resto de la economia a través de sus consecuencias en el financiamiento fiscal.

En suma, mientras la flotacién cambiaria es una alternativa apropiada para los
Estados Unidos y para Europa, ella es en cambio la posibilidad menos atractiva, o mas
costosa, para la generalidad de los paises en desarrollo. Estas son las razones por las cuales
los paises en desarrollo no hayan apoyado con entusiasmo alguno la ruptura del convenio
de Bretton Woods y que en general hayan vinculado sus monedas a la de algin pais
industrial con el que tengan lazos comerciales y financieros de importancia.
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VI
El efecto de la flotacién en los paises en desarrollo

Como se ha visto, los paises en desarrollo se ven en general impelidos a vincular sus
monedas a la de algin pais industrial con el cual comercian. Si estas tiltimas fluctdan en su
relacién reciproca, se producirin alteraciones en el tipo de cambio efectivo del pais en
desarrollo en la misma direccidn en que se mueva la moneda principal. Cabe esperar que
los movimientos de esta ultima sean equilibradores para el pais que la emite, pero no lo
serdn necesariamente desde el punto de vista del pais en desarrollo.

En realidad, las variaciones cambiarias requeridas para lograr una influencia equili-
bradora en el balance de pagos de un pais en desarrollo seran en general diversas de las que
harian posible un equilibrio en los pagos internacionales del pais industrial a cuya moneda
ha vinculado la propia. Este sesgo desequilibrador no desaparece aun cuando la moneda
del pais en desarrollo se vincule a un conjunto de monedas de paises industriales, ya que
para cada importador y exportador lo que interesa es el tipo de cambio en la moneda en
que se hara una operacién, y no un promedio. Eliminar este problema implica ajustes
relativamente frecuentes en la tasa cambiaria del pais en desarrollo con la moneda
principal. Si bien tales cambios se hacen en algunos paises,!! ellos son posibles en un
medio inflacionario en el cual se aprovecha la oportunidad de movimientos cambiarios
hechos indispensables por la inflacién para mover también en la direccién deseada el tipo
de cambio real. En paises en los que la tasa de inflacién ha sido pequefia por un periodo
largo, y que tienen una tradicién de estabilidad cambiaria, los ajustes frecuentes son a
menudo politicamente imposibles e incluso econdmicamente peligrosos por las expectati-
vas que pueden generar.

La flotacién, por tanto, introduce un elemento adicional de riesgo en las operaciones
de comercio exterior de los paises en desarrollo y tiende, en consecuencia, a reducir el
volumen de recursos que se destina a la produccién de bienes transables internacional-
mente, ya que la incertidumbre es un costo adicional de las transacciones internacionales
en comparacién con las transacciones en el mercado interno.

Algunos paises han tratado de enfrentar estos problemas cambiando la monedaala
cual vinculan la propia. Estos cambios, sin embargo, no pueden hacerse con demasiada
frecuencia, ya que ello aumentaria los riesgos de las operaciones internacionales en vez de.
reducirlos.

VII
El papel de las tenencias privadas de divisas
en la generacién y transmision de
desequilibrios internacionales

Si bien no hay pruebas claras de ello, podria esperarse que la flotacién de las monedas
principales disminuyera la demanda de reservas para propésitos de intervencién por
parte de las autoridades, comparada con la demanda existente bajo un sistema de
paridades fijas. En este ltimo sistema, el sector privado puede minimizar sus saldos
mantenidos en monedas extranjeras, ya que en cualquier momento le es posible obtener-
las de la autoridad monetaria. Sobre esta tiltima recae la responsabilidad total en materia
de intervencion en los mercados, particularmente cuando la fluctuacién permitida alrede-
dor del tipo de cambio establecido es pequefia. En cambio, en un sistema de flotacién
cambiaria, la tarea de intervenir recae total o parcialmente en el sector privado. La
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responsabilidad de este sector es total cuando la flotacidén es completamente limpia, es
decir, cuando el sector oficial no interviene nunca en el mercado; en cambio, ella es parcial
cuando la autoridad pretende regular de alguna manera, mediante su propia intervencién,
las fluctuaciones cambiarias.

En todo caso, ya sea con abstencién de las autoridades o con intervencidn parcial de
éstas, la flotacién crea un estimulo para la intervencién privada en los mercados cambia-
rios con miras a reducir o distribuir en el tiempo, las variaciones de los tipos de cambio.

Con el fin de intervenir en los mercados, dada la incertidumbre acerca de los tipos de
cambio, el sector privado debe acumular las divisas en las cuales interviene. Natural-
mente, mientras mayor sea esta acumulacién mayor sera el efecto que la accién privada
podré tener en los mercados cambiarios, ya que al disponer de recursos propios, dicho
sector serd menos vulnerable a las medidas de control o regulacién que pueda adoptar la
autoridad. '

Por tanto, como consecuencia de la flotacién puede esperarse una reduccién de la
demanda oficial de reservas y en cambio un aumento de la demanda privada.

Por otro lado, mientras mayor sea la diversidad de monedas con importancia en el
comercio internacional —en la medida en que sus tipos de cambio varien— mas deberan
diversificarse las tenencias de reservas, tanto oficiales como privadas. Tal diversificacién
por su parte, puede tender a hacer mas volatiles los tipos de cambio, al crearse oportunida-
des de movimientos especulativos entre las diversas monedas aceptadas en los pagos
internacionales. Esto es particularmente cierto cuando parte importante de la acumula-
ci6n de monedas de reserva se concentra en el sector privado, ya que deberia esperarse que
el sector oficial fuese menos sensible a la posibilidad de ganancias especulativas.

Para el sector privado se genera un problema de composicion de activos que puede
tratarse mediante los modelos conocidos de tal composicibn. Si se sigue la 16gica de estos
modelos, se concluye que cuando el sector privado acumnula divisas extranjeras, lo hace
desacumulando otras formas de activo, incluida la moneda nacional. De este modo, la
acumulacién privada de divisas puede generar presiones similares a las que se producirian
si la acumulacién la hicierz el sector oficial. Mientras en este ltimo caso habria una
emisién por compra de divisas, en el primero habria una reduccién de la demanda de otros
activos, incluido dinero, que corresponderia al aumento de la demanda de divisas.

Supdngase, por ejemplo, que partiendo de una situacion de equilibrio se produce un
déficit en la balanza de pagos de los Estados Unidos medida en términos de liquidez,
mientras que se mantiene el equilibrio en la balanza medida en términos de transacciones
oficiales.!2 Este dltimo se mantendri mientras no haya intervencién oficial, pero la falta
de intervencién no garantiza equilibrio en el balance de pagos en términos de liquidez.

En el ejemplo descrito, se estarian acumulando en el exterior saldos adicionales de
dblares en manos del sector privado, generandose asi una presion inflacionaria hacia el
exterior. A través de este mecanismo, el desequilibrio en la balanza de pagos de los
Estados Unidos se transmiitiria al resto del mundo, aun cuando los tipos de cambio fuesen
flotantes.

Naturalmente, el proceso de transmisién funciona también a través de los tipos de
cambio. Una devaluacién producird un aumento del costo de los productos importados y
presionara también hacia arriba los precios internos de los exportados, provocando un
incremento del promedio de los precios internos; en cambio, debido a que los precios no se
mueven hacia abajo con la misma facilidad que hacia arriba, una revaluacién no provoca
una reduccién similar de ellos. Se observa asi que el sistema de flotacién cambiaria
contiene un sesgo inflacionario aun cuando, en un periodo largo, el tipo de cambio medio
permanezca constante.

Hay quienes afirman que este sesgo se incrementa por el hecho de que tras
movimientos del tipo de cambio la flotacién cambiaria oculta los efectos desequilibradores
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de politicas internas, con lo cual reduce los incentivos para aplicar politicas

antiinflacionarias. ) , L o
En suma, hay diversas vias por las cuales un desequilibrio puede transmitirse

internacionalmente, aun con tipos de cambio totalmente flotantes.

VIII
La reforma del sistema

El quiebre del sistema monetario internacional en 1971 generé de inmediato un mayor
interés por las discusiones acerca de su reforma. Si bien algunos economistas habian
planteado con mucha anterioridad la necesidad de introducir cambios en el sistema, tales
planteamientos se habfan materializado sélo en la creacion de los derechos especiales de
giro. El resto de las caracteristicas del sistema se habian mancenido incélumes hasta su
derrumbe total.

Los mecanismos institucionales existentes no facilitaban el estudio de una reforma
monetaria en el que participaran no sélo fos paises industriales mis importantes sino
también el resto de los miembros del FMI, incluidos los paises en desarrollo. La Junta de
Gobernadores del Fondo, su autoridad maxima, no era un mecanismo adecuado para el
estudio y discusion de problema tan complejo, ya que era dificil tanto reunir con relativa
frecuencia a més de 120 gobernadores como organizar una discusidn fructifera en una
asamblea de esa magnitud. En vista de ello, el Directorio Ejecutivo del FMI propuso a la
Junta de Gobernadores la creacién de un comité de 20 gobernadores que representariana
diversos paises o areas geograficas del mundo; con un secretariado ejecutivo pequefioy a
través de reuniones frecuentes de nivel técnico, tendria a su cargo el estudio de la reforma
monetaria. Este comité, que se establecié con el nombre de Comité de los 20, trabajé en
1972 y 1973 preparando las bases de lo que seria la reforma monetaria.

El Comité de los 20 intent$ concebir las caracteristicas basicas de un sistema
monetario del futuro que resolviese de manera adecuada tanto los problemas de ajuste de
balanza de pagos como los de creacion de liquidez. El Comité convino en la necesidad de
asegurar una mayor simetria en las obligaciones de ajuste de paises deficitarios y superavi-
tarios, asi como en la conveniencia de controlar mejor la creacién de liquidez. Hubo
consenso en que los derechos especiales de giro deberian ser el centro del sistema
monetario en reemplazo del oro y en que era conveniente establecer un sistema de
paridades estables, pero ajustables.

El Comité de los 20 fue reemplazado posteriormente por el llamado Comité
Interino,!? que constituy6 el anticipo de otro que se crearia en calidad de 6rgano perma-
mente del FMI mediante una modificacién de sus estatutos. Este Comité Interino ratificé
las caracteristicas basicas del sistema convenidas en el Comité de los 20, aunque vari6 el
enfoque de su trabajo. Se dedicé esencialmente a determinar las modificaciones que
deberian introducirse de inmediato en el convenio constitutivo del Fondo con el fin de
establecer alguna base juridica para el funcionamiento del sistema monetario internacio-
nal. Y en la Quinta Reunién del Comité Interino de la Junta de Gobernadores del FMI
sobre el sistema monetario internacional, realizada en Jamaica en enero de 1976, éste dio
su respaldo final a un conjunto de nuevas disposiciones que modificaron sustancialmente
el Convenio Constitutivo del Fondo.4
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IX
Los paises en desarrollo, las modificaciones al
Convenio Constitutivo del FMI y los acuerdos
de la Reunion de Jamaica®®

Las modificaciones al Convenio Constitutivo del FMI aprobadas en la reunién de Jamaica
se refieren a cinco aspectos basicos del sistema monetario: la funcién del oro, el sistema
cambiario, los derechos especiales de giro, las operaciones y transacciones del Fondo y su
estructura institucional,

1. El oro en el sistema monetario reformado

Las nuevas disposiciones significan la abolicién del precio oficial del oro asi como del
conjunto de normas destinadas a poner en vigor tal precio oficial, incluyendo la elimina-
cién de las limitaciones de los bancos centrales o autoridades monetarias para operar
libremente en el mercado del oro. Sin un precio oficial, este metal deja de ser el centro del
sistema monetario, ya que se elimina roda vinculacién predeterminada entre las monedas
y el oro. Este pasa asi a desempeiiar, dentro del sistema monetario, el mismo papel que
cualquier otro producto no perecible, con la dnica diferencia de que este metal tiene una
aceptacién muy generalizada.

En general, se autoriza al Fondo para vender oro a un precio vinculado al precio de
mercado, a cambio de monedas, con ciertas limitaciones y después de consultar al pais cuya
moneda se adquiera a cambio de oro. También se lo autoriza para vender oro a los paises
que sean miembros al 31 de agosto de 1975, en proporcidén a sus cuotas en esa fecha, a
cambio de sus propias monedas y al precio oficial.

Cada vez que el Fondo venda oro a precio de mercado debera ingresar a su Cuenta
General la parte correspondiente al precio oficial, y el excedente lo ingresara a una Cuenta
de Desembolso Especial, tanto para operaciones normales como para financiar operacio-
nes especiales no consideradas en el Convenio Constitutivo; entre ellas se encuentra la
distribucién directa a los paises en desarrollo en proporcién a sus cuotas. Cuando se trata
de operaciones especiales, éstas deberdn ser aprobadas por la Junta de Gobernadores con
una mayoria de 85% de los votos emisibles.

Al eliminarse el precio oficial del oro, el sistema de paridades basadas en éste
desaparece no s6lo de facto sino dejure,con lo cual surge la necesidad de un nuevo sistema
cambiario.

2. El sistema cambiario

Las modificaciones al sistema cambiario apuntan a que cada pais pueda usar el que sea de
su preferencia: flotacidn, ajustes graduales y frecuentes, flotacién conjunta con otras
monedas, tipo de cambio fijo respecto de la moneda de intervencién o de los derechos
especiales de giro o de un conjunto de varias monedas, u otros que puedan adoptar los
bancos centrales. Se especifica si que cualquiera que sea el sisterna que se aplique, el Fondo
ejercera supervigilancia general sobre el funcionamiento de los sistemas en uso, para
asegurar Ja colaboracién de sus miembros en la solucién de los problemas que puedan
presentarse.

En otros términos, el nuevo estatuto del Fondo no establece un sistema cambiario
sino mas bien sanciona la situacién existente', aunque autoriza al Fondo para restablecer
un sistema de paridades, cuya base se traza sélo en lineas generales. En efecto, el proyecto
sefiala que con una mayoria de 85 % de los votos emisibles, el Fondo puede determinar que
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las condiciones econdmicas internacionales permiten la introduccién de un sistema
cambiario generalizado basado en paridades “estables pero ajustables”, las que podréin
establecerse en términos de derechos especiales de giro o de otro comin denominador que
no sea el oro ni las monedas. Se establece ademas que los tipos de cambio méaximo y
minimo para transacciones al contado entre la moneda de un pais y las de otros que
mantengan el sistema de paridades no podran diferir mas de 4%, margen que podré
variar el Fondo con el 85% de los votos. Al estar estas paridades expresadas sobre una
base distinta de las monedas, el margen se aplica en la misma forma a todas ellas.!”
Para poder restablecer el sistema de paridades, ademas de la mayoria del 85%
exigida, el Fondo debera hacer un juicio acerca de la situacién de la economia mundial,
particularmente en lo que se refiere a la generacidn de liquidez y al proceso de ajuste. En
cuanto a la primera se esperaria que hubiera un buen control del crecimiento de la liquidez
internacional. En cuanto al segundo, se esperaria que estuvieran en vigor mecanismos que
hicieran que tanto los paises con superavit como aquellos con déficit en sus pagos externos
actuaran "pronta, efectiva y simétricamente” para lograr el ajuste. Por lo demds, el Fondo
deberéd basar su juicio en la estabilidad de la economia mundial, tomando en cuenta
movimientos de precios y tasas de crecimiento de las economias de los paises miembros.

3. Los derechos especiales de giro

Las modificaciones relacionadas con las caracteristicas y uso de los derechos especiales de
giro tienen como proposito que éstos se constituyan en el principal activo de reserva del
sistema monetario internacional. Se termina la vinculacién entre los derechos especiales
de giro y el oro y se autoriza al Fondo para determinar la forma de valorarlos y aun para
introducir cambios substanciales en los sistemnas de valorizacion. Se mantienen en térmi-
nos generales las disposiciones que limitan el uso de los derechos especiales de giro a
situaciones en que haya necesidad de usarlos y no simplemente deseo de cambiar la
composicién de las reservas. Se conserva el principio de “designacién” en virtud del cual el
Fondo puede designar a un pais para que provea monedas a cambio de derechos especiales
de giro, siempre que la posicion de reservas de dicho pais sea suficientemente fuerte.
Ademis, se reduce la mayoria necesaria para modificar o eliminar la obligacion de
reconstitucién. '8

Se eliminan las limitaciones a la tasa de interés que se paga a los derechos especiales
de giro y se elimina el oro como medio de pago para obtener derechos especiales de giro
con el propésito de pagar los cargos que se apliquen. Los paises participantes en la cuenta
de derechos especiales de giro se comprometen a colaborar para lograr que éstos se
conviertan en el activo principal del sistema monetario internacional. Ademas, se esta-
blece que los paises podran entregar al Fondo moneda de otros paises miembros a cambio
de derechos especiales de giro, siempre que los paises emisores de la moneda en cuestién
estén de acuerdo con la operacién.

4. Las operaciones del Fondo y su estructura institucional

Las nuevas disposiciones prevén también una modernizacion de las operaciones y transac-
ciones del Fondo y una ampliacién de sus categorias, y facilitan el uso de recursos del
Fondo para financiar contribuciones destinadas a existencias reguladoras internacionales
de productos primarios; asimismo, se espera que el FMI utilice sus tenencias de todas las
monedas en sus operaciones, y no s6lo las de algunas de ellas, como ocurre en la actualidad:
el concepto de “moneda convertible de hecho” es reemplazado por el de "moneda usable
libremente”.

En cuanto a la estructura institucional del organismo, los nuevos estatutos autorizan
a la Junta de Gobernadores del Fondo a establecer, como nuevo organismo de éste, un
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Consejo de Gobernadores que serviria como foro de analisis y discusion de caracter
politico, mas 4gil y eficiente que la propia Junta. El Consejo tendria tantos miembros
como el Directorio E]ecutwo del Fondo, y estos miembros serian elegidos por los mismos
paises o grupos de paises que eligen directores ejecutivos.

S. Otras decisiones del Comité Interino

Ademis de aprobar las modificaciones al Convenio Constitutivo del FMI, la reunién del
Comité Interino en Jamaica ratificé la decisién de vender un sexto de las tenencias de oro
del Fondo (unos 25 millones de onzas) mediante subasta publica en un periodo de cuatro
afios y destinar a los paises en desarrollo toda la utilidad producida, tanto mediante la
entrega directa a ellos de la proporcion de las utilidades correspondientes a sus cuotas,
como mediante la formacién de un fondo especial de ayuda a los paises en desarrollo que se
hallen en condiciones dificiles. En este dltimo caso, se tomar4 en cuenta el ingreso per
capita del pais miembro en cuestién.??

Se ratificé también la decision de entregar a cada pais miembro, a cambio de su
moneda, la proporcién que corresponda a su cuota de un total de 25 millones de onzas
adicionales, valoradas al precio oficial de 0.888671 gramos de oro fino por derecho
especial de giro.

En la reunién de Jamaica, el Comité Interino dio su respaldo a los acuerdos
alcanzados en el Directorio del Fondo con respecto a un incremento global de 32.5% en
las cuotas de los paises miembros.2® Este aumento se distribuiria de tal manera, que se
duplicaria la proporcion de los paises productores de petroleo (de 5% a 10% del total); se
mantendria la proporcién de los otros paises en desarrollo y se reduciria la de los paises
industriales. Al mismo tiempo, el Comité decidi6é apoyar la propuesta de aumentar en
45% cada uno de los tramos de crédito del Fondo, como medida transitoria mientras entra
en vigencia el incremento de las cuotas.

Ademas, el Comité acogié con beneplicito la decisiéon del Directorio del Fondo de
modificar el mecanismo de financiamiento compensatorio por caidas transitorias de los
ingresos procedentes de las exportaciones. Tales modificaciones liberalizan el sistema y
permiten tomar mejor en cuenta los acontecimientos mas recientes, incluidos los aumen-
tos de precios que se registran en el comercio internacional.

6. Efectos en los paises en desarrollo

De este conjunto de decisiones sobresalen, por su efecto sobre los paises en desarrollo en
general y sobre los latinoamericanos en particular, aquellas relacionadas con la abolicién
del precio oficial del oro, el uso de todas las monedas en las operaciones y transacciones, la
aceptacion de la existencia de multiples sistemas cambiarios, los cambios introducidos en
el servicio de financiamiento compensatorio, el aumento temporal de los tramos de
crédito del Fondo y la creacién de un Fondo Fiduciario.?!

Ante todo la abolicién del precio oficial del oro —mientras se mantenga su
acepracién generalizada— significa en la practica un aumento de este precio. Si bien los
precios del mercado ya influfan en las decisiones de los Bancos Centrales, la libertad para
transar oro a precios del mercado legitima la consideracion del oro a precios més altos que
el oficial de DEG 1 por 0.888671 gramos de oro fino, equivalente a unos 42 délares la onza.
En realidad, el Fondo ya habfa convenido 2l menos con un pais miembro que éste podria
valorar el oro de sus reservas, para propésitos internos, a un precio més alto que el oficial.

Un mayor precio para el oro significa un incremento de la liquidez expresada en
término de moneda, distribuido en proporci6n a las tenencias de oro. Pero dado que existe
incertidumbre acerca del precio de mercado es probable que la medicién de la liquidez
creada deba hacerse descontando cierto factor debido a tal incertidumbre.
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Si se supone una diferencia de precio de 60 délares por onza entre el precio oficial y
el de mercado, la legitimacion de este hltimo para operaciones oficiales al aprobarse las
modificaciones al Convenio Constitutivo propuestas afectara la conducta de los tenedores
oficiales de oro. Si, dada la incertidumbre acerca del precio de mercado, se reduce a 50
délares la utilidad que afecta la conducta de los tenedores oficiales de oro, el incremento de
liquidez resultante seria de unos 50 000 millones de d6lares. De este total, no mas de 2 600
millones corresponderian a los paises en desarrollo no exportadores de petréleo.2

Por otra parte, las disposiciones relacionadas con el uso por el Fondo de todas las
monedas para sus operaciones, significan que también se usaran las monedas de los paises
en desarrollo, las que en general no son consideradas monedas de reserva y que, por tanto,
seran convertidas a tales monedas. De este modo, las reservas de los paises en desarrollo
quedarian comprometidas en alguna medida, dificil de especificar.??

Los nuevos acuerdos probablemente tendrian también otros efectos de mas largo
plazo, pero tal vez mas importantes, en los paises en desarrollo. La confirmacién de la
flotacién como sistema podria obligar a diversificar la tenencia de monedas en las reservas
de los paises, reduciendo en vez de acrecentar la importancia de los derechos especiales de
giro. Para los paises en desarrollo, cuyas monedas en general no serdn acumuladas por
otros paises, esta tenencia puede significar un costo en términos de recursos entregados a
cambio de las monedas de otros paises que se acumulan. Este costo también es dificil de
apreciar por anticipado, y su medicién tendri que esperar el desarrollo de los
acontecimientos.

Por su parte, como se ha indicado en péginas anteriores, la flotacién en si misma
impone un costo adicional a la mayor parte de los paises en desarrollo que, debido a falta
de mercados cambiarios para transacciones en sus monedas, o al tamafio pequefio de tales
mercados, se ve en la necesidad de vincular sus monedas a la de algun pais o grupo de
paises con el que comercian. Naturalmente, si la flotacién logra minimizar las fluctuacio-
nes en el comercio internacional de Jos paises desarrollados se tendra por esta via un
efecto positivo sobre los paises en desarrollo; sin embargo, lo que se ha observado hasta
ahora no parece apuntar en tal direccién.

Los cambios introducidos en el servicio de financiamiento compensatorio permiten
que los paises en desarrollo hagan uso mas facil de é1,4 y las estimaciones realizadas en el
FMI parecen indicar que, por esta via, los paises endesarrollo podran contar con alrededor
de mil millones de délares en 1976.%> Suponiendo incrementos netos de mil millones de
délares por afio hasta enterar 5 000 millones adicionales, el valor actual de este mayor
acceso al crédito, a una tasa de 7% anual, seria de menos de 4 400 millones de ddlares.

El aumento temporal de los tramos de crédito del Fondo en un 45% representa
también mayores recursos a disposicion de todos los paises miembros; por esta via los
paises en desarrollo podrian obtener en 1976 unos 500 millones de ddlares.2 Si se acepta
que estos paises contarian con incrementos netos de 500 millones de délares por afio hasta
enterar 2 000 millones, el valor presente de tales recursos, también al 7% por afio, seria de
unos 1 800 millones de d6lares.

Por dltimo, el Fondo Fiduciario podria significar un aporte adicional a los paises en
desarrollo més pobres de 400 a 500 millones de délares.

La liberalizacién del servicio de financiamiento compensatorio y el aumento tem-
poral de los tramos de crédito significarian entonces unos 5 200 millones de ddlares para
los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo, medidos en términos de su valor
presente. El precio libre del oro y el Fondo Fiduciario se traducirian por su parte en unos
3 000 millones de dolares mas.

Pero al mismo tiempo, el término del Servicio Financiero del Petréleo implicaria la
pérdida del derecho a girar recursos por unos 2 800 millones de délares, cifra que
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corresponde al valor actual de los giros de los paises en desarrollo efectuados o aprobados
en 1974, 1975 y 1976.7

Los paises en desarrollo se ven afectados ademas por las mayores necesidades de
ajuste de sus economias frente a las flucruaciones de las monedas principales, y por la
necesidad de acumular monedas adicionales en sus reservas. Por el contrario, para los
paises desarrollados la flotacion parece resolver algunos problemas de movimientos de
capitales dificiles de manejar por otras vias, al tiempo que la acumulacién de monedas por
ellos se compensa al acumular cada uno las monedas de los demas; en términos netos, la
acumulacién de monedas por parte de los paises en desarrollo significa una absorcién por
ellos de monedas emitidas por los paises desarrollados.

Por otra parte, los paises desarrollados y los exportadores de petrdleo recibiran un
incremento de su liquidez, medida en términos de moneda, de unos 48 000 millones de
ddlares, y tendrdn también la posibilidad de usar los tramos ampliados de crédito en el
Fondo, lo que puede significar un valor presente de unos 5 600 millones de délares mis, lo
que hace un total de unos 53 600 millones de ddlares. Ademas, estos paises dejaran de
contribuir al financiamiento del Servicio Financiero del Petrdleo, que significaba para
ellos otorgar un financiamiento (descontados los giros hechos por paises desarrollados)
cuyo valor presente es de unos 2 800 millones de ddlares, haciendo un total de unos 56 400
millones de délares.

Como se desprende del cuadro, los efectos cuantificables de los acuerdos de Jamaica
y de las otras medidas adoptadas por el Fondo representan recursos por casi 64 000
millones de délares, de los cuales sélo 10% corresponde a los paises en desarrollo no
exportadores de petréleo, aunque éstos aportan 22% de las cuotas al Fondo, y generan al
menos 15% del producto nacional total de los miembros del Fondo.

EFECTOS MENSURABLES DE LA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO
Y OTROS ACUERDOS DEL FONDO SOBRE PAISES EN DESARROLLO
Y OTROS MIEMBROS DEL FMI

(Msles de millones de délares)

Paises en desarrollo

120 exportadores Otros miembros
de petréleo
Financiamiento compensatorio 4387° —
Tramos de crédito 1812° 5 616°
Oro’ 3 000 48 000
Petréleo’ -2 757 +2 757
Total 6 442 56 373

“Calculado bajo el supuesto de que s6lo los paises en desarrollo no exportadores de petréleo hacen uso de este servicio. El
calculo supone, ademds, que habra un incremento neto de giros de 1 000 mitlones de ddlares por afio durante cinco afios, y
que de ahi en adelante no habrd nuevos incrementos netos. Para determinar el valor presente se usé una tasa de
actualizacion de 7% anual.

Calcuiado bajo el supuesto de que habré un incremento neto en los giros de los paises en desarrollo de 500 millones de
dblares por afio, hasta alcanzar 2 000 millones de délares.

“Calculado bajo el supuesto de que habré un incremento neto en los giros de los otros paises miembros de 2 000 millones de
délares por afio, hasta alcanzar 6 000 mitlones de délares.

“Caiculado bajo el supuesto de una ganancia de 50 dblares por onza en el oro mantenido como reserva,

¢ Actualizacién al 7% anual de los datos efectivos.
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X
Las consecuencias de la situacién presente
sobre el sistema futuro

Los objetivos que deberia lograr un nuevo sistema monetario internacional y que han sido
ratificados en diversas reuniones internacionales de nivel ministerial son los de reducir el
papel del oro en el sistema, hacer de los derechos especiales de giro el elemento central,
lograr un control adecuado de la expansién de la liquidez y asegurar simetria en los
incentivos de ajuste para paises deficitarios y superavitarios. Se ha sefialado también como
objetivo el lograr un sistema de paridades estables, pero ajustables; mis estables que los
tipos de cambio presentes, pero también mas ajustables que las antiguas paridades. La
estrategia elegida para alcanzar estos objetivos es una de evolucién gradual, para asegu-
rarse asi de que cada paso adicional se dé sélo cuando ias circunstancias econdémicas
generales lo hagan posible.

Sin embargo, hoy la situacidén del sistema apunta, como se vera, en direcciones
distintas a las sefialadas. En la actualidad un grupo de paises industriales se ha puesto de
acuerdo para flotar sus monedas en conjunto; las de otros paises industriales flotan
independientemente, mientras la gran mayoria de los paises en desarrollo vincula sus
monedas a alguna de los paises industriales.

La flotacién conjunta de un grupo de monedas requiere de intervencién oficial para
mantener cada una de ellas dentro de los limites aceptados por el conjunto. Esta interven-
cién exige el uso constante de las diversas monedas que componen el conjunto, y un
financiamiento que generalmente se obtiene mediante alguna forma de apoyo crediticio
mutuo entre los bancos centrales. Si bien la necesidad de financiamiento seria muy
pequefia 0 nula a largo plazo si el sistema fuese estable, dicha estabilidad no estd
garantizada, a la vez que existe en el corto plazo una necesidad de recursos financieros
para intervenir. Naturalmente, la intervencion se hace mediante el uso de monedas y no
de otros activos internacionales.

Por otra parte, el conjunto de monedas que flotan unidas se mueve, respecto de
aquellas que flotan independientemente, en direccidon generalmente equilibradora para el
conjunto de los paises envueltos, aunque no necesariamente para cada pais individual. Si
esta flotacién fuese libre o limpia, las autoridades no necesitarian intervenir en el
mercado. Desde este punto de vista, mientras las autoridades necesitan disponer de
recursos para intervenir con el fin de mantener los tipos de cambio dentro de los limites
convenidos por el conjunto de paises cuyas monedas flotan al unisono, no se requiere de
ellos para intervenir respecto de monedas fuera del grupo. Sin embargo, en tal caso
surgirdn, como se ha dicho, incentivos para que el sector privado intervenga en los
mercados de las monedas que estén flotando, para lo cual este sector tendrd que acumular
monedas con las cuales intervenir.

Por su parte, los paises en desarrollo, al verse en general forzados a vincular sus
monedas a alguna de los paises industriales, tienen que aceptar intervencion ilimitada de
sus bancos centrales con el fin de mantener la tasa cambiaria fijada con la moneda a la cual
se vinculan. Ya que dicha vinculacién puede producir efectos desestabilizadores, también
puede aumentar la necesidad de reservas oficiales para intervenir. Consideraciones de
incertidumbre seguramente llevaran a los bancos centrales de los paises endesarrollo, asi
como a otros tenedores de monedas extranjeras, a diversificar sus tenencias.

Esta situacidn tiene diversos efectos en la demanda de reservas. Como se ha dicho,
las autoridades monetarias de los paises cuyas monedas flotan juntas, cubren las necesida-
des de financiamiento de la intervencién destinada a mantener los tipos de cambio entre
ellos mediante un sistema de créditos reciprocos, de manera que la demanda neta de
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reservas adicionales del grupo para este efecto serd cercana a cero. Por otra parte, la
flotacién respecto de las otras monedas principales tenderd a disminuir su demanda de
reservas y a cambiar la composicién de ellas en favor de una mayor acumulacién de
monedas de los paises fuera del grupo que sean aceptadas como medio internacional de
pago. En el sector privado, por su parte, se generara también una mayor demanda de
monedas con las cuales cumplir su intervencién ampliada en los mercados monetarios.

Es dificil medir el efecto relativo de estas influencias dado el limitado nimero de
observaciones de que se dispone y el hecho de que la flotacién no ha sido verdaderamente
libre. Sin embargo, es posible extraer algunas conclusiones tentativas en relacién con las
cranferencias de recursos reales implicitas en la acumulacion de reservas. Los incentivos
inherentes al sistema parecen apuntar a reducir en algo la demanda oficial de reservasen
los paises cuyas monedas estdn flotando y en cambio incrementar, tal vez considerable-
mente, la demanda privada. En todo caso, los paises cuyas monedas se usan en las
transacciones internacionales observaran que el aumento de tenencias de monedas de los
demas se compensa, al menos en parte, por el aumento de las tenencias de su propia
moneda en los otros paises.

En el caso de los paises cuyas monedas flotan juntas, es posible esperar que, si el
sistema es estable, compras y ventas de cada moneda en particular tiendan a compensarse
en el largo plazo. Por tanto, para los paises cuyas monedas se usan en el comercio
internacional, cualquiera acumulacion adicional de reservas se hard sin transferencias de
recursos reales o con muy pequefia transferencia. Esto contrasta con la situacién anterior a
1970, en que el conjunto de los paises europeos acumulaba la moneda délar sin que los
Estados Unidos debiese acumular monedas europeas. Como resultado de estas influencias,
habra un incremento relativo de la demanda de monedas respecto de otros activos de
reserva y en particular con respecto a los derechos especiales de giro.

En los paises en desarrollo, la demanda de reservas oficiales tenders a incremen-
tarse debido a las necesidades adicionales de ajuste creadas por la vinculacién de su
moneda a otra que flote. Esta acumulacién se hace sin compensacién, ya que otros paises
no acumularan las monedas de los paises en desarrollo.?® Por tanto, estos paises acumula-
ran reservas al costo de transferir recursos reales a los paises cuya moneda acumulen. As{
se establece un vinculo entre la generacién de liquidez y la transferencia de recursos reales,
pero es un vinculo que funciona en la direccién opuesta de la deseable: se transfieren
recursos desde los paises en desarrollo hacia aquellos cuya moneda se acumula.

Este analisis permite concluir que el sistema monetario internacional no contribuye
a fortalecer el papel de los derechos especiales de giro. Las necesidades de reservas para
intervencién publica o privada se concentran esencialmente en las monedas principales.
Si hay algiin aumento en la demanda de reservas, serd un aumento en la demanda de
monedas y no de derechos especiales de giro. Si bien en los paises industriales puede
reducirse la demanda de reservas del sector oficial, sin duda se incrementari la del sector
privade, el que requiere monedas para su accién y no puede, por la naturaleza y las
caracteristicas del instrumento, usar derechos especiales de giro. De modo que en estos
paises el efecto principal probablemente sea el de un cambio en la composicién de las
reservas totales, publicas y privadas, en favor de las monedas y en desmedro de los
derechos especiales de giro.

En los paises en desarrollo no ocurre necesariamente lo mismo, ya que las mayores
necesidades de ajuste creadas por la flotacién de las monedas a las cuales vinculan la propia
generard una mayor demanda de reservas oficiales. Esta mayor demanda de reservas
podria reflejarse también en un aumento de la demanda de derechos especiales de giro,
aumento que por su poca gravitacidn no incrementaria la importancia de éstos en el
sistema monetario internacional. Asi, el papel de los derechos especiales de giro en el
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sistema podria reducirse en vez de incrementarse, aun cuando se los mantuviese como
unidad de cuenta teil.

Conviene destacar que la funcion de los derechos especiales de giro como unidad de
cuenta, por importante que sea, no da a éstos un papel central en el sistema. En efecto, la
misma unidad de cuenta podria construirse con un conjunto de monedas, sin referencia
alguna a los derechos especiales de giro.

Miencras mayor sea la importancia de las monedas como instrumento de reserva,y
la proporcién de las tenencias privadas en el total, més dificil serd lograr una adecuada
regulacién del crecimiento de las reservas internacionales. Por una parte, la acumulacién
de monedas dependera de la politica econdémica de cada pais, y no de una decisién colectiva
racional; por otra, la accidén del sector privado puede contribuir a crear o destruir medtos
de pago internacionales mediante la operacién de los sistemas bancarios, con lo que se
introduce en el cuadro un elemento adicional extremadamente dificil de manejar.

En el mercado de euromonedas opera un multiplicador bancario, similar al que
existe en cualquier sistema bancario nacional con reservas fraccionarias.?® En los sistemas
bancarios nacionales, las decisiones del sector privado —bancos, empresas e individuos—
en cuanto a las reservas que se mantienen para afrontar posibles retiros de depésitos, asi
como en cuanto a la composicidén preferida de las tenencias monetarias, determinan la
capacidad del sistema bancario para crear mas o menos dinero. En el mercado de
euromonedas operan los mismos elementos, con la diferencia de que no existen, en
general, encajes legales minimos que tiendan a poner un limite relativamente bajo al
multiplicador bancario. En todo caso, las decisiones privadas pueden reducir o incremen-
tar el volumen total de depédsitos de euromonedas, asi como llevar a cambios en su
composicion. Si las tenencias privadas crecen lo suficiente sera la accién del sector privado
la que predominara en materia de intervencién, y no hay garantia alguna de que ella se
har4 teniendo en vista las necesidades de ajuste internacional.

Al mismo tiempo, el sector privado puede ahora evadir mejor que nunca la politica
monetaria y crediticia de los bancos centrales nacionales por el simple expediente de
operar en bancos fuera de las fronteras nacionales. La verdadera revolucién ocurrida en
materia de financiamiento internacional privado hace que sea mucho mas dificil para las
autoridades monetarias de los paises el control de la situacién monetaria y crediticia
interna. El sector privado estd ahora en el centro de los mecanismos monetarios
internacionales.

En suma, los paises de mayor importancia en el comercio internacional se sienten,
en general, relativamente cémodos con la flotacién de las monedas, su demanda de
derechos especiales de giro tiende a disminuir y la influencia del sector privado a
aumentar, resolviendo asi las necesidades de la flotacidn.

Para los paises en desarrollo, en cambio, la flotacidon es costosa y con el fin de
obtener recursos de liquidez adicional, deben transferir recursos reales en cambio. Como
este dltimo grupo de paises no es suficientemente importante en términos cuantitativos
en las transacciones internacionales y su poder de decisién en el plano internacional es
bastante limitado, no es probable que predomine su interés sobre el de los paises
industriales, por lo que es dificil esperar que se cumplan los objetivos sefialados para la
reforma monetaria. Al mismo tiempo, la influencia de las decisiones privadas en materia
cambiaria y crediticia ha llegado a ser decisiva.
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X1
Conclusiones

Como se desprende del analisis realizado en paginas anteriores, la situacién de corto plazo
tiende a reducir la importancia de los derechos especiales de giro, acentuar el papel de la
flotacién de las monedas e incrementar la importancia de algunas de ellas en el comercio
internacional. A la vez, disminuye la autoridad del organismo encargado de supervigilar
todo el sistema y se amplia el papel de las decisiones y la accién privada en el proceso de
ajuste.

En este dltimo aspecto, los bancos y los banqueros privados que actian enel campo
financiero internacional tienen responsabilidades cada vez mayores. Sus expectativas del
futuro tienden a validarse a si mismas, provocando devaluaciones o revaluaciones si
esperan una devaluacién o revaluacién. Asi, ellos han pasado a desempefiar un papel
protagdnico en las fluctuaciones cambiarias y en el proceso internacional de ajuste. El
sector privado es mas sensible que el oficial ante variaciones de las tasas de interés
relativas o en los tipos de cambio esperados, de manera que el volumen extraordinario que
han alcanzado las tenencias privadas de monedas extranjeras introduce un peligroso
elemento de inestabilidad. Ademas, los cambios en la composicién deseada de los activos y
pasivos del sector privado pueden provocar efectos importantes en la demanda interna
global.

Por todo esto, la situacién existente no es estable. Podria llevar a repetidas crisis e
inducir, como consecuencia, modificaciones deseables en el sistema. Pero tal efecto sélo se
lograria, no mediante una evolucién tranquila, sino mediante ia insatisfaccién creciente
que generan las crisis.

Como ilustracidn, el caso de la “serpiente” es especialmente interesante. Dadas las
condiciones en que se desenvuelve la economia mundial, para que la "serpiente” pudiera
subsisitir se requeririan frecuentes ajustes en las paridades o tasas centrales de los paises
que la integran, o sucesivos retiros y reingresos al grupo, es decir, frecuentes crisis en el
mecanismo,

Al parecer, sélo repetidas crisis en el campo financiero internacional podrian llevar
finalmente a alcanzar los objetivos que se consideran deseables. Las mas altas autoridades
de los paises miembros del FMI han convenido en que es necesario contar con tipos de
cambio estables pero ajustables, disminuir la importancia de las monedas y aumentar la de
los derechos especiales de giro en los pagos internacionales. Sin embargo, la situacién
actual conduce precisamente en la direccién opuesta.

Ni siquiera puede alcanzarse el objetivo de regular la expansion de la liquidez
internacional en las condiciones presentes. La creciente influencia de las transacciones
privadas en los mercados monetarios internacionales3® hace practicamente imposible el
adecuado control de la liquidez internacional, el que es necesario para garantizar un
desarrollo sostenido en el comercio internacional sin presiones inflacionarias o depresi-
vas. Tal control requiere una mayor influencia del sector oficial y de los organismos
internacionales, incluyendo una regulacién apropiada de los mercados de euromonedas.
Sin embargo, también en este aspecto la tendencia ha ido en la direccién opuesta,

En suma, o los verdaderos objetivos que se buscan en el campo financiero interna-
cional no son los que han sido aceptados internacionalmente, o los procedimientos
adoptados para lograrlos no son los mis apropiados.
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NOTAS

1Un excelente recuento de las diversas proposiciones hechas, de los debates y de las negociaciones que
llevaron al acuerdo de Bretton Woods se encuentra en: Y. Keith Horsefield, The International Monetary
Fund 1945-1965, Fondo Monetario Internacional, Washington D.C., 1969.

2S8alvo en el caso de los primeros, por la posibilidad de que su moneda pueda ser declarada “moneda
escasa”, sancién jamas empleada,

3No incluye tenencias oficiales de eurodélares. Con ellas, la cifra sube a 34 200 mitlones. Véase FMI,
Informe anual, 1975, p. 39.

4Incluye 2 800 millones de ddlares en derechos especiales de giro y posicién en el FM1

SRobert Triffin, Europe and the Money Muddle, New Haven, Yale University Press, 1957, especial-
mente las pp. 296 a 299,

$Francia abandono el grupo a fines de 1967.

7 Alemania occidental, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Jap6n, los Paises Bajos, el Reino
Unido, Suecia y Suiza.

¢ Los acuerdos del Instituto Smithsoniano son los primeros en que se convienen cambios generalizados
en las tasas cambiarias.

9 Alemania occidental, Bélgica, Francia, Luxemburgo y los Paises Bajos son los miembros originales del
Grupo, cuyo acuerdo se anuncié el 12 de marzo de 1972. El 16 de marzo adhiri6 Suecia; el 24 de abril lo hizo
Italia; el 12 de mayo el Reino Unido, Irlanda y Dinamarca. Estos Gltimos paises se retiraron del acuerdo el 23
de junio de 1972, pero Dinamarca volvié a ingresar el 10 de octubre. Italia dejé el grupo en febrero de 1973.
Francia lo abandond temporalmente en enero de 1974, para unirsele nuevamente en el Gltimo trimestre de
1975 y abandonarlo otra vez a fines del primer trimestre de 1976.

10 Supdngase, ‘por ejemplo, que se espera una devaluacién de 3% en el afio en lza moneda de un pais.
Bastara que las tasas de interés internas suban 3% en relacién con las externas para eliminar el incentivoala
salida de capitales. En cambio, siladevaluacién esperada es de 15%, las tasas de interés internas deberan subir
al menos 15% con relacién a las externas para lograr el mismo propésito. Los movimientos necesarios de las
tasas de interés serian ain mayores si la devaluacion se esperara para un cierto momento en el tiempo, en vez
de ocurrir a lo largo de un periodo.

N Brasil, Chile y Colombia, por ejemplo.

12Esto significa que no cambia la situacidn de activos y pasivos externos oficiales netos de los Estados
Unidos, pero que aumentan los pasivos netos frente a acreedores privados.

BEl Comité de los 20 presentd su informe final, y un esquema de reforma, el 14 de junio de 1974. Fue
reemplazado el 2 de octubre de ese afio por el nuevo Comité Interino de la Junta de Gobernadores sobre el
sisterna monetario internacional.

1412 Junta de Gobernadores ratificé en abril de 1976 lo aprobado por el Comité Interino en la reunién de
Jamaica. Sin embargo, para que las modificaciones al Convenio Constitutivo puedan entrar en vigor se
requiere, en la generalidad de los paises miembros, ratificacion legislativa.

13 Un examen similar del tema que trata esca seccion, hecho por el mismo auror, aparecié anteriormente
en Temas del nuevo orden econémico internacional, serie Cuadernos de la CEPAL, N2 12, Santiago de Chile,
1976.

16Se propone cambiar el titulo del Articulo IV del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario,
“Paridades de las monedas”, por "Obligaciones en relacién con los arreglos cambiarios”.

178 las paridades se expresaran en términos de una moneda, el margen posible de variacion de ésta seria
la mitad del margen de variacion de las otras.

183 Las actuales disposiciones sefialan que los participantes deben mantener, al término de cadatrimestre
calendario, un promedio diario de derechos especiales de giro para los iltimos cinco afios que no sea inferior al
30% del promedio diario de asignaciones netas acumuladas que se le hayan hecho en el mismo perfodo. Si el
promedio es inferior al minimo, surge la obligacién de “reconstitucién”’, es decir, de adquirir derechos
especiales de giro para cumplir con la obligacién.

19Esto significa que se preferiri especialmente a los paises con ingreso per capita inferior a DEG 300
(unos 360 délares), excluyéndose asi a la mayor parte de América Latina.

2 E] aumento de cuotas ha sido ya aprobado por votacidn de los Gobernadores, pero no entraré en
vigencia mientras no se cumplan los requisitos legales en cada pais y mientras no se aprueben las reformas al
Convenio Canstitutivo del Fondo Monetario. Todo proceso puede demorar atin més de un afio.

2LEl Fondo Fiduciario se constituird con parte de las utilidades provenientes de la venta del oro del
Fondo y se destinar4 a ayudar en condiciones muy concesionales a los paises miembros més pobres.
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22Estimaciones sobre la base de un total de tenencias de oro por los paises miembros del FMI de mil
millones de onzas, de los cuzales 5% corresponde a tenencias de los paises en desarrollo no exportadores de
petréleo. Se supone que el precio del oro que afecta la conducta de los tenedores de ese metal es inferior al
precio de mercado, ya que este dltimo estd sujeto a fluctuaciones de cierta consideracién.

238{ un pafs, en un giro contra el Fondo, obtiene monedas de uso escaso en el comercio internacional, se
dirigird al pais emisor de dicha moneda para obtener, a cambio de ella, monedas de reserva.

#No es posible alin medir concretamente la mayor facilidad de uso del servicio de financiamiento
compensatorio, ya que dependerd no sélo de las nuevas reglas de operacién sino también de las politicas
especificas que el Fondo ponga en prictica.

2 Declaracién del Director Gerente del FMI en conferencia de prensa del 8de enero de 1976, Boletin del
FMI, 26 de enero de 1976, pp. 24 y 25.

2 Declaracion del Director Gerente del FMI en conferencia de prensa del 8 de enero de 1976, Bolerin del
FMI, 26 de enero de 1976, pp. 24 y 25.

27E}l Servicio Financiero del Petrdleo fue establecido por el Fondo en 1974, con el fin de concribuir a
evitar medidas restrictivas al comercio internacional que pudieran originarse en los paises importadores de
petréleo debido 2 la fuerte alza del precio de este combustible.

28Con la excepcidn de aquellas de los paises exportadores de petrdleo.

29V éase una explicacién detallada del proceso de “creacién” de dinero en el mercado de eurodélares, en
M. Friedman, “The eurodollarmarket; some first principles”, The Morgan Guaranty Survey, octubre de 1969.

32 En 1964, las tenencias privadas de liquidez internacional, de unos 24 000 millones de délares, eranun
tercio de las reservas oficiales totales. Yaen 1973, conunos 125 000 miliones de dblares, representaban mas de
los dos tercios, y excedian por mucho las reservas oficiales de los paises en cuyas monedas se mantienen dichas
tenencias. Véase, por ejemplo, FMI, Annual Repor:, 1974, p. 44, que presenta estimaciones de las tenencias
privadas de liquidez internacional,
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FINANCIAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO

I
Introduccion

1. La utilizacion del financiamiento externo

En los dltimos afios el financiamiento externo de los paises de América Latina no
exportadores de petrdleo ha sufrido profundos cambios, tanto en sus magnitudes, plazos y
condiciones, como por la evolucidn que han experimentado las fuentes de recursos
externos a la region.

En efecto, el déficit medio de la balanza de pagos en cuenta corriente de estos paises,
que fue levemente superior a 1 500 millones de dblares anuales en el periodo 1965-1970y
algo mayor a 4 000 millones de dblares anuales en el trienio 1971-1973, subi6 brusca-
mente en 1974 a cifras cercanas a los 13 000 millones de dolares y en 1975 a miés de 16 000
millones de délares. Estos déficit representaban menos de 15% de las exportaciones de
bienes y servicios en 1965-1970; en 1975 dicha proporcién superé el 50%.

A mediados del decenio de 1960, el financiamiento externo de América Latina
provenia principalmente de fuentes oficiales, tanto bilaterales como multilaterales, e
inversiones directas. A mediados de los afios setenta, el grueso del financiamiento
provenia de bancos privados de! exterior.

Los déficit en la cuenta corriente sefialados se han cubierto mediante el financia-
miento externo neto. A veces, éste se ha complementado con una reduccién de las
reservas; otras, en cambio, ha permitido aumentarlas. Por este motivo, para medir la
utilizacién del financiamiento externo neto, resulta apropiado sumar a los déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos los aumentos de reservas, y restar sus disminucio-
nes. El cuadro 1 muescra el déficit de la cuenta corriente y los cambios en las reservas
internacionales de los paises de América Latina no exportadores de petréleo, asi como de
sus fuentes de financiamiento.!

En el quinquenio 1966-1970, la tercer parte del financiamiento provino de inversio-
nes directas y donaciones, mientras que el resto provino en partes iguales de préstamos
oficiales y privados; los créditos de bancos comerciales representaron el 12% del financia-
miento externo neto de la regién.

Durante 1974-1975, los paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo se
vieron en la necesidad de reducir su nivel de reservas con el fin de financiar su déficit. La
utilizacion de financiamiento en el bienio, en términos nominales, crecié seis veces en
comparacién con la segunda mitad de la década pasada. Las inversiones directas y
donaciones representaron sélo 15% del financiamiento externo neto; el resto se obtuvo
de préstamos netos.

Dentro de estos 1iltimos, los préstamos oficiales sélo representaron el 18%; y los
bancos comerciales el 55% del financiamiento externo neto de los paises de la regién; o
sea, mientras las necesidades para cubrir los déficit en cuenta corriente y las variaciones en
las reservas se sextuplicaban, el financiamiento proveniente de la banca privada interna-
cional crecia mis de 27 veces.

Se puede ver que en estos ltimos afios, las fuentes de financiamiento externo de los
paises no exportadores de petréleo de la regién han sufrido cambios considerables, siendo
particularmente notable la importancia creciente de los bancos comerciales como fuentes
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financieras de la regién. Esto se ha debido fundamentalmente a que los paises de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE) han decidido dar
prioridad, en sus programas de asistencia para el desarrollo, a los paises relativamente
mds atrasados, que casi no tienen acceso a los mercados internacionales de capitales. Al
mismo tiempo, las necesidades de financiamiento de los paises latinoamericanos que no
exportan petrdleo han crecido como consecuencia del aumento de los precios de este
producto y de la caida en la relacién de precios del intercambio. Con ello, estos paises se
han visto forzados a competir por fuentes de financiamiento privadas, principalmente
solicitando préstamos bancarios, pero también tratando de obtener o incrementar su
acceso a los mercados de capitales de largo plazo.

Como se ha seiialado, los bancos privados, que en el quinquenio 1966-1970 contri-
buyeron con un 12% al financiamiento externo neto de los paises no exportadores de
petréleo de la regién, en 1974-1975 lo hicieron con un 55%. Lo anterior refleja, natural-
mente, el hecho de que el financiamiento oficial ha crecido mucho menos que las
necesidades de estos paises, las que son cada vez mayores.

Cuadro 1

FINANCIAMIENTO EXTERNO DE PAISES DE AMERICA LATINA
NO EXPORTADORES DE PETROLEO

(Miles de millones de délares)

1966-

1970 1974 1975 1976
Déficit en cuenta corriente’ -2.0 -13.4 -16.3 -12.8
Reservas® +0.4 -0.7 -2.2 +2.3
Utilizacién de financiamiento externo 24 12.7 14.1 15.1
Financiamiento externo neto’ 2.5 14.3 15.4
Inversion directa 0.7 2.1 2.2 2.3
Donaciones 0.1 0.1 0.1
Préstamos netos’ 1.7 12.1 13.1
Préstamos de fuente oficial 0.9 2.0 2.5 2.8
Multilaterales 0.4 1.1 14
Bilaterales 0.5 0.9 1.1¢
Préstamos de fuente privada 0.8 10.1 10.67
Proveedores » 0.4 0.7 1.0/ 117
Bancos comerciales 0.3 8.2 8.2 7.28
Saldo no asignado 0.1 1.2 1.4

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments; Banco Interamericano de Desarrollo, Financiamiento
externo de los paises de América Latina, junio 1976, Banco de Pagos Internacionales: Suplemento y anuario;
estimaciones de la CEPAL.

Nota: La corriente de préstamos de bancos comerciales se estimé sobre la base de la variacién anual de la posicién externa

neta (activos menos pasivos) de la regidn en los bancos comerciales del exterior.
Deflmdo excluyendo donaciones oficiales,
Slgno positiva corresponde a aumento de reservas.
“Excluye a Bolivia, Ecuador, Trinidad y Tabagoy Venezuela por ser exportadores de petroleo, ya Panami por ser un centro
fmancnero
lncluye préstamos autdnomos y compensatorios de largo, mediano y corto plazo.
“Calculado por diferencia, estiméndose la cifra total de recursos oficiales sobre la base del crecimiento (20%) del toral
otorgado por el Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD) a los paises en desarrollo.
/Cifra estimada segin el crecimiento de los créditos de proveedores otorgados por el CAD a los paises en desarrollo no
exportadores de petrdleo.
¥Cifras preliminares hasta septiembre de 1976.
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2. Corrientes oficiales de financiamiento

Las corrientes oficiales, que incluyen donaciones y préstamos bilaterales y multilaterales,
tienen ciertas condiciones de gracia, interés y plazo que las hacen mas ventajosas que los
préstamos privados. Como lo sefiala el cuadro 1, la importancia de este tipo de financia-
miento en el total de los paises de Ameérica Latina no exportadores de petréleo ha bajado
drasticamente.

Segiin datos preliminares del Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD), la
asistencia oficial para el desarrollo como proporcién del producto nacional bruto (PNB)
de los paises industrializados, alcanzd en 1978 a un 0.32%, lo que indica que ain se esta
muy lejos de alcanzar la meta de 0.7% del producto interno bruto establecida por las
Naciones Unidas para la transferencia de este tipo de recursos a los paises en desarrollo.
Aun mas, si se considera que en los afios sesenta esa proporcién fue de 0.44%, se puede
afirmar que en el decenio de 1970 se ha perdido terreno, en vez de avanzarse en este
campo.

El cuadro 2 da una idea del volumen de esa asistencia oficial transferido al conjunto
de los paises en desarrollo, y de la evolucion que ella ha tenido entre 1960 y 1978.

Hace diez afios, los paises desarrollados otorgaban recursos concesionales destina-
dos al desarrollo por un monto equivalente a 60% del total de los recursos transferidos a
los paises en desarrollo; a fines de la presente década el porcentaje ha bajado a 32%.

Proyecciones de organismos internacionales? indican que para los préximos cinco
afios la asistencia oficial para el desarrollo otorgada por los paises miembros del CAD
tenderia a bajar hasta 0.33% de su producto nacional bruto en 1979y 1980. En los Estados
Unidos, cuyo comportamiento incide con mayor fuerza en América Latina, el coeficiente
Asistencia oficial para el desarrollo/Producto nacional bruto fue de 2.79% en 1949,
cuando se inicié el Plan Marshall; 0.539% en 1960 y 0.31% en 1970, la proyeccién para
1980 es de 0.21%

Cuadro 2

PAISES MIEMBROS DEL COMITE DE ASISTENCIA PARA EL DESARROLLO:
RECURSOS FINANCIEROS NETOS TRANSFERIDOS A LOS
PAISES EN DESARROLLO

(Desembolsos netos)

Promedio
annal 1971 1972 1973 1974 1975
1961-1970

a) Miles de millones de dolares

Total de los recursos financieros netos

transferidos a los paises en desarrollo 110 17.8 19.7 24.6 27.6 388
Asistencia oficial para el desarrollo 6.0 7.7 85 9.4 113 13.6
Desembolsos privados 4.2 8.0 8.6 11.4 13.3 21.2
Otros recursos oficiales 0.8 1.3 L5 25 2.2 27
Donaciones privadas - - 0.9 1.4 1.2 1.4

b) Porcentajes de! PNB

Total 0.77 0.80 0.77 0.79 0.82 1.02

Asistencia oficial para el desarrollo 0.44 0.35 0.33 0.30 0.33 0.36

Fuente: Comunicado de prensa de la OCDE, Paris, 29 de junio de 1976, cuadro 4.
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No sélo ha disminuido la participaci6n relativa de las corrientes financieras oficia-
les, y dentro de ellas, la de aquellas de cardcter més concesional (particularmente en el caso
de los Estados Unidos, que mis afecta a los paises latinoamericanos), sino que ademas la
distribucién geografica de las corrientes financieras concesionales confirma la desfavora-
ble posicidn de América Latina comparada con otras regiones.

En el cuadro 3, las corrientes concesionales abarcan las donaciones y aquellos
préstamos cuyo factor concesional es, por lo menos, de 25%.

De dicha informacién se desprende que los paises latinoamericanos no exporta-
dores de petréleo constituyen la tinica regién en desarrollo (fuera de Asia) que ha visto
disminuir la proporcidn de recursos financieros concesionales sobre el total de los
recursos netos provenientes del CAD. Alin mis, dicha proporcién ha caido a poco mas de
la mitad de la que era en 1971, y el volumen absoluto de las corrientes concesionales
dirigidas a ellos en 1976 y 1977 fue, en términos reales, menor que en 1971.

Ademas, las condiciones medias de los compromisos de préstamos también marcan
una tendencia desfavorable para la region. El cuadro 4 hace resaltar el deterioro y bajisimo
porcentaje de concesionalidad en los recursos que corresponden a Ameérica Latina, en
comparacién con otras regiones geograficas. Es interesante observar que los paises del
Mediterraneo mas adelantados —Espafia, Grecia, Israel, Malta, Portugal, Turquia y
Yugoslavia— reciben una proporcién mayor de sus recursos en términos concesionales
que América Latina, aun cuando su nivel de desarrollo es evidentemente mas alto que el de
la generalidad de los paises latinoamericanos.

En resumen, todo indica que la importancia de los préstamos oficiales como fuente
de financiamiento externo de la regién, ha disminuido marcadamente, y que América
Latina se ha visto desplazada, en lo que toca a volumen de préstamos en condiciones
favorables y porcentaje de concesionalidad, por otras regiones en desarrollo.

Frente a la situacién financiera internacional que se preveia a fines de 1973, se
intenté ampliar y facilitar el acceso de los paises a recursos provenientes de algunos
organismos internacionales, particularmente el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Cuadro 3

PAISES MIEMBROS DEL COMITE DE ASISTENCIA PARA EL DESARROLLO (CAD) Y
ORGANISMOS MULTILATERALES": DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS
RECURSOS FINANCIEROS NETQOS TRANSFERIDOS A CIERTOS PAISES
EN DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO

(Millones de ddlarer)
1971 1974
Corriente  Corriente Porcefz‘taje Corriente  Corriente Porcen_taje
, concestonal . concesional
total concesional o/ sotal total  comcesional /total
Paises latinoamericanos no
exportadores de petrélec” 3 333 555 16.7 7 039 626 8.9
Africa 3760 1962 52.2 4752 2 935 61.8
Asia’ 3 815 2774 72.7 3 804 2788 73.3
Oceania 389 284 73.0 608 495 81.4
Europa 1 245 223 17.9 1885 129 6.8

Fuente: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdémico; CAD, Repore 1975, cuadros 26 y 28.
a 4 . . * . . . - .
No estan incluidos los organismos multilaterales en cuyas transferencias de recursos el elemento concesional es inferior al

25%.
®Incluyen los montos no especificados correspondientes a América del Sur y América en general.
Excluye el Medio Oriente e Indonesia.
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Cuadro 4

CONDICIONES MEDIAS DE LOS COMPROMISOS DE PRESTAMOS CON GARANTIA
OFICIAL Y FACTOR CONCESIONAL DE LOS PRESTAMOS Y
DONACIONES, POR REGIONES

Compromisos de Factor
préstamos Intereses  concesional
Regién Ao Venci- Periodo (poTcen- de pre:zfzmos
. . tajes)  y domaciones
miento de gracia (porcentajes)
(afios) (atios) porcenty
América Latina 1967 14.1 3.4 5.4 31
1973 13.8 42 8.1 16
1974 12.8 3.7 7.9 15
Paises del Mediterrineo 1967 17.5 5.9 4.1 39
1973 17.3 6.5 6.0 32
1974 15.4 4.9 7.5 20
Africa al sur del Sahara 1967 214 5.3 3.1 69
1973 215 5.9 4.9 53
1974 20.6 5.8 5.0 535
Asia oriental y el Pacifico 1967 14.0 3.9 4.4 59
1973 218 6.0 5.4 45
1974 16.6 5.3 6.1 33
Norte de Africa y
Medio Oriente 1967 13.6 3.5 3.9 44
1973 14.7 4.4 5.8 27
1974 17.0 3.9 5.4 35
Asia meridional 1967 27.8 69 2.5 72
1973 33.0 7.8 2.1 69
1974 28.1 7.2 2.4 62

Fuente: Banco Mundial, Informe Anual 1976, p. 121.

Si bien la reciente ampliacién en los tramos de créditos del FMI mientras se
perfecciona el aumento de cuotas ya acordado, la creacién del Servicio Financiero del
Petréleo (que cerrd sus operaciones en marzo de 1976) y la mayor liberalizacién en el
acceso al Servicio de Financiamiento Compensatorio, han contribuido a aliviar el pro-
blema de financiamiento de los paises deficitarios, sélo lo han hecho en escala muy
moderada si se considera la magnitud del problema y los niveles previos de financia-
miento oficial. Lo anterior es particularmente valido para los paises latinoamericanos no
exportadores de petrdleo, la gran mayoria de los cuales, ademds, no puede recurrir a los
recursos provenientes del nuevo Fondo Fiduciario del FMI, ya que el acceso a éste se ha
restringido a los paises con ingreso per capita inferior a 300 d6lares anuales.

Parece claro que las medidas adoptadas hacia fines de 1973 por diversos organismos
internacionales, y particularmente el Fondo Monetario Internacional, tendientes a pro-
veer nuevas fuentes oficiales de liquidez para financiar los déficit de los balances de pagos
de paises en desarrollo no exportadores de petrdleo (PEDNEP), no han sido suficientes
para satisfacer las necesidades de los paises latinoamericanos que no exportan este
producto.
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3. Préstamos privados

La importancia que ha adquirido la banca comercial internacional en el financiamiento
externo de los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo en los dltimos afios,
como lo sefiala el cuadro 1, es evidente.

En 1974 y 1975 aproximadamente 85% del financiamiento externo neto total de
tales paises procedié de fuentes privadas. Los bancos comerciales se constituyeron en ese
periodo en sus principales acreedores, correspondiéndoles el 55% de los recursos netos
transferidos.

A pesar de que la informacidén es incompleta, puede estimarse que en esos afios
estos paises recibieron entre el 75% vy el 80% del financiamiento bancario comercial -
transferido a los paises en desarrollo no exportadores de petroleo, en tanto que su déficic
correspondia a cerca de 40% del déficit conjunto de estos Gltimos.

Mirado desde otro dngulo, en el trienio 1974-1976, los primeros acumularon un
déficit en cuenta corriente de 43 000 millones de ddlares. La deuda externa global casi se
duplicé desde 1973, y se estima que llegd 2 unos 80 000 millones de délares a fines de 1976.
De este monto, aproximadamente 50 000 millones de ddlares, o sea las dos terceras
partes, se debia a bancos comerciales.

La importancia que han adquirido los bancos comerciales para el financiamiento
externo de los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo trae consigo una serie
de consecuencias. En particular los plazos e intereses dificultan su uso en inversiones
productivas de largo plazoy contribuyen a agravar el problema del servicio de la deuday la
capacidad crediticia de los paises. El cuadro 5 muestra que el plazo medio de los préstamos
bancarios en los ultimos afios se ha ido acortando sistematicamente.

Estos hechos, unidos 2 los elevados déficit de balance de pagos de los dltimos afios,
han llevado a un sostenido crecimiento de la deuda externa de la region y aun progresivo
deterioro de su estructura, con lo cual se ha vuelto mas vulnerable, y mas dependiente de
las fuentes privadas bancarias de financiamiento.

El futuro financiamiento externo de los paises latinoamericanos no exportadores de
petroleo, como consecuencia de persistentes déficit en cuenta corriente, acelerados incre-

Cuadro 5
CREDITOS BANCARIOS EN EUROMONEDAS ANUNCIADOS SEGUN
PLAZO DE VENCIMIENTO
(Porcentafes)
1973 1974 1975 1976°
Paises industriales 100.0 100.0 100.0 100.0
Dela 6 afios 17.7 16.1 52.9 31.4
De 7 a 10 afios 583 70.7 40.4 49.0
Sobre 10 afios 11.7 9.3 10 -
Plazo desconocido 12.3 3.9 5.7 19.53
Paises en desarrollo 100.0 100.0 100.0 100.0
De 1 6 afios 6.5 19.2 74.8 711
De 7 a 10 afios 48.8 62.8 21.2 24.2
Sobre 10 afios 26.7 14.5 1.7 -
Plazo desconocido 17.9 3.5 23 46

Fuente: Banco Mundial, Borrowing in Capital Markets, febrero de 1975 y agosto de 1976.
“ A junio de 1976.
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mentos en el servicio de la deuda externa y la necesidad de recuperar y mantener un
razonable nivel de reservas internacionales, depender2 en buena medida de recursos
provenientes de la banca privada internacional.

Para los bancos privados, la posibilidad de continuar satisfaciendo las demandas de
los paises deudores depende esencialmente de que éstos tengan solvencia financiera. Esta
Gltima descansa basicamente en tres elementos: a) la contribucién de los paises deficita-
rios al ajuste de sus balances de pagos mediante medidas internas tendientes a reducir su
demanda agregada y a cambiar los precios relativos, aumentando el de los bienes transa-
bles internacionalmente; b) la contribucién de los paises industriales superavitarios a
través de adecuadas politicas de expansién econdémica y eliminacién de barreras al
comercio que aumenten su demanda de importaciones y abran su mercado a los productos
provenientes de los paises en desarrollo; y ¢) la participacién de organismos oficiales —en
mucho mayor grado que en el trienio anterior— para contribuir a financiar los desequili-
brios transitorios y a resolver los problemas de ajuste y liquidez internacional en el futuro
cercano.

En general, la mayor parte de los paises latinoamericanos no exportadores de
petrdleo ha tomado medidas de ajuste, aun cuando en algunos casos sus autoridades
estiman que los déficit deben reducirse mas. Una recuperacién de los mercados de
exportacion de estos paises, asi comno recursos adicionales de financiamiento oficial,
ayudarian considerablemente a reducir el plazo y la magnitud de la restriccién necesaria en
la demanda agregada de estos paises.

Parece claro que una participacidn mas activa de los organismos multilaterales
internacionales contribuira directamente a resolver el problema, ampliando el acceso de
los paises a sus recursos y complementando éstos. Y también indirectamente, facilitando
el acceso a fuentes privadas de financiamiento, al dar mayor respaldo a los paises
miembros. Asi, se harian mas manejables y se reducirian los costos de financiamiento de
los balances de pagos de los paises deficitarios en general, y de los paises latinoamericanos
no exportadores de petréleo en particular.

II
Endeudamiento externo de América Latina

1. La magnitud del problema

Las cifras de déficit de la cuenta corriente que se han sefialado reflejan sélo parcialmente la
magnitud de las necesidades totales de financiamiento externo. En realidad, si no se desea
sacrificar la tasa de crecimiento de los paises, para determinar esa magnitud es necesario
agregar al déficit de la balanza corriente las necesidades de aumento de las reservas y la
amortizacién de la deuda ya contraida. También es necesario sustraer las inversiones
directas y los ingresos netos de capitales de mediano y largo plazo.

La informacién disponible no permite elaborar series completas confiables. Mien-
tras, por una parte, las cifras de inversién directa no son siempre fidedignas, por otra, los
errores y omisiones en los cdlculos del balance de pagos también oscurecen el cuadro. Sin
embargo, los cambios en las magnitudes del déficit de la cuenta corriente y en la
amortizacién de deudas son un buen indicador del incremento de las necesidades de
financiamiento externo de los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo.’

Como se observa en el cuadro 6, las cifras muestran una fuerte concentracién en
Argentina, Brasil y México. Sin embargo, dicha concentracién es similar a la del producto
interno bruto de los paises de la regién. En 1974-1975, la suma del déficit en cuenta
corriente y las amortizaciones de Argentina, Brasil y México representaba algo menos de
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75% del total correspondiente a los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo,
mientras que su producto interno bruto alcanzaba a 76%.

Hacia 1975, la situacién externa de estos tres paises habia desmejorado debido al
efecto insuficiente de las medidas de ajuste adoptadas. Durante 1976, estos paises, a través
de distintas politicas, aplicaron medidas adicionales conducentes a aliviar su situacién
externa.

a)  El balance en cuenta corriente

Las cifras del déficit de los dltimos afios encuentran sus principales causas en el
aumento de los precios de importacién de los bienes de capital e intermedio, el incremento
de los precios del petréleo y el sostenido aumento de los pagos por servicio del capital
extranjero, elementos todos que han caracterizado el ultimo trienio y a los cuales, en 1975,
se sumo la recesidn que afectd al mundo industrializado, con el consiguiente efecto en el
balance de pagos de los paises econémicamente mas débiles.

Cabe hacer notar que frente al impacto del alza de los precios del petroleo, los paises
industrializados aplicaron con rapidez medidas de ajuste, que si bien les significaron la
recesién mas seria de la postguerra, también les permitieron corregir su desequilibrio en
la cuenta corriente, pasando de un déficit de 11 000 millones de dblares en 1974 a un
superévit de 16 000 millones de délares en 1975.

Por su parte, hasta principios de 1975,1a mayoria de los paises latinoamericanos no
habia aplicado medidas de politica fuertes destinadas a reducir la demanda agregada,
particularmente ia de importaciones. De este modo, hasta 1974 inclusive, los paises no
exportadores de petrdleo de la regidn mostraron una tasa de crecimiento del producto
geogrifico bruto bastante sacisfactoria y estable (el promedio anual de 1972 fue de 7%) y
tasas sostenidas de aumento de sus exportaciones, sobre todo aquellas de manufacturas.
Sin embargo, para no sacrificar el volumen de importaciones, el crecimiento econémico y
los niveles de vida, cubrieron su desequilibrio externo con mayor endeudamiento.

Cuadro 6

PAISES LATINOAMERICANQOS NO EXPORTADORES DE PETROLEO: DEFICIT®
DE LAS BALANZAS DE PAGOS EN CUENTA CORRIENTE Y
AMORTIZACION DE DEUDAS’

1965-1970 1971-1973 1974-1975°
Millones Millones Millones
de Porcentafes de Porcentafes de Porcentajes

ddlares dblares dblares
Argentina, Brasil
y México 2119 (62) 5 044 (67) 14 213 (74)
Colombia, Chile,
Perti y Uruguay 706 21 1595 (21) 2 838 (15)
Orros paises 567 a7 901 (12) 2 043 (11)

Total 3392 (100} 7 540 (100) 19 094 (100)

Fuente: Elaborado sobre la base de cifras oficiales de balanza de pagos de los paises. Las cifras corresponden a promedios
anuales para fos periodos indicados.
:Deﬁnido excluyendo donaciones oficiales.
Se refiere a deudas no compensatorias de largo y mediano plazo.
“Para 1974 y 1975 se usaron las cifras de amortizacién de deudas de 1974.
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En 1975, la mayoria de estos paises comenzé a aplicar medidas de ajuste del balance
de pagos, por lo que su tasa de crecimiento se redujo a menos de la mitad de la registrada
en 1971-1974. Sin embargo, debido a la recesion que sufrié el mundo industrial (con la
consiguiente menor demanda de importaciones), a la mayor flexibilidad de dichas econo-
mias para responder a sus propias medidas de ajuste y al deterioro sufrido en la relacién de
precios del intercambio (de aproximadamente 12%), los paises latinoamericanos no
exportadores de petrdleo vieron en gran medida frustrado su esfuerzo, incrementado su
déficit en cuenta corriente a niveles aiin mayores a los de 1974, y acelerado su endeuda-
miento externo.

Diversas estimaciones de organismos internacionales coinciden en sefialar que en
1976 el déficit del balance comercial de tales paises se redujo en unos 4 000 millones de
délares. Esta cifra se deduce de proyectar un incremento del 14% en el valor de las
exportaciones, dada la recuperacién de los paises industriales y la ausencia de variaciones
mayores en la relacién de precios del intercambio. Ademas, debido a la mantencién de
politicas fiscales, monetarias, crediticias, de ingresos y cambiarias tendientes a contraer la
demanda agregada, para no tener que reducir alin m4s su nivel de reservas internacionales
ni incrementar tan rapidamente su ya elevada deuda externa, se estima que el valor de las
importaciones se mantuvo mas 0 menos constante en términos nominales. Lo anterior,
unido a otros antecedentes, permite estimar para los paises sefialados una tasa de
crecimiento del producto geogréfico bruto algo mayor a la de 1975, estoes, entorno al 40
5% anual.

A pesar de que en 1976 fueron mds altos los pagos por concepto de intereses sobre la
deuda externa de este grupo de paises (por un mayor endeudamiento en condiciones mds
onerosas), la reduccién estimada del déficit en cuenta corriente lo llevé a un nivel cercano
a los 13 000 millones de ddlares. En 1974 y 1975, mas de las dos terceras partes del déficit
correspondi6 a Brasil y México; en 1976 el déficit en cuenta corriente de ambos paises
representd 80% del déficit total de los paises no exportadores de petréleo de la region.

Esto tltimo no significa que la situacién externa reciente de los otros paises .
latinoamericanos no exportadores de petrdleo haya sido holgada. Si bien en términos
absolutos a Brasil y México correspondi6 gran parte del déficit total, en otros paises, el
déficit fue grande en relacién con su tamaiio econémico. Argentina, Chile, Paraguay, Perd
y Uruguay tuvieron en el periodo 1970-1973 un déficit en cuenta corriente que alcanz6 al
8% de sus exportaciones (para el conjunto de los paises no exportadores de petréleo de la
regién superd el 209%). En 1975, la cifra correspondiente bordeo el 50%, es decir, su
situacién en términos relativos desmejord casi tres veces mds que la de Brasil y México
considerados conjuntamente.

by  El endeudamiento externo garantizado

Como se ha sefialado, para estimar las necesidades de financiamiento externo es (il
considerar, ademas del déficit en cuenta corriente, los desembolsos por concepto de
amortizacién de la deuda externa. Las cifras entregadas en el cuadro 6 incluyen los pagos
correspondientes al endeudamiento pasado. )

Para poder evaluar la evolucién futura del servicio de la deuda externa es preciso
examinar su situacion presente.

A pesar de la pequeiia reduccion del déficit que se ha estimado para 1976, la posicién
financiera externa de la mayor parte de los paises latinoamericanos no exportadores de
petréleo sigue siendo vulnerable. La demora de estos paises en ajustarse a las nuevas
condiciones internacionales, si bien permite un proceso de ajuste mas gradual y progra-
mado, también ha traido algunos inconvenientes. Déficic del orden de 12 000 a 15 000
millones de délares por tercer afio consecutivo, reflejan, en parte al menos, importaciones
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destinadas a tratar de mantener los niveles de consumo, con los efectos que son de prever
sobre el esfuerzo futuro necesario para servir una deuda que crece aceleradamente.

Como consecuencia de estos cuantiosos y consecutivos déficit, las cifras de endeuda-
miento externo reflejan también el incremento de las necesidades de financiacion. La
deuda externa de América Latina ha experimentado un crecimiento apreciable en los
Gltimos afios, y ha tendido a centrarse en préstamos de fuentes privadas, con lo cual han
desmejorado los plazos y los tipos de interés.

La deuda externa‘ de los paises no exportadores de petrdleo de la region, que en
1967 era de 10 000 millones de ddlares, a fines de 1973 alcanzaba los 24 000 millones de
déblares (100% del valor de sus exportaciones), y en 1974 los 32 000 millones de délares.
Se estima que a fines de 1975 este endeudamiento era aproximadamente de 43 000
millones de délares (mas de 130% del valor de las exportaciones de estos paises),y que en
1976 el monto no seria inferior a 49 000 millones de délares. (Véase el cuadro 7.)

Es decir, en el lapso de tres afios la deuda externa de estos paises se habra duplicado;
en cambio, se estima que el valor de sus exportaciones habra subido en no més de 50%.

Por su parte, la deuda externa de los paises en desarrollo no exportadores de
petréleo, excluidos los latinoamericanos, crecié desde 47 000 millones de ddlares a fines
de 1973 hasta alrededor de 64 000 millones en 1975, y segun se estima, a casi 80 000
millones de ddlares en 1976.

Puede observarse que entre 1973y 1976 la deuda del resto de los paises en desarrollo
no exportadores de petréleo, habra crecido proporcionalmente menos que aquella corres-
pondiente a los latinoamericanos que no exportan este producto.

Por lo tanto, la situacién de estos Gltimos muestra un deterioro tanto en términos
absolutos como en relacién con las otras regiones en desarrollo no exportadoras de
petrdleo.

El servicio de la deuda externa garantizada publicamente por los paises no exporta-
dores de petréleo de la regidn superd, en 1973, los 3 900 millones de délares, mientras que
en 1975 habria alcanzado los 6 000 millones de délares, con lo que su crecimiento (65 %)
seria superior al del valor de las exportaciones en igual periodo (32%). Se estima que en
1976 el crecimiento porcentual del servicio de esta deuda habria sido muy similar al de las
exportaciones. Como se sefialé mas arriba, al acrecentarse el servicio futuro de la deuda

Cuadro 7

PAISES EN DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO:
DEUDA EXTERNA CON GARANTIA OFICIAL®

{Miles de millones de délares)

1967 1970 1973 1974 1975 1976
América Lacina (PALNEP) 10 15 24 32 43 49
Paises en desarrolio mas
avanzados del Mediterrineo’ 5 8 13 16 19 23
Otros 17 23 34 39 45 56

Total paises en desarrollo no
exportadores de petréleo
(PEDNEP) 32 46 71 87 107 128

Fuente: Banco Mundml World Debr Tables 1976; estimaciones basadas en informacion parcial del Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional.
Se refiere a la deuda efectivamente desembolsada a mediano y largo plazo pendiente a fines de cada afio.
Incluye Espafia, Grecia, Israel, Malra, Portuga] Turquia y Yugoslavia.
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probablemente se tendrd un déficit en cuenta corriente algo mas aliviado (aunque ain
muy alto en términos absolutos), pero las necesidades de corrientes brutas de financia-
miento externo seguirdn en aumento.

Cabe recordar que las cifras sobre endeudamiento mencionadas hasta aqui no
incluyen la deuda a plazos menores de un afio® ni aquella de caricter compensatorio® ni la
deuda externa no garantizada oficialmente.

©  El endeudamiento bancario no garantizado y la deuda global

Como se sefialo, las cifras anteriores no incluyen los créditos de fuente privada que
no estan garantizados oficialmente.

La importancia que ha adquirido la deuda bancaria se puede apreciar al examinar
informacién estadistica reciente relativa al endeudamiento de los paises con los bancos
comerciales de los principales centros financieros del mundo. Dicha informacién permite
concluir que las cifras sobre endeudamiento externo con garantia oficial estin lejos de
indicar la deuda total de los paises no exportadores de petréleo de la region.

Cuadro 8

PAISES NO EXPORTADORES DE PETROLEO DE AMERICA LATINA:
ESTIMACION DE SU DEUDA GLOBAL

(Miles de millones de délares)

1974 1975 1976

Denda Deuda Denda Deuda Deuda Deuda
con  bancaria Deuda con  bancaria Denda con  bancaria Deunda
garantia no ga-  global garantia no ga-  global garantia no garan- global

oficial rantizada oficial rantszada oficial  tizadd’
Argentina 3.34 239 5.73 3.16 3.07 6.23 3.63 2.63 6.26
Brasil 930 929 1859 1550 933 2483 1782 1221  30.03
México 801 601 1402 1125 851 1976 1294 1117 2411
Subtotal 20.65 17.69 3834 2991 2091 50.82 3439 2601 60.40
Chile 373 055 428 406 039 445 467 051 518
Colombia 210 136 346 231 148 379 266 132 398
Pert 2.05 108 313 267 125 392 307 145 452
Utuguay 051 006 057 061 009 070 070 008 078
Subtotal 839 305 1L44 965 321 1286 1110 336 1446
Los demis paises® 2.85 02 287 348 56 404 401 37 438
Total’ 31.89  20.76 52.65 43.04 24.68 67.72 49.50 29.74 79.24

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables 1976; Banco de Pagos Internacionales, Annual Reportsy Press Review, marzo
de 1977; estimaciones de la CEPAL.

Nota: Todas las cifras se refieren a deuda efectivamente desembolsada a fines de cada afio. La deuda con garantia oficial
incluye solamente aquella 2 mediano y lacgo plazo. La deuda bancaria no garantizadaes Ia deuda sin garantia oficial
contraida con los bancos comerciales del exterior que operan en los siguientes paises: Bélgica-Luxemburgo,
Francia, Alemania, Icalia, Holanda, Suecia, Reino Unido, Canadd, Japén, Estados Unidos, Suiza y ias sucursales de
los bancos de Estados Unidos en el Caribe y el Medio Oriente. S estima que estas cifras estn subestimadas en la
medida en que solamente incluyen informacién parcial de las operaciones de los centros financieros
extranacionales. Ademas de la subestimacién antes mencionada se debe aclarar que en las estimaciones de deuda
global no estin incluidas las deudas de proveedores sin garantiz oficial ni los préstamos del FML

“Deuda pendiente al 31 de septiembre de 1976. Cifras preliminares de Estados Unidos para el cuarto trimestre de 1976
indican que ia deuda bancaria a corto plazo de Brasil habia aumentado 500 millones de délares y la de los paises
latinoamericanos no exportadores de petréleo en cerca de 1 000 millones de délares.

®Excluye Panamé por ser un centro financieto.

51



AMERICA LATINA: SISTEMA MONETARIO Y FINANCIAMIENTO EXTERNO

La informacién preliminar disponible sefiala que a fines de 1975 la deuda’ de estos
paises con bancos de Estados Unidos, Bélgica-Luxemburgo, Francia, Alemania Federal,
Icalia, Holanda, Suecia, Suiza, Gran Bretafia, Canada y Japdn, fue como minimo8 de 42 300
millones de ddlares. Su deuda bancaria no garantizada, que en 1965 era de unos 2 550
millones de dolares, ascendié a 25 000 millones de dblares en 1975 y llegd a 30 000
millones de ddlares en septiembre de 1976.

En consecuencia, se puede estimar que a fines de 1977 la deuda externa global,
garantizada y no garantizada, de los paises no exportadores de petrdleo de la regién
alcanzé como minimo la cifra de 93 000 millones de délares,® y que en 1974, fue superior a
50 000 millones de ddlares. (Véase el cuadro 8.)

La deuda externa garantizada de estos paises subio casi 809% durante 1974y 1975;
en igual periodo su deuda bancaria (incluyendo la no garantizada) crecié cerca de 100%.
Por otra parte, en el bienio 1974-1975 la comunidad bancaria contribuyé a financiar el
70% de su déficit en cuenta corriente, y no mas de 309% del déficit de los demas paises en
desarrollo no exportadores de petrdleo; a estos ultimos correspondié 60% del déficit
acurnulado por el conjunto de los paises en desarrollo que no exporran este producto. A su
vez, hasta septiembre de 1976 estos paises obtuvieron 14 000 millones de délares de la
comunidad bancatia, de los cuales el 60% fue otorgado a los de América Latina. (Véase el
cuadro 9.)

Ademias, si se considera la posicion neta (es decir, activos menos pasivos bancarios)
con los bancos, se observa que a fines de 1975, la posicién neta de los otros paises en
desarrollo no exportadores de petrédleo en su conjunto era positiva, mientras que los de
América Latina registraban un saldo deudor neto que alcanzaba a los 27 000 millones de
ddlares. En los tres primeros trimestres de 1976, los primeros disminuyeron su posicién

Cuadro 9

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS DE LOS
BANCOS COMERCIALES DEL EXTERIOR

(Miles de millones de délares)

1975 1976°
Activos  Pasivos Saldo Activos  Pasivos Saldo

Paises industriales 262 286 -24 282 311 -29
Europa oriental 22 6 16 27 6 21
Instituciones internacionales 4 -4 1 3 -2
Paises exportadores de petrdleo 14 51 -37 19 58 -39
Centros financieros 62 41 21 78 52 26
Paises latinoamericanos no
exportadores de petrdleo 42 15 27 50 16 34
Orros paises en desarrollo no
exportadores de petréleo 32 38 -6 38 42 -4
Paises en desarrollo no
exportadores de petrdleo 74 53 21 88 58 30
Sin asignar 7 6 1 6 8 -2

Total 442 447 -5 500 496 4

Euenne: BIS, Annual Report y Press Revéew, marzo de 1977.
Se refiere a los bancos que operan en Bélgica-Luxemburgo, Francia, Alemania, Iralia, Holanda, Suecia, Reino Unido,

grlladé, Japén y Estados Unidos, més Suiza y las sucursales de Jos bancos de los Estados Unidos en el Caribe y el Medio
iente.

®Informacién al 30 de septiembre de 1976.
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positiva en 2 000 millones de ddlares, mientras que los segundos aumentaron su posicién
negativa en 7 000 millones de ddlares aproximadamente.

Muy pocos de los paises de América Latina no exportadores de petréleo tienen
saldos acreedores con las entidades bancarias; en cambio, los saldos deudores son, en
algunos casos, muy elevados. En 1975 tres paises —México, Brasil y Peri— recibieron
mis de 95% de los recursos netos obtenidos por la regién.!° Cifras preliminares indican
que hasta septiembre de 1976 hubo una corriente neta de préstamos bancarios dirigidos a
Ameérica Latina de 7 200 millones de délares; los tres paises antes mencionados aumenta-
ron sus saldos deudores con los bancos en mas de la suma global correspondiente a la
regién. En ésta, paises como Argentina, Colombia y otros han disminuido sus saldos
deudores, como se obsetva en el cuadro 10.

Cabe sefialar que el aumento de la deuda externa de América Latina no ha contri-
buido a aliviar apreciablemente la situacién de las reservas internacionales oficiales de la
regién. Dichas reservas, que en 1965 representaban 25% del total de las importaciones de
los paises latinoamericanos no exportadores de petréleoy que llegabanen 1973245%, en
1975 sélo alcanzaron al 20%, recuperindose levemente (23%) en 1976.

2. Evolucion de la estructura de la denda externa

El incremento total de las necesidades de financiamiento de los paises no exportadores de
petrdleo de la regidn no sélo ha acentuado considerablemente su endeudamiento sino que
ademas, se ha vuelto mis desfavorable la composicién de su deuda.

Cuadro 10

PAISES NO EXPORTADORES DE PETROLEO DE AMERICA LATINA: POSICION
EXTERNA FRENTE A LOS BANCOS COMERCIALES EN EL EXTERIOR’

(Miles de millones de délares)

1974 1975 1976°

Activos Pasivos Saldos Activos Pasivos Saldos Activos Pasivos Saldos

Argentina 2,03 3.03 -1.00 2.54 359  -1.05 275 323  -048
Brasil 5.29 13.94 -8.65 5.01 1673 -11.72 5.34 2072 -15.38
México 3.15 9.92 -6.77 4.18 15.17 -1099 414 1883 -14.69
Subtotal 10.47 26.89 -1642 11.73 3549 -23.76 1223 4278 -30.55
Chile 0.60 1.02 -0.42 0.64 0.89 -0.25 0.77 1.08 -0.31
Colombia 0.50 161 -1.11 0.76 1.78 -1.02 0.95 1.67 -0.72
Pertt 0.58 1,93 -1.35 0.47 2.59 -2.12 0.45 2.99 -2.54
Uruguay 0.34 018 +0.16 0.44 0.18 +0.26 0.63 018 +045
Subtotal 2.02 4.74 -2.72 2.31 5.44  -3,13 2.80 592 -3.12
Los demis paises’ 31 .39 -08 .85 1.40 ) 71 1.70 -9

Total de
América Latina® 12.80 32,02 -19.22 1489 4233 -27.44 1574 5040 -34.66

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Annxal Reports y Press Review, marzo de 1977, y estimaciones de la CEPAL
Nota: Los pasivos incluyen deudas con y sin garantia oficial, a corto, mediano y largo plazo.

’Se refiere a los bancos que operan en Bélgica-Luxemburgo, Francia, Alemania, halia, Holanda, Suecia, Reino Unido,

Canada, Japén y los Estados Unidos, més Suiza y las sucursales de los bancos de los Estados Unidos en el Caribe y el Medio
Oriente.
Activos y pasivos al 31 de septiembre de 1976, Cifras preliminares para los Estados Unidos indican que en el Gltimo
trimestre de 1976 la posicidn externa de los paises lacinoamericanos no exportadores de petréleo con bancos de los
Estados Unidos mejord en aproximadamente 600 millones de délares.

“Excluye Panamé por ser un centro financiero.
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América Latina tenia en 1974 una deuda externa garantizada de carécter bilateral
oficial que equivalia a 23% de suendeudamiento total, mientras que en el resto del mundo
en desarrolio este porcentaje era de 56%. Asimismo, la deuda contraida con el sector
privado extranjero, representaba para América Latina mas del 609 de su deuda externa
garantizada, mientras que para las otras regiones no superaba el 27%.

La asistencia oficial para el desarrollo dirigida hacia América Latina tampoco ha
evolucionado de manera favorable. Los recursos concesionales en el total de las corrientes
netas provenientes de paises miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo
(CAD) —en forma bilateral y multilateral, incluida la inversién directa— ha disminuido
sistematicamente desde 17% en 1971, hasta llegar a sélo 9% en 1974. (Véase nuevamente
el cuadro 3.) En cambio, para los otros paises en desarrollo no sélo se ha mantenido
estable la relacién entre la asistencia oficial para el desarrollo y el resto del financiamiento
externo neto de la misma fuente, sino que ademds, esa asistencia ha representado
alrededor de 50% del total de recursos provenientes de los paises miembros del CAD.

Por otra parte, América Latina y el Caribe recibieron en promedio el 31.5% de los
préstamos del Grupo del Banco Mundial entre 1964 y 1968, el 27.8% entre 1969y 1973,y
sélo algo menos del 22% en 1976.

Como se ha sefialado, los crédicos de fuente privada han crecido mucho mas
rapidamente que los de fuente oficial bilateral o multilateral. Estos dltimos prevén
normalmente algin periodo de gracia; son, en general, de mediano o largo plazo y tienen
un costo total, por intereses y otros cargos, normalmente inferior al de los créditos de
fuente privada.

Los créditos de fuente privada bancaria garantizados o no garantizados alcanzaban
las dos terceras partes del total en 19795, casi duplicando la importancia relativa de algo
mas de un tercio que representaban en 1965,

Entre 1973 y 1975 la deuda externa no bancaria de los paises latinoamericanos no
exportadores de petréleo crecié 60%, mientras que el incremento de aquella de origen
bancario bordeé el 100%. Como consecuencia de la importancia creciente de las fuentes
privadas de financiamiento, y en particular de aquellas de origen bancario, la deuda
externa de los paises mencionados es ahora mas onerosa.

El cambio en la estructura de la deuda segiin sus fuentes conlleva un cambio
negativo en sus plazos y costos. En efecto, del total de créditos en euromonedas publicita-
dos otorgados a paises en desarrollo, aquellos cuyo plazo de vencimiento fue superiora 7
afios, en 1973 y 1974 representaron un 75% del total, mientras que en 1975 y el primer
semestre de 1976, dicha cifra fue inferior al 25%. Los créditos a mis de 10 afios, en 1973,
representaron el 27% del total, reduciéndose a un 15% en 1974, y a menos del 2% en
1975, para desaparecer por completo en los primeros seis meses de 1976. (Véase
nuevamente el cuadro 5.)

Por su parte, el recargo medio sobre las tasas basicas de referencia!! se habia elevado
desde 1.25 puntos porcentuales a comienzos de 1973,a 1.70 puntosen 1975, para alcanzar
1.78 en el primer trimestre de 1976.

Finalmente, gran parte de los créditos concesionales y otras corrientes oficiales
tienden a encauzarse hacia los paises de menor desarrollo econémico relativo, 0 a los mas
seriamente afecrados, lo que excluye a la mayor parte de América Latina.

3. Perspectivas

Los pagos de intereses de la deuda externa han venido creciendo considerablemente, tanto
por el aumento de la deuda total como por la mayor importancia que dentro de ella ha ido
adquiriendo la deuda bancaria. Ademas, las tasas de interés de préstamos bancarios ya
contratados se mueven con cierto rezago en relacién a la tasa LIBOR, por lo que se estima
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que durante 1977 subir el valor de los intereses de la deuda externa, debido al aumento
medio de las tasas de interés.!?

Ademas, ya en 1977 expiran periodos de gracia del endeudamiento reciente, lo cual,
sumado a lo anterior, estd sefialando que los indicadores tradicionales de solvencia,
—como el porcentaje de los ingresos de exportaciéon destinados a servir la deuda y la
proporcion de las exportaciones constituida por la deuda externa— tenderdn a empeorar.

Por otra parte, se han planteado dudas sobre la posibilidad de que los paises en
desarrollo no exportadores de petréleo, en particular los latinoamericanos, puedan
mantener su acceso al financiamiento bancario internacional y sostener sus niveles de
endeudamiento con dichas instituciones.

Los motivos serian principalmente la creciente preocupacién de la comunidad
bancaria ante eventuales problemas de solvencia de estos paises (por la magnitud de su
endeudamiento, la reduccién en el plazo de vencimiento de su deuda y las condiciones més
onerosas en que ésta ha sido obtenida ultimamente) y ante la tendencia de los bancos a
mantener una relacién apropiada entre su cartera de préstamos y su capital. Ademas, de
acelerarse la recuperacion ciclica de los paises industriales, habra una mayor demanda de
préstamos de los mismos y de otros prestatarios preferenciales, lo que podria interferir en
el acceso de los paises en desarrollo no exportadores de petréleo a las fuentes comerciales
privadas de financiamiento internacional.

El resultado neto de estos fendmenos y de la menor necesidad de financiamiento,
como consecuencia del proyectado menor déficit,'? es dificil de prever. El fin de la recesién
en los paises industrializados traerd consigo algin mejoramiento en los ingresos por
exportaciones de los paises deudores, mejorando de ese modo su solvencia; por su parte
hasta mediados de 1977 la demanda de préstamos de los paises industrializados no ha
subido lo suficiente como para dejar en posicidon incémoda a los paises en desarrollo. Sin
embargo, el problema de la solvencia de los paises deudores comienza a manifestarse
como una limitacién. ' Este altimo punto se corrobora en alguna medida al comprobarse
que los préstamos mas recientes a paises con elevado endeudamiento se caracterizan por
un aumento de los miérgenes aplicados por encima de los tipos de interés, comisiones
especiales y plazos medios de vencimiento mis cortos.

Se estima que si la corriente de capitales oficiales sigue creciendo moderadamente,
la menor oferta de fondos bancarios y el déficit en cuenta corriente mis bajo de los paises
latinoamericanos no exportadores de petréleo hardn que éstos recurran menos al crédito
privado, particularmente al bancario. Este fenémeno tendera a repetirse en los préximos
afios si, como se espera, el déficit en cuenta corriente de estos paises disminuye paulatina-
mente. La afluencia bruta de capital, sin embargo, seguira necesitindose en cantidades
cada vez mayores, debido a la acumulacién de pagos por amortizacién e intereses de la
deuda actual, particularmente la incurrida en estos tiltimos afios, con lo que aumentari la
vulnerabilidad de los paises deudores a cualquier cambio significativo en su acceso al
crédito externo.

4. Los criterios de solvencia y el endeudamiento

El déficit en cuenta corriente de los paises no exportadores de petréleo de la regién ha
crecido fuertemente en relacién con sus exportaciones. Lo mismo ha ocurrido con la
relacién entre amortizacion de la deuda y exportaciones; por su parte las reservas
internacionales oficiales, después de caer fuertemente en proporcién a las importaciones
hasta 1975, mostraron apenas una leve recuperacién en 1976. El plazo medio de la deuda
ha disminuido y su costo se ha elevado en relacién a costos de mercado reflejados en las
tasas usualmente consideradas como de referencia.
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Por su parte, la capacidad de continuar obteniendo préstamos dependeri fuerte-
mente de las disponibilidades de los centros financieros, que en el corto plazo estan
intimamente ligadas al ritmo de recuperacidn de los paises desarrollados. Dicha capacidad
en los préximos afios estard también condicionada en gran medida tanto por el dina-
mismo de las exportaciones de los paises en desarrollo como por un mejoramiento de la
estructura de su deuda externa, principalmente en cuanto a plazos. En este dltimo punto,
la comunidad bancaria internacional podria desempefiar un papel muy activo.

Entre los criterios de solvencia actualmente utilizados por los paises acreedores,
tiene importancia la evolucidn del servicio de la deuda en relacidn con las exportaciones.
Como el primero debera crecer considerablemente en los préximos afios, su eventual
refinanciamiento y el ritmo de actividad del sector exportador seguiran siendo los factores
cruciales para aliviar el problema del financiamiento externo. Se precisa entonces una
gran dosis de realismo en las politicas econémicas internas de los paises deudores,
particularmente en lo que toca al comercio exterior, asi como de mayores facilidades en los
paises industriales para la colocacién de las exportaciones de los paises latinoamericanos
no exportadores de petréleo.

Ademas, los criterios de solvencia que son tiles para considerar la situacién de un
pais aislado cuando el resto no experimenta situaciones similares, dejan de serlo cuando la
situacion es mas generalizada, ya que en este caso resulta favorable para la economia
mundial el que determinados grupos de paises deficitarios decidan hacer mas hincapié en
el financiamiento que en el ajuste.

Naturalmente, si las instituciones publicas y privadas de los centros financieros, y
los organismos multilaterales de financiamiento, dejasen pesar demasiado en sus decisio-
nes el comportamiento de los indices tradicionales, podria llegarse a sicuaciones dificiles.
Sin embargo, todos los indices sefialados estdticos que no toman en cuenta el futuro.

El aumento sostenido de las exportaciones de los paises latinoamericanos no
exportadores de petréleo, asi como el mejoramiento de la relacidn de precios del inter-
cambio, permitirian sostener sin grandes dificultades niveles cada vez mayores de endeu-
damiento. Con ello no solo se mejoraria el acceso al crédito, sino que también se reduciria
el déficit corriente, aliviando la presién por conseguir mayor financiamiento. Asi se
lograria desacelerar el crecimiento de la deuda externa, y mejorar la situacidn de reservas
internacionales de este grupo de paises, sobre todo en relacién con sus importaciones y
pagos por servicios del capital externo. Se observa asi que la solvencia futura de los paises
deudores no sdlo esta vinculada a las tasas de caracter estatico mencionadas, sino ademas a
aspectos como el acceso a los grandes mercados externos para la venta de sus productos de
exportacion, y las medidas destinadas a evitar caidas y aun a mejorar la relacién del
intercambio. Aqui queda de manifiesto la estrecha relacién entre solvencia, comercio y
financiamiento.

Asimismo, la estructura de la deuda en el futuro esta vinculada a la posibilidad de
que los paises deudores tengan acrecentado acceso a los mercados de capital de medianoy
largo plazo, lo que indica una relacién directa entre solvencia y acceso a los mercados
externos de capitales.

El acceso 2 los mercados para la venta de productos y la obtencién de capitales
depende no sélo de las politicas que adopte el pais que busca tal acceso, sino también de
aquellas que apliquen los paises cuyos mercados se busca, asi como de los mecanismos
internacionales o regionales que faciliten el acceso buscado. En el campo financiero, todo
esquema de colaboracién multilateral que mejore la solvencia de los paises deudores puede
producir el efecto deseado. Dos propuestas destacan en este campo: el establecimiento de
una red de seguridad financiera y la creacién de un servicio de refinanciamiento.

Una red de seguridad financiera permitiria contar con una segunda linea de defensa
financiera, para ayudar a los paises en dificultades de corto plazo.”> Un servicio de
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refinanciamiento, al que pudiese recurrirse en casos calificados para refinanciar los pagos
de deuda externa, particularmente de fuente privada, podria dar mayores seguridades a los
paises e instituciones que prestan, y facilitar asi el proceso de transferencia de recursos.!6

5. Diversidad entre paises latinoamericanos

En el campo financiero asi como en algunos otros campos las caracteristicas de los
distintos paises de América Latina no son idénticas. El grado de diversificacién de las
exportaciones hacia el campo industrial logrado por estos paises difiere mucho de uno a
otro, asi como difiere también el grado de acceso a los mercados financieros externos.

Con respecto al endeudamiento externo de los paises latinoamericanos no exporta-
dores de petrdleo, se observa que a fines de 1975, seis de ellos concentraban 90% del
endeudamiento externo garantizado y 97% de la deuda bancaria total de la regién. A
Brasil y México correspondia 62% de la deuda externa garantizada y més de 75% de la
deuda bancaria total. Del total de préstamos bancarios obtenidos por los paises no
exportadores de petroleo de la region a septiembre de 1976, México y Brasil recibieron
95% de la corriente de endeudamiento bruto de la regién y mas del 100% del flujo de
endeudamiento neto, por lo que contintian siendo los principales prestatarios de dicho
tipo de créditos. Ademas, en el mercado de créditos en euromonedas estos dos paises
fueron los prestatarios més importantes entre todos los paises en desarrollo no exporta-
dores de petrdleo durante 1975 y los nueve primeros meses de 1976,

En general, considerando la situacién del sector externo en su conjunto, tal vezuna
clasificacion en tres