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eesesssssese'la carga de los gervicios financieros se elevd

’ con intensidad y los balances de pagos revelan una posicién
finenciera externa sumamente rigida y critica que obstaculiza
gravemente el logro de los modestos objetivos fijados en los

planes de desarrollo" ,..,.

(°) Nota: este es el cuarto de una serie de ocho restmenes sobre el
informe titulado "América Latina y la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrcllo", que acaba de
ser distribuido por la CEPAL a los gobiernos miembros.—
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LA CRITICA SIWUAFION F1NANCIERA EXTERNA DE AMERICA LATINA.
EVOLUCION DE LOS BALANCZS D3 PAGOS Y MOVIMIENTOS DE CAPITAL (%)

Uno de los faptores que aparecen como causas del desmejoramiento de la situacién
econémica de América Latina en lé pdstguerfa'es la evolucién desfavorable de sus
balances de pegos. Por una parte, por ¢l deterioro de los términos del intercambio,
que viene>mennand6 su capacidad de compra externa ya que cada vez recibe menos

por los productos que exporta y tiene que invertir mis en las maquinarias y bienes
que requiere para sostener su débil tasa de desarrollo. Y por la otra, por el peso
cada dia mayor de los servicios financjeros;. o sea la amortizacién.de los compro-
misos y obligaciones adquiridos en el exterior, con su respectiva carga de intereses.
El anflisis de esto constituye uno de los apartes del Informe que presentaré la
CEPAL en-Brasilia, a la Reunién de Expertos Gubernamentales de América Latina en
Politica Comercial, ' '

El Informe hace un examen sobre el estado critico en que se halla la situacién
finenciera externa de-.la regién y enaliza 1ls evolucidén de los balances de pagos

y los mov1m1entos de capltal.

Respecto de la 51tuac16n financiera externa, llega a 1as 51gu1entes conclusiones.

"a) A partir'de 1955 el quéntum de las exportaclones "aumenté a uno de los
_ritmos ms altos desde la crisis mundisl pues éstas tomaron un ritmo anual.
de crecimiento de 4.5 por ciento aproximadamente; sin embargo, la magnitud
de la caida de 1la relacién externa de precios anuldé dos tercios de la
~.-capacidad de compra de esas exportaciones, y para América-Latina excluidos
Cuba y Venezuela los ingresos corrientes de divisas de exportaciones précti-
camente se estancaron,

(#) El 20 de enero de 1964 se iniciars en Brasilia la Heunién de Expertos Guber-
namentales de América Latina en Polftica Comercial, convocada por la CEPAL pars
analizar los graves problemas que encara la regién er ese terreno y definir la
forma més epropiada cémo deben plantearse esos problemas y sus posibles solucic
nes en la conferencis mundial sobre comercio y desarrollo que realizarén las
Naciones Unidas en Ginebra, de marzo a junio de este afio. Servird ¢¢ base para
las deliberaciones de la reunién de Brasilia el informe titulszdo "AnZrica Lati-
na y la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y D=sarroilo", ela-
terado por la Secretaria de la CEPAL, en colaboracién con un grupo de distin-
guidas personalidades lstinoamericanas que actuaron como consultores, & titulo
personé&l,

Este ec el cuartode una serie de articulos especiales sobre dicho informe, y
se refiere al andlisis de la evolucién de la balanza de pagos y los movimientos
de capital, en América Latina, desde 1946,
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b) ILos paises contaron con entradas netas de capitsl relativamente impor-
tantes, originadas en préstamos a largo plszo y en la inversidén directa,
pero su influencia en 1la capacidad de compra se redujo en virtud del acre-
centamiento de los servicios financieros,

¢) Las importaciones debieron comprimir su ritmo de crecimiento ¥y no
obstante la continuacidén del proceso de sustitucién, se debilité la tasa
de aumento del ingreso, aumentando con simultaneidad el endeudamiento externo.

d) De esta manera, 1ls carga de los servicios financieros se elevd con
intensidad, y los balances de pagos revelan, en definitiva, una posicidn
finenciera externa sumamente rigida y critica que obstaculizs gravemente
el logro de los modestos objetivos fijados en los planes de desarrollo."
El Informe llegd a las conclusiones anteriores tras analizar en detalle la evo- .
lucidén de las cuentas externas de la regién, en los siguientes aspectos: el au~
mento de los déficit de las cuentas corrientes con el exterior; los movimientos
de capital y su participacidén en el financiamiento externo; los movimientos ne-
tos autbénomos de capital; los movimientos netos de compensacién, y la evolucidn

de la capacidad total de compra,

E]l sumento de los déficit en cuenta cbrriente con el exterior

Al evaluar este aspecto, el Informe de la CEPAL, observa gue ciertas condicio-
nes intrinsecas de la estructura del sectqr externo de las economias latinoame-
ricanas han contribuido a provocar un desequilibrio en las cuentas de ias tran-
sacciones en el exterior. Y agrega, que "esas tendencias pudieron frenafse en ‘
cierta medida en los primeros afiocs de la postguerra en virtud del nivel relativa~
mente 8lto de las exportaciones y de sus relaciones de precios con el exterior.
Pero la lentitud en el desarrollo de las exportaciones, primero, y el delerioro
de su capacidad de compra, después, cuando aguéllas se acrecentaron, influyeron
para cue los déficit aumenteran con intensidad en la década de 1950." Por ejem~
plo, en 1961, "si se excluye a Cuba, por falta de informacidn, y a Venezuela, que
tuvo un saldo favorsble, las cuentas de los 18 paises restantes de América Lati-
na reflejan un exceso de egresos corrientes de alrededor de 1.500 millones de
dSlares', Y hay estadisticas que muestran que: "cdn la dnica excepcidén de la
Repfblica Dominicana, todos los paises agravaron su posicién deficitaria con
el exterior en la década de 1950".
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Sefiala el Informe la utilidad de analizar las variaciones de los activos y pasivos
del Balance de Pagos para conocer' la influencia que han ejercido en el aumento

de los déficit., Y anota: "BEn la primers mitad de la década de 1950 los ingresos
de América Latina, excluyendo Cuba, por concepto de exportaciones de bienes y
servicios aumentaron en un promedio anual de més de 430 millones de dblares, pero
en el segundo gquinquenio el ihcremento se redujo a menos de 300 millones de déla-
res enuales". o

Observa ademés el Informe que al mismo tiempo los compromisos por concepto de
utilidades e intereses de la inversién y préstamos extranjeros “se incrementaron

a un ritmo creciente", de suerte que entre 1950 y 1955 absorbian el 11 por ciento
de los ingresos corrientes de divisas, y entre 1956 y 1960 absorbieron més del

20 por ciento., | | |

M&s adelante examina c¢bmo durante ese periodo afluyeron a América Latina capitales
en magnitud creciente, y sin embargo el ritmo de las importaciones debid disminuir,
siguiendo el curso de compra¥diSponible. Y anota que : "en términps reales,

hubo también une redudéidil, porque estos délares corrientes sufrieron una merma
en su capacidad de compra," .

La magnitud del deterioro de precios de exportacién para los 18 paises latinoameri-
cenos (no considerando a Cubs ni Venezuela) aparece de una manera muy expresiva
segln el Informe, "si se compara la cifra de 24,millones'de délares que represen-
ta el aumento del promedio anual de ingresos de exportacién - entre los dos quine
guenios de la década de 1960 - con el guarismo correspondiente a la variscién del
valor resl de las @xportaciones, que en délares de 1950, se estima en 1.100 millo-

nes',

Movimientos de Capital y su participscién en el financiamiento externo

<

flos déficit que acsban de citarse, fueron compensados duraente la década de 1950
segn el Informe, con el incremento considerable de los movimientos de capital, los
financiamientos comerciales, los préstamos de balance de pagos y la utilizacién de
reservas monetariss, | ’

Para el .conjunto de Mmérica Latina, excluyendo a Cuba por falta de informacidn,

- anota -~ se¢ observa que en el primer quinquenio de esa década las entradas netas
de capital autdnomo representaron un promedio anual de 500 millones de dbélares,
que almentd a 1,300 milldonés posteriormente, para bajar a 1,000 millones de
délares en 1961,

El finonciamiento de deudas comerciales y préstamos de balances de pagos tendié
también a elevarse por efecto del deterioro de las cuentas con el exterior,
pasando de 16 millones de délares {antes de 1950) a un promedio de 130 y 160
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millones, mientras que las resé;yas’de las autoridades monetafias siguieron
descendiendo. .

Las cuentas de 1os Balances de.pagqs ae América Latina, determina el Informe,
registran cifras relativamente"altas por concepto de errdres y omisioneé; :
agregando que "se considera gue estas cifras incluyen, en una magnltud no
conoc1da con precisibn, salidas de capital privado”.

Descontando dichas cifras de errores, de las entradas de capital auténomb,

se comprueba segin el trobajo de la CEPAL, "que, a partir de 1950, el déficit’

de los balances de pagos para el Conjunto de Anériéé>letina siempre excluyendo

a Cuba, se ha financiado de l2 siguiente manera; 74 por ciento con entradas netas
de capltal auténomo, 15 por ciento con movimientos de compensacién y 11 por
ciento con reservas de las autoridades monetarias." N
Excluyendo a Venezuela,para conocer con mayor precisién la evolucién de los .
‘movimientos de capital en el grupo de los 18 paises latinoamericanos restantes,
el informe establece que : "las entradas netas de capital auténomo alcanzaron

a 1,000 millones de délares anuaies en el segundo quinquenio de la décéda de 1950,
y se elevaron a 1.300 millones de d6lares en 1961."

Tales cifras ponen de menifiesto la gran importancia que han tenido en el finan-

- ciamiento externo de América Latina estos movimientos de capital, aunque las
cifras incluyan reinversiones de utilidades de empresas extranjeras.

El mpv1mlevto neto auténomo de cagltal

Pasa luego el Informe de 1a CEPAL, a destacar la mayor importancia relativa que ‘
han adquirido los préstamos a largo plazo, dentro de la politica de cooperacién
financiera 1nternaclonal, Yy en comparaclon con la inversidén directa.

Al efecto, las cifras pera los 18 paises (sin incluir a Cuba y Venezuela) indican
aue los préstamos netos a largo plazo subieron de un promedio anual(1951-55)

de 95 millones de délares 2 un ‘promedio de 320 (1956-60), y se incrementaron
mucho més aun en 1961 con un 1ngreso neto que se cslcula en ‘unos 950 millones.
Mientras tento, las inversiones directas, incluidas las relnver51ones se eleva~
ron de 250 a 540 millones durante la década del 60, pero en 1961 apenas fueron
350 mlllones.

La suma relstivamente alts de préstamos a largo plazo de 1961 (950 millones)

se integré con préstamos de desarrollo concedidos por el gobierno de los Estados
Unidos - que de 200 millones en 1960 aument6 a 500 millones en 1961 -y con

las opereciones a mediano plazo de los Bancos Europeos que en 1961 prestaron 400
millones, aumentando también sus opersciones de 1960, de a.enas 70 millones.
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En el Informe se estima que el 78 por. 01ento de la 1nyarsién*d1recta prov1no ‘de -los
B Estados Unldos 0 co¥responde & relnver31ones orlglnados por eapltales de ©esa proce=.

dencla, ¥ que el 22 por ciento restante procede, en su mayor parte, de Europa Occi-
dental v el Japén,; : i

o lgl&s\npv1mmentos netos de compensaclén-.vs.;.f R

« ° A ‘

Begﬁn el documento de-1a GEPAIQ 1& insuficiencla de los lngresos corr1entes de

| :deiv1sas eqereld tal influencxa en los balances de pago de la reglén, que pese al

- incremento con31derab1e en el movimiento del capltal auténomo, yalila eontenclén y
2subst1tuc16n de las lmportaclones, los paises latinoamerlcanos ‘debieron’ utllizar,
con 1nten31dad por momentos los financlamlentcs de compensaclon. B

Al respecto, el Informe dice: ‘

"Los atrasos - comercisles fueron de relativa 1mportancia para algunos pafses y
condujeron & -acduerdos de’ consolidacién o refinanciamiento mediante préstamos

~ de balance de pagos. Esos préstamos y deudas ¢omerciales se estiman en una
cifra neta de unos. 1,600 millones de dbélares en el periodo 1951-60, aunque

. este es un dato aproximado, que probaolemente representa una subestimaclén
de esas deudas. La utlllzaclén de las reservas monetarias puede medirse

- por los saldos netos de oro y divisss de lss entidades monetarias, Para

. Bmérica Letina: excluida Cuba, esos saldos se cqntra;eron en unos 600 - g
millones de délares ‘en la década de 1950, Si no sé tiene en eventaa -
Venezuela, que logrd sumentar sus reservas, las disminuciones para el . -
grupo de 18 palses latinoamericanos excen los 800 mlllones de délares:.

ﬂdurante el mlsmo lapso.v. .

‘En, 1961 este proceso continué y las estadistlcas denotan una disminucién
de unos 350 millones de délares en las reservas netas, Esta abultada cifra
'-refleaa la utilizacién de divisas originadas en prestamos Yy crédltos obte~
nidos con anterlorldad.“ : L e T

' Evolgg;én,de la capacldad total de compra »b‘ -

Proslgulendo .con el examen realizado en una secc16n anterior, aeerea de la
evolucxén de la capacidad de:compra de América Latina por ek deterldro de 1os.g
preclos del intercambio, el-informe snalizé también la 1nfluenc1a que ha tenido -
el mov1m1ento de capltales v 1os compromlsos contraados por concepto de, serv1clos
.flnancieros en las cuentas. con el exterior. ; :

Ios datos para Amérlca Latlna, excluidas Cuba v Venezuela, arroaan segln el Inferme,

' saldos desfavorables progre51vos. Pues, mlentras en’ el qulnquenlo 1946-50 esos paises
.dlsponian de 4. hl7 4 mlllones de délares (A 898 mlllones por- concepto de exportaeio-
nes’ menos hBO 6, mlllones de remuneraclones, amortlzaclones de préstamos de halances

~de .pago- v de deudas comerclales) para pagar sus 1mportac10nee pcr mayor valor, con
‘un saldo en contra de 20k mlllones, en 1os dos culnquenlos de 1950 ese saldo desfa-
vorable habia aumentado a 357 mlllones, ¥y en 1961, con’ una dlsponlbllldad de

7. 36h~h millones, y compras por 8.,104.7 mlllones, 51 déficlt llegaoa a 739.8 mllln-

nes de dblares,
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.Los datos anteriores, y otras apreciaciones, de acuerdo con el Informe de la
CEPAL, ofrecen los siguientes considersndos:

p P

"En primer lugar, se destaca la insuficiencia de la capacidad de compra dispo-

nible para stender las importaciones de bienes y servicios, no obstante el
proceso de sustitucién y las medidas de contencién, Aparece, asi, un saldo
de magnitud ereciente que ha debido atenderse con el financiamiento de
compensacién., En segundo lugar, se aprecia que entre los componentes activos
dg la capscidad de compra, les ingresos originados en las exportaciones de
bienes y servicios se han acrecentedo muy lentamente, y mucho menos ain si
se considera el grupo de los 18 pafses latinoamericanos, que no incluye a
Cuba ni a Venezuela; en tercer lugar, se comprueba el fuerte aumento de los
_ compromisos por concepto de servicios financieros, especialmente cuando
se tienen en cuenta las amortizaciones de préstamos de compensacién y de
atrasos comerciales,

Esta investigacién muestra que en tanto que las divisas disponibles para
importaciones de América Latina, excluida Cuba, se elevaban en la primera
etapa de la década de 1950 a un promedio de 430 millones de délares por
afio y en la segunda de 300 millones, las exportaciones, junto con las
entradas netas de capital autdnomo, sin deducir los ajustes por errores y
omisiones, lo hacian a razén de un promedio de 500 y 440 millones de
délares, respectivamente, BEstas diferencias se explican porque el incre-
mento de los servicios finsncieros y las salidas de capital privado absor-
bieron parte de la capacidad de compra adicional que lograban los paises
con sus exportaciones y las entradas de capital auténomo."

El Informe considera que en el primer quinquenio de la década de 1950 el

aumento de los ingresos disponibles para importacicnes de bienes y para pagos

de otros servicios fue pricticamente igual al incremento de los ingresos originados

en las exportaciones de bienes y servicios. Y que las entradas de capital auténomo

se compensan con los compromisos por servicios financieros, habida cuenta de los

errores y omisiones,

Advierte, sin embargo, que dada la importancia de los movimientos financieros

externos de Venezuela, debe analizarse por separado & los 18 paises restantes.

Para estos palses, en conjunto, la capacidad de compra para importaciones y pagos

de servicios aumentd también en esa década, aunque el incremento por exportaciones

‘de bienes fue précticamente nulo, Sobre el‘particular, el Informe agrega:
El promedio anual de las entradas netas de capital acumuladas en la primera
mitad de esa década fue superior en 500 millones de délares al promedio co-
rrespondiente del periodo 1946-50. En el segundo quinquenio de 1audéc§da de
1950 las entradas netas de capital continusron aumentando y su p;omedlo anual
fue 540 millones de d6lares ms elevado que el del. periode anterior. A'raiz
de esos movimientos, este grupo de 18 paises dispuso de ingresos para %mporta-
ciones en uns cantidad mayor que la que le proporcionaban sus exportaciones,

pero ese poder de compra adicional representd menos de la mitad de.los incre-
mentos de capital auténomo debido a los servicios financieros (teniendo en

cuenta los errores y omisiones).



