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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-
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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.

30



LA REVOLUCION DE LOS BANQUEROS EN LA ECONOMIA INTERNACIONAL

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.

36



LA REVOLUCION DE LOS BANQUEROS EN LA ECONOMIA INTERNACIONAL

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

49



AMERICA LATINA: SISTEMA MONETARIO Y FINANCIAMIENTO EXTERNO

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.
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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 grupos refleje mejor las circunstancias latinoamericanas. El primero
de estos grupos incluiria ciertamente a Argentina, Brasil y México, que destacan por su
expansion industrial. Un segundo grupo incluiria a aquellos paises de tamafio intermedio
que han iniciado un proceso vigoroso de expansién y diversificacién de sus exportaciones.
El resto de los paises no exportadores de petréleo de América Latina, aunque con
diferencias entre si, componen el tercer grupo. Venezuela podria agregarse al primer
grupo, dado que cuenta con recursos amplios provenientes del petrdleo y de su acceso a
mercados de capitales. Esta tltima caracteristica —el acceso a los mercados— es comtin a
los paises del primer grupo, los que no sélo han obtenido préstamos importantes en la
banca privada internacional, sino que ademaés han hecho colocacion de bonos 2 mediano o
largo plazo en los mercados mundiales. Los paises del segundo grupo han tenido un cierto
grado de acceso al crédito bancario de corto y mediano plazo, pero atn no han colocado
bonos en los mercados externos durante el pasado reciente. Los paises del tercer grupo,
por su parte, tienen economias muy poco diversificadas, sus ingresos de exportaciones
dependen de uno o dos productos y, salvo excepciones, sélo muy recientemente han
comenzado a tener acceso al financiamiento bancario externo. En general, sus coeficientes
de endeudamiento son los menores de entre los paises latinoamericanos no exportadores
de petrdleo.

El tercer grupo de paises requiere acceso sistemdtico a recursos concesionales. Los
del segundo grupo, que son vulnerables ante condiciones cambiantes en los mercados
internacionales tanto de bienes como de capitales, necesitan algin grado de acceso
ocasional cuando las circunstancias externas no les son favorables. Sélo los paises del
primer grupo pueden aceptar durante un periodo prolongado el tratamiento que, en
materia de acceso al financiamiento oficial, se otorga en la actualidad a la mayor parte de
América Latina.

Para los dos grupos de paises que no han obtenido acceso a los mercados privados de
capitales de mediano y largo plazo es particularmente importante contar con medios que
faciliten tal acceso. Dichos medios han de desarrollarse y ponerse en practica antes de que
se limite su acceso a las fuentes oficiales de financiamiento a largo plazo. De este modo se
produciria una transicién mas facil desde éstas hacia las fuentes privadas.
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6. El significado del endeudamiento externo

Cualquier pais necesitado de financiamiento tiene tres cursos posibles de accién: adoptar
medidas de politica econdmica interna para reducir sus necesidades de financiamiento,
esto es, adoptar medidas de ajuste; buscar el financiamiento adicional requerido, esto es,
financiar su necesidad; o, naturalmente, combinar ambas posibilidades.

La eleccién de cada pais entre ajustar o financiar parece ser una decisién cuyas
consecuencias recaen solamente sobre el pais mismo. Ajustar significa reducir, en el
presente, su tasa de crecimiento, o aun reducir sus niveles de vida si el déficit financiero es
muy grande. Financiar, en cambio, significa postergar y distribuir en el tiempo el sacrificio
interno.

Cuando el problema de déficit de financiamiento se presenta para un conjunto de
paises, no puede olvidarse que la decisién que adopten tendra repercusiones en el resto del
mundo. Asi, en circunstancias en que el crecimiento econémico mundial es débil, la
decisién de un grupo de paises de ajustar en vez de financiar debilita atn mas tal
crecimiento. Esto ocurre porque los paises que adoptan los programas internos de ajuste
necesariamente reduciran su demanda de productos de otros paises y aumentaran su
oferta hacia ellos. En cambio, si en tales circunstancias se decide mas bien financiar el
déficit externo, la demanda de los paises correspondientes sobre el exterior no decaera,
contribuyendo asi a sostener las economias de los otros paises.

Las circunstancias que predominaron en la economia mundial en los ltimos dos
afios hacian més bien aconsejable para los paises de América Latina buscar un conjunto de
politicas en que predominase el financiamiento sobre el ajuste, contribuyendo asial mejor
equilibrio de la economia mundial. Esto es particularmente cierto por el hecho de que las
principales causas del fuerte incremento que registran todos los indices de necesidades
financieras en el trienio mdés reciente escapan al control de estos paises.

Es necesario recalcar que los paises en desarrollo no exportadores de petréleo,
incluidos los de América Latina, son paises que en su proceso de desarrollo deberin
continuar por algun tiempo como importadores netos de capital para complementar su
esfuerzo de ahorro interno y lograr tasas de crecimiento que les permitan lograr un
desarrollo acelerado y autosostenido.

Lo anterior adquiere particular relevancia si se considera otro aspecto de la evolu-
ci6én que han experimentado las principales fuentes de financiamiento externo de Amé-
rica Latina. Antes de los afios treinta, diversos paises latinoamericanos tenian acceso a los
mercados financieros europeos y norteamericanos tanto de corto como de largo plazo
(particularmente colocacién de bonos). Posteriormente, ese acceso se cerrd y la principal
fuente de recursos externos provino de créditos gubernamentales y de agencias interna-
cionales (BIRF, BID, AID, etc.). Hoy la regién se estd viendo cada vez mis marginada de
esta modalidad de financiamiento y debe recurrir a los bancos privados, en condiciones
menos favorables.

Ademis, ni los bancos ni los paises parecen estar preparados para reiniciar un tipo
de relacién financiera creciente y con caracteristicas mas permanentes. Debido, entre
otras cosas, a la limitacién en el acceso a los mercados de capitales de més largo plazo,
algunos paises registran ya un endeudamiento elevado con los bancos lo que hace mis
dificil la obtencién de recursos adicionales. Este aspecto es menos grave en la medida en
que sean mayores las conexiones comerciales entre el pais deudor y aquel donde reside el
banco. Por su parte, los paises no exportadores de petréleo de la regién han perdido parte
importante de la experiencia en mercados financieros internacionales, acrecentada antes
de las crisis de los afios treinta, a lo que debe afiadirse que las condiciones y necesidades de

financiamiento actuales, en comparacién a las existentes hace 40 afios atras, han sufrido
cambios de importancia.
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Todo lo anterior lleva a que sea necesario insistir que, en la misma forma en que la
divisién internacional del trabajo impone una situacién de interdependencia en el comer-
cio entre los paises, también se establece interdependencia en el campo financiero.
Cuando el proceso de desarrollo se asocia al financiamiento externo, particularmente
como ha venido ocurriendo en América Latina en el dltimo tiempo, se produce una
relacién de interdependencia financiera creciente entre paises deudores y acreedores,
interdependencia que se acentda debido a la vinculacién estrecha entre las relaciones
comerciales y el financiamiento bancario.

Esto no significa que las politicas internas de los paises no cumplan un papel
importante en la determinacidon de las necesidades de financiamiento externo. Tales
politicas contribuyen a movilizar el ahorro interno, a garantizar su uso més eficiente y a
asignar de la manera mas apropiada los recursos disponibles entre el mercado internoy el
externo. Pero el énfasis que debe ponerse en estas politicas debe graduarse en relacién con
los elementos que motivan la necesidad de financiamiento, asi como con las consecuencias
internacionales de politicas optativas. La coordinacidn de las politicas econdmicas en el
plano internacional desempefia un papel cada vez mas importante.

7. Los mecanismos de consulta y negociacion

Debido a los altos niveles de deuda de los paises latinoamericanos no exportadores de
petrdleo, aun cuando su déficit en cuenta corriente tienda a reducirse paulatinamente,
crecera e uso que hagan del financiamiento internacional. El cambio en las fuentes de
financiamiento ha sido tan rapido que ha dejado atrés en algunos aspectos importantes a
los mecanismos existentes de negociacién y consulta internacional. Al elevarse rapida-
mente el financiamiento bancario, la importancia relativa de los recursos del FMI se ha
reducido.

La magnitud de este proceso ha adquirido nuevas dimensiones en el dltimo tiempo,
cambiando cualitativamente la relacién banco-prestatario, interesindose el primero no
s6lo en la solvencia del deudor individual, sino también en el desarrollo econémico y
financiero, y en la estabilidad econémica de su pais de residencia.

Parece necesario un esfuerzo y cooperacion mutuos entre acreedores y deudores
tendiente no sblo a ayudar a estos paises en el financiamiento de su balance de pagosyen
sus planes de desarrollo, sino también a mantener un cierto grado de estabilidad en las
corrientes financieras internacionales. A ello podria también contribuir una expansién
considerable de los recursos de los organismos internacionales de financiamiento.

El interés por dar estabilidad a estas corrientes es mutuo. Si los bancos y otros
prestamistas, en virtud de una apreciacion desfavorable en cuanto a la solvencia de algiin
pais de la regidn, decidiesen reducir dristicamente sus préstamos, estarian de hecho
provocando, por la magnitud de las cifras envueltas, dificultades de pagos internacionales
en dicho pais. Ello no sélo limitaria el proceso de desarrollo del pais en cuesti6n, sino
ademas podria provocar problemas de demoras en los pagos, con alguna consecuencia
sobre la situacion de liquidez y posterior capacidad de préstamos de los acreedores.

En vista de lo anterior, y de la decision de los paises industriales de dirigir sus
recursos oficiales hacia paises de menor desarrollo econémico relativo, seria recomenda-
ble que los gobiernos de los paises acreedores estimulasen a su banca privada a acrecentar
su vinculacién con América Latina, pudiendo ofrecer algin tipo de garantia u otros
mecanismos que a medida que van disminuyendo los aportes oficiales, tiendan a aumentar
las corrientes financieras privadas hacia la region.

Como se ha sefialado, en los proximos afios el endeudamiento de los paises no
exportadores de petréleo de la region tendera a aumentar, lo que necesariamente hara ain
mas intensa la relacién entre los centros financieros privados y estos paises.
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Por lo tanto, es claro que tanto los bancos privados acreedores como los paises
deudores tienen interés en evitar que se genere un problema serio en materia de
financiamiento.

Como complemento de las medidas en el ambito internacional, o de las de los paises
acreedores, si los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo no desean sacrifi-
car su crecimiento econdémico presente, tendrin interés en mejorar sus estructuras
financieras, cambiarias, etc., para atraer recursos externos y tener un acceso mas regular al
mercado de capitales internacional, sobre todo a los préstamos de largo plazo. Al mismo
tiempo, la conveniencia de elaborar politicas que tiendan a acelerar considerablemente el
dinamismo de las exportaciones se hara cada vez mas obvia.

III
Las propuestas de solucion

Las propuestas en curso en el campo del financiamiento internacional de los paises en
desarrollo han surgido bajo el impulso de sus acrecentados problemas de financiamiento
en afios recientes. Tales problemas son consecuencia tanto del funcionamiento del
sistema monetario internacional como de la Gltima crisis econémica generalizada, y no se
prestan a una solucién rapida y automatica mediante la simple operacion de los mecanis-
mos de mercado, a menos que se exija a los paises en desarrollo un sacrificio violento de
sus ya precarios niveles de vida.

En efecto, las dificultades de financiamiento sefialadas en parrafos anteriores han
obligado a los paises en desarrollo a recurrir en grado cada vez mayor a préstamos de corto
plazo. Con ello no sélo se ha acrecentado con rapidez el nivel total de la deuda, sino que
ademis, como se ha dicho, su estructura ha desmejorado, complicando el cuadro futuro de
los pagos internacionales de estos paises.

Como se ha sefialado en paginas anteriores, los paises en desarrollo que tienen
cierto grado de desarrollo industrial y de exportacion de manufacturas han sido especial-
mente afectados por este fendémeno. Excluidos de las férmulas especiales de asistencia
internacional a los paises de menor desarrollo relativo, reciben una proporcién cada vez
menor de la ayuda oficial bilateral, por lo que se han visto forzados a recurrir en mucho
mayor grado al financiamiento bancario de corto plazo.

No es éste un problema que pueda resolverse simplemente con la recuperacién de
las economias de los paises industriales. Si bien dicha recuperacion provocara alguna
reduccion en los déficit en cuenta corriente de los paises en desarrollo no exportadores de
petréleo, tales déficit continuaran en los afios préximos en cifras del mismo orden de
magnitud de las actuales (25 000 a 35 000 millones de délares por afio para esos paises y,
entre ellos, alrededor de la mitad de esas cifras para los latinoamericanos). S6lo un vuelco
dramitico de la relacion de precios del intercambio podria producir un alivio rapido enla
situacion, pero tal vuelco no parece probable.

1. Las medidas propuestas

Las propuestas de solucion se han centrado principalmente en seis dreas: la accion directa
sobre los pagos futuros de la deuda; la accién sobre la solvencia de los deudores; la accién
sobre el acceso a los mercados financieros y sobre las corrientes de capital; la accién sobre
el financiamiento de la balanza de pagos; la accién sobre los precios de las materias primas
y la accién sobre las posibilidades de expandir y diversificar las exportaciones.
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a)  La accién directa sobre los pagos futuros de la denda

En esta 4rea, y dada la gravedad del problema, las propuestas han ido hasta el punto
de sugerir una condonacién de la deuda oficial de los paises mds seriamente afectados y de
menor desarrollo econdmico relativo. Al mismo tiempo, se ha propuesto una consolida-
cién de las deudas comerciales de los paises en desarrollo que lo soliciten, transformando-
las en una deuda pagadera en un periodo de a lo menos 25 afios. Se ha propuesto también
la convocatoria, bajo los auspicios de la UNCTAD, de una conferencia de los principales
paises acreedores desarrollados y paises deudores interesados.'?

Estas propuestas no han contado con respaldo unanime entre los paises en desarro-
llo. Aquellos que recurren en grado importante al financiamiento externo privado
consideran que sus posibilidades de endeudamiento adicional podrian verse entrabadas.
Tales paises temen que, ante el riesgo de una renegociacion relativamente generalizada,
los acreedores pudiesen retraerse, lo que traeria consigo serias dificultades para continuar
sirviendo la deuda actual. Como consecuencia, temen también que sus posibilidades de
acceso a los mercados privados de financiamiento podrian verse perjudicadas por largo
tiempo, sin que fuese posible reemplazar tales mercados con disponibilidades de origen
oficial.

Muchos de los principales acreedores han rechazado fuertemente las propuestas
anotadas. Esos paises han sostenido que el problema de la deuda externa no se presta para
soluciones generalizadas, sino para un tratamiento individual de los deudores, mediante
mecanismos como los que hoy existen. En la reunidén de la UNCTAD en Nairobi sélo se
logré un reconocimiento de la existencia del problema, una declaracion de buena voluntad
por parte de los paises acreedores y una peticién a los organismos internacionales
apropiados para que éstos estudien la experiencia en materia de renegociacién de deuda.

Por su parte, la CEPAL ha sugerido el establecimiento en algin organismo interna-
cional competente, de un “servicio de refinanciamiento”. Este servicio, financiado
mediante aportes especiales de los paises acreedores y de los exportadores de petrdleo, a
través del uso de los recursos propios del organismo correspondiente y de la colocacién de
bonos en los mercados de capitales, trataria los casos de paises deudores individuales que
lo solicitaran dentro de un cierto marco general de normas de operacion. Esta propuesta
tiene la ventaja de combinar el marco general de referencia con el tratamiento individual
de los pafses. Ademds, el establecimiento de un servicio como éste no afectaria adversa-
mente a pais alguno; por el contrario, su sola existencia seria una garantia adicional de
pago para los acreedores, que haria mas aceptables las solicitudes de crédito de los paises
en desarrollo.

Por lo demas, existe un precedente importante de un servicio similar: el Servicio
Financiero del Petréleo, creado por el FMI para ayudar a los paises importadores de este
producto a distribuir a lo largo de cierto periodo los problemas de ajuste generados por el
alza del precio del combustible. Este Servicio opeté tratando individualmente el caso de
los paises que recurrieron a él, dentro de cierto marco general de accién.

En el caso del Servicio Financiero del Petréleo, que ya cesé de operar, el EMI puso en
marcha un mecanismo establecido en agosto de 1975 para aliviar el peso de los pagos
futuros de la deuda para un grupo limitado de paises. Este mecanismo consiste en una
cuenta de subsidio, destinada a rebajar en unos cinco puntos el costo de los intereses de los
préstamos concedidos por el Servicio a los paises més seriamente afectados.'® Esta cuenta
de subsidio se financia mediante aportes de los paises exportadores de petréleo y algunos
otros, y se espera que los montos aportados permitan mantener el subsidio hasta la
extincion de la deuda.

Sin embargo, esta cuenta tiene un alcance muy limitado. Por una parte, sélo se aplica
a los intereses sobre recursos girados contra el Servicio Financiero del Petréleo de 1975;
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por otra, s6lo incluye a los paises "mds seriamente afectados”. De acuerdo con los
compromisos ya contraidos por los paises contribuyentes, se espera obtener de 24 paises
un total de unos 160 millones en derechos especiales de giro (algo mas de 180 millones de
délares) para financiar el subsidio.??

Hasta ahora, no ha habido acuerdo internacional de sustancia en materia de deuda
externa, y el tema es uno de los tratados en la Conferencia sobre la Cooperacién
Econdmica Internacional, reunida en Paris. En todo caso, en su reunion de Colombo, Sri
Lanka los paises en desarrollo llamados "no alineados” han convenido en convocar a una
conferencia ministerial para decidir las acciones conjuntas que correspondan, sila Confe-
rencia de Paris no logra dar una solucién satisfactoria al problema.?®

b)Y  La accién sobre la solvencia de los dexdores

Si se estableciese un Servicio de Refinanciamiento como el que se ha mencionado, su
sola existencia tendria un efecto saludable sobre la solvencia de los deudores. Pero se han
propuesto acciones aun mas directas para lograr dicho propésito. Por ejemplo, en diversas
oportunidades se ha mencionado la conveniencia de estudiar el posible establecimiento de
mecanismos multilaterales de garantias para el endeudamiento exterior.?!

Una propuesta concreta en este campo es la de crear una red de seguridad financiera
en América Latina, como un mecanismo muitilateral de apoyo financiero reciproco que
incluiria garantias al endeudamiento externo.?? El Proyecto prevé la colaboracién de
paises acreedores extrarregionales en el esquema para complementar la solidaridad de los
deudores, la que puede no ser considerada garantia externa suficiente. Con dicha colabora-
cion, podria asegurarse que la solvencia de ninguno de los deudores sufriera menoscabo, y
que el acceso de todos a las fuentes privadas de financiamiento externo se facilitara.

<) La accion sobre el acceso a los mercados financieros y sobre las corrientes de capital

Las propuestas en este campo han cubierto una gama bastante amplia de aspectos
que van desde el incremento de la asistencia oficial para el desarrollo hasta el tratamiento
preferencial para el acceso a los mercados privados de capital. El conjunto més completo
de proposiciones se encuentra en la Declaracién de Manila, elaborada en la Tercera
Reunién Ministerial del Grupo de los 77, a comienzos de 1976.23 Este documento cubre
tres aspectos: la ayuda oficial, los recursos provenientes de organismos multilaterales de
desarrollo y el acceso a los mercados de capitales.

i) La ayuda oficial. Pese a que existe el objetivo internacionalmente aceptado de que
la asistencia oficial para el desarrollo llegue a ser al menos 0.7% del producto nacional
bruto de los paises donantes, la tendencia es a alejarse, en vez de acercarse a tal cifra. En
1961-1962, dicha asistencia representd un 0.53 % del producto nacional bruto de los paises
de la OCDE.? En 1974 la cifra comparable fue de 0.33%. (Véase nuevamente el cuadro 2.)
Las propuestas en este aspecto afinan la definicién de la meta de 0.7% y enfatizan su
cumplimiento.

i) Las corrientes de recursos provenientes de instituciones muitilaterales de finan-
ciamiento del desarrollo. Las propuestas en esta materia son muy generales. Se refieren
particularmente al aumento de los aportes de los paises desarrollados a las instituciones
multilaterales y a las condiciones de los préstamos de aquellos a los paises en desarrollo.

iii) El acceso a los mercados de capital de los paises desarrollados. Las propuestas
en este campo adquieren importancia creciente a medida que se limita cada vez mis la
asistencia oficial para el desarrollo y las posibilidades de algunos paises en desarrollo de
obtener recursos de los organismos multinacionales de financiamiento para ese fin.
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Aqui caben también las propuestas sobre mecanismos multilaterales de garantia, ya
que el juicio de] mercado sobre la solvencia de un pais deudor es decisivo para la obtencién
de recursos. Aparte de tales propuestas, cabe considerar medidas como la exenci6n de los
paises en desarrollo de limitaciones administrativas a la colocacidn de sus valores, asi
como la exencidn para las instituciones inversoras del pais acreedor de tales limitaciones,
o de otras legales, incluyendo aquellas que se refieran 2l control de salida de capitales
respecto de valores emitidos por los paises en desarrollo.

En este campo se requiere una mayor preocupacion activa de parte de los paises en
desarrollo, tanto para especificar con precisién la naturaleza de las dificultades que les
limitan el acceso a los mercados externos de capitales, como para negociar su eliminacién
o reduccidn. La situacién varia de un pais desarrollado a otro, por lo que las negociaciones
deberian ir encaminadas a establecer una declaracidn clara de intenciones y un marco de
referencia en el plano multilateral; y luego cabria buscar acuerdos directos con los diversos
paises desarrollados.?

Algunos paises en desarrollo ya hacen uso de los mercados externos de capitales en
grado relativamente importante. Su experiencia es muy valiosa para los demas, por lo que
cabe considerar la posibilidad de que presten asistencia técnica en este campo a otros
paises en desarrollo, para ayudar en la preparaciéon de emisiones de bonos u otros valores
en los mercados externos, y aun en su colocacién en el mercado.

d)  La accion sobre el financiamiento de la balanza de pagos

Los organismos multilaterales, y en particular el FM], no pudieron enfrentar la
necesidad de incrementar fuertemente las corrientes financieras, necesidad que se gener6
al agravarse los desequilibrios de pagos internacionales. Por sus escasas disponibilidades
de recursos y las condiciones exigidas para usarlos, el financiamiento de estos organismos
ha perdido importancia relativa en los tltimos seis o siete afios, tal vez con una leve
recuperacién en 1975. Los paises se han visto impulsados a recurrir  la banca internacio-
nal tanto para depositar sus excedentes como para cubrir sus deficiencias.

Por este motivo, los grandes bancos en los mercados internacionales vienen
cumpliendo cada vez en mayor grado el papel de camara de compensacidn internacional,
papel que en cada pais cabe, tradicionalmente, a los bancos centrales. Paralelamente, son
los primeros los que generan ahora una parte importante de la liquidez internacional, sin
responder necesariamente a criterios coherentes con los objetivos de estabilidad y des-
arrollo de la economia mundial.

Las propuestas que se han hecho en este campo coinciden con el objetivo de
incrementar los recursos y la importancia de los organismos multilaterales pertinentes,
asi como de liberalizar las condiciones para el uso de esos recursos.

Es necesario tener en cuenta que existen al menos dos tipos de situaciones que
requieren financiamiento: aquellas generadas bisicamente por influencias externas que
estan fuera de las posibilidades de control de las autoridades, y aquellas que resultan
principalmente como consecuencia de decisiones de politica interna.

Las necesidades de financiamiento generadas por problemas de 2justes de balanza
de pagos debidos a causas externas —como caidas de los precios de los principales
productos de exportacidn o encarecimiento de los productos importados— deberian
satisfacerse minimizando el peso del ajuste, presente o futuro, para el pais en desarrollo.
Con este proposito seria necesario que dicho financiamiento fuese 2 mediano o largo
plazo, y en términos que incluyesen un elemento concesional.

El actual mecanismo de financiamiento compensatorio por bajas de los ingresos de
exportacién en el FMI cumple apenas en parte el objetivo indicado. En efecto, pese a que
recientemente se han liberalizado algo los requisitos para su uso, el mecanismo atin opera
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sobre bases que no toman debidamente en cuenta los incrementos mundiales de precios;
sus plazos de pago son relativamente cortos; solo actia cuando bajan los ingresos de
exportaciones de bienes, y no toma en cuenta posibles aumentos del valor de las importa-
ciones (debido a incrementos en su volumen o en sus precios) por causas fuera del control
de las autoridades.

Las necestdades de financiamiento derivadas de decisiones de politica interna se
vinculan a la conveniencia de distribuir en el tiempo el peso de los ajustes necesarios en los
pagos externos, asi como el periodo necesario para que las medidas de ajuste adoptadas
surtan su efecto. El FMI responde a esta necesidad, asi como otras no cubiertas por
mecanismos especificos, brindando a los paises la posibilidad de girar recursos del Fondo
en determinada relacion con las cuotas de cada uno de ellos. A medida que los giros
sobrepasan ciertos limites, se hacen mas duros los requisitos para hacer uso de dichos
recursos.26 .

Se espera en general que los paises sufran el peso de las medidas de ajuste en
proporcién a su responsabilidad en el problema creado. Aunque esto es muy dificil de
establecer en la préctica, no hay proposiciones de pais alguno que desconozcan su validez.
Las propuestas que se han mencionado en diversos foros van encaminadas a aumentar los
recursos del FMI y a introducir en las condiciones para cada giro una mejor evaluacién de la
necesidad de crecimiento de los paises en desarrollo. Se ha acordado ampliar transitoria-
mente en 43% los tramos de créditos del FMI, mientras se logra obtener la aprobacién
legal en los paises para un aumento de 35% en las cuotas.

e)  La accién sobre los precios de los productos bdsicos

La accién en este campo abarca principalmente: i) las medidas que se adoptaran
para dar cumplimiento a la resolucion 93 (IV) de la UNCTAD sobre el Programa
Integrado para los Productos Basicos, y ii) las decisiones que se adopten en materia de
reduccién o eliminacién de restricciones arancelarias y no arancelarias sobre los productos
basicos en las Negociaciones Comerciales Multilaterales del GATT.

Las medidas estipuladas en la resolucion 93 (IV) de la UNCTAD se relacionan
fundamentalmente con la negociacién de un acuerdo internacional sobre los productos
basicos. El acuerdo propuesto incluye la constitucion de un fondo comun para el financia-
miento de existencias reguladoras, a fin de dar mayor estabilidad —dentro de una
tendencia de crecimiento dindmico— a las exportaciones de los paises en desarrollo,
reducir o atenuar las fuertes fluctuaciones de los precios en los mercados internacionales y
defender su poder de compra. También incluye la conclusién de acuerdos internacionales
sobre productos para lograr el mismo objetivo. El fondo comin y los acuerdos sobre
productos se consolidan en el llamado Programa Integrado para los Productos Bésicos de
la UNCTAD. Estas medidas no excluyen las acciones que puedan interesar a algunos de los
paises exportadores en desarrollo a través de la organizacidn de asociaciones de producto-
res. Esas acciones podrian llevar a entendimientos y politicas coordinadas de exportacidn,
destinadas a regularizar y mejorar sus ingresos.

Los paises no alineados, en su reunién de Colombo, decidieron dar total respaldo al
programa integrado de productos basicos propuesto por la Secretaria de la UNCTAD.
Convinieron ademas en establecer un Fondo Especial para el financiamiento de reservas
reguladoras de los precios de las materias primas si las negociaciones sobre el fondo
comun propuesto por la Secretaria de la UNCTAD no obtuviesen resultados satisfactorios
a breve plazo.

Las negociaciones Comerciales Multilaterales pueden significar una mayor apertura
de los mercados de los paises desarrollados para las exportaciones de productos basicos de
paises en desarrolio de dos maneras: mediante la reduccién de los altos niveles de
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proteccién agricola existentes en aquellos paises, y mediante la liberacién completa de las
importaciones de productos tropicales. En ambos casos un mayor acceso a tales mercados
favoreceria los niveles de precios y los ingresos totales de exportacién de los paises en
desarrollo.

f)  La accidn sobre el comercio

En un plano mas general cabe considerar todas aquellas acciones que tienden a
expandir y diversificar las exportaciones de los paises en desarrollo. Una enumeracién
breve incluiria las siguientes:

i) Un significativo mejoramiento del sistema generalizado de preferencias exis-
tente en favor de las manufacturas y semimanufacturas de los paises en desarro-
llo mediante una mayor cobertura por productos, aumento de los mérgenes de
preferencia, liberalizacién de las normas de origen, reduccién de otras barreras
no arancelarias, y otras medidas similares;

ii) Concesiones especiales —en el marco de las Negociaciones Comerciales
Multilaterales— en favor del comercio de los paises en desarrollo, particular-
mente en el campo de las restricciones no arancelarias, el recurso a las clausulas
de salvaguardia, la aplicacién de derechos compensatorios, etc. Estas concesio-
nes complementarian (en vez de contrarrestar, como ocurre a menudo) los
esfuerzos internos que realizan los paises en desarrollo a través de sus progra-
mas y politicas de promocién de exportaciones de manufacturas y
semimanufacturas;

iii) Medidas de apoyo a los procesos de integracién regional y subregional,

iv) Condiciones mas liberales para la transferencia de tecnologia.

2. Otros aspectos

Los paises en desarrollo no alineados, en su reunién en Colombo, elaboraron un programa
de accién en el campo econémico que agrega un conjunto de nuevas proposiciones a lasya
hechas en otros foros, particularmente en el campo de la cooperacién entre paises en
desarrollo.

Los paises no alineados han hecho un nuevo llamado a la colaboracién entre paises
en desarrollo. En este espiritu, han decidido constituir grupos especiales de expertos que
tendran a su cargo el estudio de una posible moneda internacional comiin para los paises
en desarrollo, asi como el establecimiento y operacién de un banco de los paises en
desarrollo, con actividades en el campo comercial. Ademds, han convenido realizar
reuniones de representantes de los ministerios de hacienda y bancos centrales de los
paises interesados, con el fin de considerar el establecimiento de una institucion financiera
conjunta para promover la cooperacidn monetaria y financiera entre los paises en
desarrollo, la creacién de una unién de pagos entre estos paises y las formas posibles de
cooperacién y asociacién de sus bancos comerciales. En dichas reuniones también se
ocupardn del registro y coordinacién de informaciones y otras formas de cooperacién en
materia financiera; la posible operacién de esquemas de subsidios a los intereses; la
creacién de vinculos entre instituciones financieras de paises en desarrollo para financiar
proyectos en gran escala, y los posibles arreglos adicionales en materia de créditos de
exportacidén y de garantias, o seguros, para los créditos de exportacién.

Paralelamente, y como otro paso hacia esquemas alin mas completos de coopera-
cibn, los paises no alineados acordaron considerar el establecimiento de arreglos moneta-
rios entre paises en desarrollo que incluyan el fortalecimiento de los arreglos de
compensacion de pagos actualmente existentes, la-creacion de otros nuevos en el plano
subregional, interregional y regional, abiertos a todos los paises en desarrollo, y la
vinculacidn entre ellos.
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3. América Latina y las propuestas de solucion

Las caracteristicas especiales de un grupo importante de paises latinoamericanos, que
estan en el tramo de clasificacién mas alto entre los paises en desarrollo, los deja en una
posicién intermedia en que no pueden obtener recursos de financiamiento concesionales,
pero tampoco tienen acceso suficientemente expedito a otras formas de financiamiento.
En realidad, la mayor parte de los paises de la regién queda excluida de las definiciones de
paises més pobres o més seriamente afectados.

Dentro de América Latina, como se sefialo en la seccidén I, la situacién de los
diversos paises no es homogénea. Mientras unos pocos caben dentro de las definiciones de
paises més pobres o miés seriamente afectados, muchos quedan excluidos pese a su
evidente necesidad de continuar contando con financiamiento concesional. Por su parte,
un grupo de paises de la region tiene ya algan acceso de cierta envergadura a los mercados
privados de financiamiento, pero tal acceso esté basicamente limitado al financiamiento
de corto plazo.

Las clasificaciones internacionales de los paises en desarrollo, que los dividen hoy en
dos categorias, no responden ni sirven a las necesidades de América Latina. Para la regién,
una clasificacion triple como la sugerida en la seccion II podria resultar mucho miés atil y
significativa. En tal clasificacion los paises de mas de 300 d6lares de ingreso por habitante
al afio podrian dividirse en dos grupos, para lo cual no sélo se tendria en cuenta el ingreso
per capita sino también otras caracteristicas. Estas dltimas deberian incluir la estructura
productiva y el grado de desarrollo industrial, las posibilidades efectivas de exportacién y
el acceso a los mercados financieros privados de corto y largo plazo. El grupo formado por
aquellos paises ain dependientes de la exportacion de unos pocos productos bésicos y con
acceso limitado a los mercados privados de financiamiento podria recibir una cooperacién
econdmica y financiera de orientacién no muy distinta a la que América Latina obtenia a
fines de los afios sesenta. En cambio, los paises de la regién de economia mas diversificada
y con mayor acceso a las fuentes privadas de financiamiento podrian recibir un tipo de
cooperacién econdémica internacional diferente, adaptada a su realidad econémica y que
haga hincapié en un financiamiento con menor contenido concesional, tanto de fuentes
publicas como privadas y con fuerte acento en los aspectos comerciales.

Para la mayor parte de América Latina tiene especial importancia el estableci-
miento de mecanismos que faciliten su acceso a las fuentes privadas de crédito, tales como
esquemnas multilaterales de garantia y mercados secundarios para emisiones de bonos asi
como la liberalizacién o eliminacidn de las restricciones para su acceso a los mercados de
capitales de los paises desarrollados. En cuanto a las fuentes ptblicas de financiamiento,
para América Latina son de especial importancia los esfuerzos que hagan los gobiernos
por ayudar al Banco Interamericano de Desarrollo a proporcionar recursos a los paises
latinoamericanos que solicitan su ayuda. Merece también especial atencién el aumento de
los recursos del Banco Mundial, en la medida en que este organismo continide apoyando a
la regidn.

También tiene particular interés para América Latina la ampliacidén de los recursos
del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, que provee importante asisten-
cia a los paises y que requiere una base financiera estable y firme para sus actividades.

La tendencia al incremento répido del financiamiento externo latinoamericano de
fuentes privadas acentdia la necesidad de establecer mecanismos institucionales que
contribuyan, por una parte, a evitar fluctuaciones bruscas en tal financiamiento y, por otra,
a facilitar el acceso de la region a tales fuentes. En el plano regional, tales mecanismos
incluyen aquellos que pueden mejorar la solvencia de los paises, como la propuesta red de
seguridad financiera.
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La creciente importancia del financiamiento privado externo que se ha mencionado
plantea la posible conveniencia de establecer mecanismos que permitan incorporar, a
titulo experimental, a tres grupos importantes de participes: i) las fuentes publicas y
privadas de asistencia financiera y técnica; ii) los paises receptores y iii) instiruciones o
individuos de muy alta calificacion técnica e independencia intelectual. Un mecanismo que
incluya a estos tres grupos de participes podria facilitar el financiamiento conjunto de
fuentes publicas y privadas y daria una mayor seguridad para planear el futuro. Al mismo
tiempo, permitiria una evaluacidn objetiva del desempefio en el campo econdmico, tanto
de acreedores como de deudores.

Desde un punto de vista mis general, tienen especial interés para los paises
latinoamericanos las medidas destinadas a regularizar y hacer menos errética la expansion
de los mercados de euromonedas. Tales mercados estdn en general fuera del marco de
accion de las autoridades monetarias nacionales y no se benefician directamente de los
mecanismos nacionales de redescuento y otros que contribuyen a la fluidez del crédito
interno. El establecimiento de mecanismos colectivos de redescuento, tal vez en un
organismo internacional apropiado, tendria la doble ventaja de promover un comporta-
miento mis estable del mercado de créditos en euromonedas y de facilitar una supervigi-
lancia natural de las condiciones de dichos mercados. Tales mecanismos podrian dar
ademas la posibilidad a otras instituciones internacionales o regionales de invertir parte
de sus recursos en participaciones de créditos en euromonedas, orientados en las direccio-
nes que sean mas compatibles con los objetivos de cada institucidn.

Finalmente, también puede ser dtil para un grupo importaate de paises latinoame-
ricanos la posible creacién de un servicio de refinanciamiento. Dicho servicio podria
desempefiar un papel destacado si no se logra obtener un aumento verdaderamente
apreciable de los recursos del FMI que sirvan como linea adicional de defensa frente a
dificultades en los pagos externos.

Las propuestas sefialadas tanto para los paises en desarrollo en general como para
América Latina reconocen un marco més amplio: el nuevo orden econémico internacional
y, en particular, la reforma del sistema monetario. En la medida en que se logre generar
incentivos simétricos de ajuste para todos los paises, regular la creacién de liquidez
internacional, establecer mecanismos que permitan distribuir dicha liquidez de manera
que responda mejor a las necesidades de los paises y evitar movimientos de recursos reales
en direcciones no deseadas, impulsindolos hacia donde se les necesita, se habrd dado un
paso decisivo para evitar el resurgimiento de los problemas que vienen observindose en el
campo financiero externo.

Si se expanden considerablemente las exportaciones latinoamericanas, no se pre-
cisa poner tanto énfasis en las medidas de cardcter financiero. Se observa asi que tales
medidas estan vinculadas estrechamente con las que pueden adoptarse en el campo
comercial.

Las sugerencias que se han mencionado pueden ofrecer paliativos a la situacién
actual, pero si se las encuadra en un marco general coherente que abarque una gama
amplia de aspectos de la vida econémica internacional, podria contribuir ademds a evitar
que en el futuro se vuelva a producir una situacién de agravados desequilibrios.

NOTAS

!Una mejor medida de la necesidad de financiamiento externo seria la suma del déficit en cuenta
corriente, las amortizaciones de deudas ya contraidas, los retiros de capitales y las variaciones deseadas de las
reservas. Estas dltimas podrian determinarse mediante la estimacion de unademanda de reservas, tareaque se
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emprender4 en otro estudio. Por su parte, no se dispone de cifras de endeudamiento brutas de amortizaciones,
y los movimientos de capitales en general también se expresan en términos netos. Por tanto, para analizar la
utilizacién de diferentes formas de financiamiento se ha preferido sumar so6lo el déficit de la cuenta corriente
con la variacion registrada en las reservas internacionales, sea ella deseada o no. En cambio, como se verd mas
adelante, para buscar un indicador de la recesidad de financiamiento externo adicional se ha decidido sumar el
déficit de la cuenta corriente con las amortizaciones de deuda. Este procedimiento implica suponer que zodus
las variaciones de las reservas son variaciones deseadas, supuesto que sélo podra eliminarse una vez que se
disponga de los estudios de demanda de reservas internacionales.

2Discurso del Presidente del Banco Mundial en Ja XXXI Asamblea Anual de Gobernadores, Manila,
Filipinas, septiembre de 1976,

3Véase la nota 1.

4Las cifras utilizadas en esta seccién, a menos que se sefiale lo contrario, se refieren a la deuda
desembolsada garantizada oficialmente y con plazo de vencimiento superior a un afio; no incluye el
endeudamiento con el Fondo Monetario Internacional.

3 Informacién parcial disponible sobre los paises latinoamericanos no ex portadores de petrdleo permite
sostener que su deuda a plazos menores de un afio habria crecido en 1974, en comparacién al promedio de
1972 y 1973, en mis de tres veces.

8Si se consideran los giros acumulados netos de los paises no exportadores de petréleo de la regién sobre
el FMI, que representan sélo una parte del endeudamiento total con dicha institucion, se puede apreciar que
han crecido desde fines de 1974 hasta fines de 1976 en mas de 1209, lo que, junto con lo sefialado en la nota
anterior, indica que el panorama descrito mas arriba tiende a subestimar la magnitud del endendamiento de
estos paises.

?Las cifras bancarias que se entregan a continuacin, a menos que se sefiale lo contrario, incluyen deuda
garantizada y no garantizada.

8 Las cifras bancarias a que hace referencia la nota anterior incluyen el endeudamiento de los centras
financieros extranacionales sélo con bancos estadounidenses. En la medida que dichos centros tengan deudas
con otros bancos, actien como intermediarios financieros y que parte importante de su deuda se reasigne hacia
los paises en desarrollo no exportadores de petréleo, en especial los latinoamericanos, la deuda bancaria
efectiva de éstos serd superior a las cifras aqui entregadas.

9Es decir, representd 63% de la deuda externa global de la regién.

°El término “recursos netos’” se usa aqui para denominar ef saldo entre deuda con bancos en el exterior
neta de amortizaciones, y depdsitos y otros activos de los paises en dichos bancos.

' Tasa de oferta de fondos interbancarios en Londres (LIBOR) y tasa para préstamos de primera clase
(prime rate) en Nueva York.

2En el ultimo trimestre de 1976, la tasa LIBOR media tuvo su valor mas bajo de los dltimos trece
trimestres.

3Es necesario recordar que el déficit proyectado para los préximos afios, si bien menor que el de 1975,
es excesivamente elevado, particularmente en comparacién con los registrados antes de 1974. Ademas, como
se sefiald, hay dos elementos que tienden a elevar las necesidades de financiamiento bruto: por una parte, el
aumento fucuro en el servicio de la deuda externa y, por otra, la necesidad de los paises latinoamericanos no
exportadores de petrdleo de recuperar sus niveles de reservas internacionales.

“Véase IMF Survey, 22 de agosto de 1976, pp. 244 y 245.

'3Véase CEPAL, Posibles caracteristicas de una red de seguridad financiera para América Latina,
E/CEPAL/1009, Santiago de Chile, 31 de julio de 1975.

16Véase CEPAL, Temar del nuevo orden econémico internacional, Cuadernos de la CEPAL, N@ 12,
Santiago de Chile, 1976, pp. 71 a 73.

Y Declaracidn y Programa de Accién de Manitla, UNCTAD, TD/195, pp. 25 y 26. Véase también Action
Programme for Ecanomic Co-operation, Quinta Conferencia de Jefes de Estado o de Gobierno de Paises no
Alineados, Colombo, Sti Lanka, 19 de agosto de 1976 (NAC/CONF.5/5/4).

8La Resolucién N® 4773 (75/136) de Directores Ejecutivos, adoptada el 12 de agosto de 1975,
establecid la Cuenta de Subsidios. La Resolucién N2 5144 (76/102)SA, del 12 de julio de 1976, dispuso el
primer pago del subsidio a los intereses.

Y IMF Survey, Supplement on the Fund, Washington, D.C., Fall 1965, p. 5.

20Quinta Conferencia de fefes de Estado o de Gobierno de Paises no Alineados, Colombo, SriLanka, 19
de agosto de 1976, Action Programme for Economic Co-operation, op.cit., p. 18.

HVéase UNCTAD 1V, New Directions and New Structures for Trade and Development, Report by the
Secretary-General of UNCTAD to the Conference, Nairobi, mayo de 1976. Ademds, la Secretaria del Comité
Conjunto dei Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial para el Desarrollo ha elaborado algunos
estudios preliminares sobre el tema.

22CEPAL, Posibles caracteristicas de una red de seguridad financiera para América Latina, E/CEPAL/
1009, Santiago de Chile, 1975.
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#Declaracién y Programa de Accién de Manila, nota del Secretario General de la UNCTAD, op.cit.

248jstema Econdmico Latinoamericano (SELA), Informe de la Secretaria Permanente del SELA sobre el
Tercer Periodo de Sesiones de la Conferencia sobre la Cooperacidn Econdmica Internacional (2a. Parte),
CL/O-11/Div.N%4/Add.1, 26 de mayo de 1976, p. 4.

% E| Directorio Ejecutivo del FMI ha acordado incluir en sus consultas regulares con los paises
desarrollados una evaluacién de los avances hechos por éstos en materia de liberalizacién del acceso a sus
mercados de capitales.

% No siempre es posible distinguir con claridad entre los efectos de las politicas internas y aquellos
ocasionados por causas que escapan al control de las autoridades. Por este motivo, en ocasiones se aplican
soluciones apropiadas 2 uno de estos casos para tratar de resolver el otro.
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INFLACION MUNDIAL Y DEUDA EXTERNA

En la literatura sobre endeudamiento externo suele decirse que los paises deudores se ven
favorecidos por la inflacidén internacional, ya que ésta reduce el valor real de su deuda
externa. Aun mads, algunos estudios sefialan que para medir dicho valor real debe
deflactarse el valor nominal de la deuda por un indice de precios de las exportaciones o por
un indice de precios de las importaciones.!

Este articulo pretende demostrar que el efecto de la inflacidén internacional en la
deuda externa es al menos incierto y que, en determinadas circunstancias, la inflacién
puede incrementar el peso de la deuda.

1. El valor de la deuda

El primer aspecto insatisfactorio del tratamiento del valor de la deuda reside en el hecho
que se adopta como base de calculo un monto que representa la suma del valor nominal de
los créditos obtenidos menos las amortizaciones hasta la fecha.2 Esta suma o valor neto
nominal de la deuda no corresponde necesariamente al valor presente de los pagos futuros
por amortizacion e intereses. La diferencia entre ambos valores dependerd normalmente
(dejando de lado consideraciones de riesgo, eventuales renegociaciones futuras e insolven-
cia "intencional”) por una parte, de la diferencia entre la tasa interna de retorno implicita
en el perfil de amortizaciones e intereses, y la tasa de descuento efectivamente utilizada
por el pais deudor para actualizar los pagos futuros. Ademas, desde el punto de vista del
pais deudor, el valor presente de los pagos futuros (en términos del costo real deservir la
deuda) puede diferir del valor nominal neto de la deuda si es que el precio social de ladivisa
no permanece constante a lo largo del tiempo.

La tasa de interés contractual de un préstamo no es sxempte igual a la tasa efectiva.
El elemento que mas diferencia produce entre ambas es el perfil de las amortizaciones y
del pago de intereses. Por ejemplo, si hay afios de gracia la tasa efectiva, o tasa interna de
retorno implicita en el préstamo, sera inferior a la tasa de interés contractual. Es decir,
aquella tasa que iguala el valor presente de los pagos futuros por amortizaciones e
intereses con el valor nominal neto del préstamo diferira de la tasa de interés contractual.

Por su parte, la tasa efectiva generalmente diferira de la tasa que un pais considera
més apropiada para aplicar a los pagos futuros de amortizacion e intereses con el fin de
obtener el valor presente de esos pagos. Esta diferencia se produce por una diversidad de
razones: las consideraciones de riesgo hechas por el pais prestamista pueden diferir de las
del pais prestatario; la escasez relativa de capital, asi como la tasa social de preferencia en
el tiempo en ambos paises sera en general distinta; y, por iltimo, la tasa de inflacién
externa esperada por el pais deudor puede diferir de aquella esperada por el pais acreedor,
con lo que para una misma tasa nominal de interés, las tasas reales esperadas serin
distintas. Por supuesto, ambas expectativas de inflacién, la del pais deudor y la del
acreedor, pueden no coincidir con la inflacién efectiva.

Como se ve, aun cuando no hubiesen elementos concesionales en los préstamos, y
tampoco expectativas de inflacién, el valor presente de los pagos futuros por amortizacién
e intereses puede diferir del valor nominal neto de la deuda, debido a las diferentes tasas
que aplican el pais acreedor y el pais deudor para actualizarlos.

Los supuestos necesarios para identificar el valor presente de los pagos futuros de
una deuda con su valor nominal neto son extraordinariamente restrictivos. En general, el
valor presente de los pagos futuros diferird del valor nominal neto de la deuda.
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Desde el punto de vista del pais deudor, el peso de su deuda deberia medirse en
funcién del costo que le signifique hacer los pagos futuros por amortizaciones e intereses.
Por ejemplo, para un pais que tenga una deuda cuyo valor nominal neto sea de 5 000
millones de délares, el peso de dicha deuda es completamente distinto si ella debe
amortizarse en 10 afios con una tasa de interés de un 3% anual, que si debe amortizarse en
el mismo plazo, pero con una tasa de 10% anual. Suponiendo cuotas iguales de amortiza-
cion en ambos casos, e intereses aplicados sobre el saldo adeudado, el valor presente de los
pagos futuros es de 4 421 millones de délares en el caso mas favorable y de 5 980 millones
de déblares en el caso mas desfavorable.? A igual valor nominal neto, el peso de ladeuda es
completamente distinto en un caso que en el otro, diferencia que queda encubierta cuando
se analiza la deuda medida en términos de su valor nominal neto. Este Gltimo solamente
tendria importancia (fuera del posible efecto de su monto en el endeudamiento futuro del
pais) si la deuda debiera pagarse en su totalidad de inmediato lo que, naturalmente, no est
entre las opciones pertinentes.

Cuando se analiza el peso de la deuda, lo que interesa medir es el sacrificio que debe
hacer el pais para cumplir sus compromisos con el exterior, en las condiciones en que ellos
han sido pactados. Como se ha visto, dicho sacrificio se mide mas bien en funcién de los
pagos futuros que del valor nominal neto; su evaluacién debe hacerse considerando el
menor consumo o la menor inversidon necesarios para pagar la deuda.

En otras palabras, el peso de la deuda ha de medirse en relacién con los recursos
reales que un pais debe destinar a pagarla, distrayéndolos del consumo o la inversién
internos y destinandolos a la produccidn de bienes transables internacionalmente, con el
fin de generar el superavit necesario para pagar la deuda. El proceso consta entonces de
dos etapas: primero, generar el ahorro necesario y luego, transformar dichos recursos
(internos) en moneda extranjera.

El costo marginal de transferir recursos en la direccién sefialada esta dado por el
precio social de la divisa. Por este motivo, para medir el peso de los servicios futuros de la
deuda de un pais en términos de los recursos reales, debe estimarse la trayectoria futura del
precio social de la divisa. '

Este dltimo punto es de gran importancia. Aun cuando coincida la tasa interna de
retorno de un préstamo con la tasa social de descuento utilizada por el pais deudor, un
aumento en el precio social de la divisa previsto para el futuro puede hacer que el valor
presente de los pagos futuros de la deuda sea mayor en términos de recursos reales
nacionales de lo que lo seria si el precio social de la divisa se mantuviese constante. Por
otra parte, si se reduce el precio social de la divisa, el monto de recursos reales necesarios
para pagar la deuda en el futuro puede ser menor; es decir, es posible que se destine un
volumen menor de recursos para servir este objetivo.’

Todas estas consideraciones sefialan que hay un grado de incertidumbre en las
estimaciones tanto del costo de los recursos reales necesarios para hacer los pagos futuros
de la deuda, como del valor presente de ésta. La tasa futura esperada de inflacién
internacional puede diferir de la tasa efectiva, y la tasa social real de descuento, asi como el
precio social de la divisa, pueden cambiar a lo largo del tiempo.

2. El procedimiento de deflactacion

Generalmente el efecto de la inflaciéon mundial sobre la deuda externa de los paises en
desarrollo se toma en cuenta a través de la deflactacién del valor nominal neto de la deuda
en diversos afios por un indice de precios internacionales, con la idea de medir el costo de
servir la deuda en términos de recursos reales.

En realidad, tal operacién permite evaluar los bienes y servicios que, a precios
constantes, podrian adquirirse en el mercado internacional si el valor nominal neto de la
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deuda fuese destinado a ello. Pero lo que interesa saber al pais deudor es el valor de los
recursos reales o bienes y servicios que debe destinar al pago futuro de amortizacién e
intereses de la deuda, y no cuantos bienes y servicios podrian adquirirse en el mercado del
pais acreedor con el valor neto nominal de la deuda.

Lo correcto es comprender que la inflacién mundial® afecta al valor real de servir la
deuda basicamente desde tres puntos de vista. En primer lugar, puede modificar los pagos
futuros, principalmente de intereses, con lo que el valor nominal neto por este solo hecho
deja de ser un buen indicador de la deuda externa efectiva. Ademas, es preciso considerar,
como se sefiald anteriormente, el impacto de la inflacién mundial sobre la tasa nominal de
descuento aplicable a los pagos futuros de la deuda.

Por otra parte, la inflacién mundial afecta también al valor social de la divisa, que es
una variable de primera importancia en la determinacién del costo real de servir la deuda
externa. Concretamente, al multiplicar el servicio de la deuda en délares por el valor social
de la divisa se obtiene el valor de servir la deuda en recursos nacionales.

Finalmente, la inflacién mundial puede afectar también el sacrificio interno necesa-
rio para obtener el valor determinado en el parrafo anterior. Este sacrificio (menor
consumo presente y/o futuro) para servir la deuda externa constituye, en dltimo término,
el verdadero costo en que se incurre en cada periodo al generar los recursos necesarios
para servir tal deuda.

Evidentemente, al deflactar una serie expresada en términos nominales por un
indice de precios creciente se obtendran valores reales inferiores a los nominales. Lo que
no es obvio es si dicho procedimiento aplicado al monto nominal de la deuda es correcto.
Supéngase, por ejemplo, dos periodos consecutivos en los cuales el valor nominal neto de
la deuda se mantiene constante. Supéngase ademiés que existe una inflacién mundial de
10% y que dicha tasa de inflacién se refleja perfectamente en las tasas de intereses
internacionalmente vigentes y aplicables al valor de la deuda. Si se deflacta ese monto por
un adecuado indice de precios se verd que dicho monto en el segundo periodo, en términos
reales, aparece 10% inferior al del primer periodo. En cambio, por el hecho de que los
tipos de intereses reflejan la inflacién internacional, el valor presente de los pagos futuros
en términos reales sera el mismo en ambos afios y, por tanto, el peso de la deuda mirado
desde el punto de vista del pais deudor, no se habria alterado por la inflacién internacional.

En realidad, si el tipo de interés refleja las expectativas de inflacién y ellas
corresponden a la inflacion efectiva, la inflacién internacional no reduce el valor actual de
los fururos pagos de la deuda, sino que lo deja constante. Sélo si la inflacién efectiva fuese
superior a aquella reflejada en la tasa de interés habria reduccién en el valor actualizado de
los pagos futuros de ladeuda (aun cuando probablemente seguiria siendo superior al valor
nominal neto). En cambio, si la inflacién efectiva fuese inferior a la esperada, habria un
aumento en el valor presente de la deuda externa.

Esto mismo puede explicarse de otra manera. Si la inflacién efectiva supera a la
implicita en el tipo de interés del préstamo, la tasa a la cual hay que actualizar los pagos
futuros sera mayor que la tasa del préstamo y, por tanto, se reducira el valor presente del
pago futuro de la deuda. Nétese que esta situacién se debe a la discrepancia entre la tasa
esperada y la tasa efectiva de inflacién y no solamente al hecho de que exista inflacién. Si el
tipo de interés incorpora la inflacién esperada, entonces la medicién del peso de la deuda
(aun cuando no hay elemento concesional alguno, ni discrepancia entre las tasas de
descuento del pais deudor y la tasa de retorno implicita en el préstamo) mediante la
deflactacion del valor nominal neto de ésta por algun indice de precios internacionales,
lleva a subestimar el peso de la deuda, subestimacion que puede ser de magnitud
importante.

En los dleimos diez afios ha cambiado dristicamente la estructura de la deuda de los
paises en desarrollo, reduciéndose fuertemente aquella de fuentes oficiales con algan
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contenido concesional y aumentando aquella de fuentes privadas, no concesionales y a
tasas de interés flotantes que se revisan cada seis meses. Este fenémeno, que ha sido
especialmente notable para América Latina, subraya la importancia de tomar en cuenta
las expectativas de inflacién implicitas en las tasas de interés, cuando se pretende estimar
el peso de la deuda para un pais determinado.

Estrictamente la carga para el pais de servir la deuda se compone, en cada periodo,
de dos elementos: el mayor ahorro (menor consumo presente) o la menor iaversion
(menor consumo futuro) necesarios, y la transformacién de ese volumen de recursos
internos en divisas. El factor de conversién en este dleimo punto lo constituye el valor
social de la divisa.

En otras palabras, en cada periodo de pagos es preciso multiplicar el monto de
divisas que hay que cancelar por el precio social de las mismas, para asi tener una correcta
evaluacion del monto de recursos reales internos, necesario para servir la deuda externa.
El valor actualizado de dichas corrientes (medido en moneda de valor constante del pais
deudor) corresponde al monto de recursos internos reales que es necesario utilizar para
asegurar los pagos futuros.

En la mayoria de los paises en desarrollo no hay series cronolégicas confiables del
precio social de ladivisa. Por otra parte, como lo que interesa analizar aqui es el efecto de la
inflacién mundial en el costo real de servir la deuda externa, no se considerard una serie de
elementos ajenos a la evolucién de los precios internacionales, que afectan al valor del tipo
de cambio social, como catéstrofes naturales (sequias, heladas, terremotos), huelgas en
actividades importantes de exportacién e importacién, cambios en la entrada neta de
capitales externos, modificaciones de la politica comercial, etc.

Si en el proceso de inflacién mundial los precios internos del pais deudor se
mantienen constantes y no hay variacion en la relacién de precios del intercambio, el valor
social de la divisa cae debido a la inflacién internacional. Si los tipos de interés aplicables a
la deuda reflejan correctamente el alza internacional de precios, entonces el servicio de la
deuda aumentara en proporcidn a la inflacién, con lo que el valor de los recursos internos
destinados a servir la deuda externa no sufrird mayores alteraciones.

Si junto con la inflacién internacional hay empeoramiento de la relacién de precios
del intercambio, por este Gltimo efecto se reduce el bienestar general. Por otra parte, se
observa que la inflacién internacional merma el valor social de la divisa; sin embargo, el
empeoramiento de la relacién del intercambio en el corto plazo tiende a producir un efecto
contrario si la elasticidad del quintum de importaciones ante el valor unitario de las
mismas, en términos absolutos, es menor que 1. En este caso, se hace ambiguo el sentido
de la modificacién del valor social de la divisa. No obstante, en la generalidad de los casos
la eventual reduccién del valor social de la divisa sera menos que proporcional a la tasa de
inflacién mundial, por lo que el sacrificio interno requerido para servir la deuda externa
tenderd a aumentar.

Si la inflacién internacional se acompafia de un mejoramiento de la relacion de
precios del intercambio del pais deudor es claro que ademas de elevarse el bienestar
general, el costo de servir la deuda se reduce. La causa de esto tltimo radica en que el tipo
de cambio social baja por la inflacién mundial, y por el mejoramiento de la relacién del
intercambio, con lo que la caida proporcional del valor social de la divisa tiende a set
mayor que el crecimiento proporcional del servicio de la deuda. En esta forma, el costo
para el pais de servir su deuda externa tiende a reducirse.

Todo lo anterior indica que se comete un error serio cuando se intenta medir el valor
real de la deuda con el fin de representar el peso de ésta para el deudor mediante la
deflactacién del valor neto nominal de ella por un indice de precios de importaciones o de
exportaciones del pais deudor.

76



INFLACION MUNDIAL Y DEUDA EXTERNA

Cabe insistir que lo que se intenta medir es el uso de los recursos reales para servir la
deuda. Si el alza real de precios se manifiesta principalmente en incremento de los precios
de bienes importados por el pais deudor, para obtener un mismo nivel de bienestar
nacional habré que dedicar un volumen mayor de recursos a la actividad exportadora, con
lo cual se reducira el consumo presente o futuro del pais deudor y, en consecuencia, su
bienestar. El problema puede visualizarse también considerando que para mantener el
mismo valor de las importaciones, habra que reducir el volumen fisico importado, con lo
que descendera también el consumo y/o la inversion, y con ello el crecimiento econdmico
del pais. Un anilisis similar (aunque en sentido contrario) es valido si el alza mundial de
precios se manifiesta principalmente en un aumento de los precios de exportacién.

En consecuencia, tan importante como la evolucién de los precios de importacion lo
es la de los precios de exportacidén para estimar el efecto neto sobre la situacion de los
paises deudores de un alza de los precios en los mercados mundiales. En particular, el
procedimiento bastante generalizado de deflactar la deuda externa por un indice de
precios de importacion del pais deudor incurre basicamente en dos errores de importan-
cia. Primero, al tomar como indicador de la deuda externa el valor nominal neto de la
misma, no se incorpora el efecto de un probable aumento de los intereses futuros en el
servicio de la deuda. En segundo lugar, al deflactar por un indice de precios de importa-
cidn, no se esta considerando para nada la evolucidn de los precios de exportacion. Al estar
en equilibrio la cuenta corriente de la balanza de pagos,’ si éstos suben a una tasa similar a
la de los primeros, dejan inalterado el valor real de la deuda, y si suben a una tasa inferior a
la de los primeros, tienden a elevar el costo de servir la misma; sin embargo, en ambos
casos, el procedimiento tradicional de deflactacién resulta en un descenso apreciable del
valor real de la deuda. Y si los precios de exportacion crecen a una tasa superior a los de
importacion, el procedimiento tradicional subestima la reduccién en el valor real de la
deuda.

Parece, por lo tanto, que un deflactor mas adecuado (es decir que lleve incorporado
un menor error) seria el indice de la relacidn de precios del intercambio del pais deudor.
En esta forma (considerando que el valor de la deuda estd medido “correctamente™), la
inflacién mundial "neutral” deja inalterado el valor real de la deuda. Con el uso de este
deflactor, un empeoramiento en la relacién de precios del intercambio aumenta el valor
real de la deuda (lo que parece bastante razonable para periodos cortos) y un mejora-
mienco de dicha relacién reduce el costo real de servir la deuda.

Cabe sefialar que el uso del indice de la relacion de precios del intercambio como
deflactor acompafiado de una medicién adecuada del valor de la deuda externa, si bien no
incorpora todos los efectos de la inflacién mundial en el valor real de la deuda, reduce
apreciablemente el margen de error existente en los calculos tradicionales.

En general, cuando el escenario internacional se caracteriza por la inflacién y los
paises industriales adoptan politicas tendientes a controlar el alza de los precios, el efecto
recesivo de dichas politicas se manifiesta con mayor fuerza en los precios de los productos
primarios que exportan usualmente los paises en desarrollo. Por lo tanto, si bien en sus
etapas de crecimiento y aceleracidn, la inflacién mundial puede beneficiar a muchos paises
exportadores de productos primarios, es probable que ocurra lo contrario en su fase de
estabilizacion.

Desde este punto de vista, el énfasis en las politicas de estabilizacion por parte de los
paises industriales, que se perfila como caracteristico de la economia mundial en el futuro
proximo, no augura una evolucidn favorable.

Finalmente, cabe preguntarse por qué casi todos los estudios sobre deuda externa
abordan el problema en términos de su valor nominal netoy de algiin indice de precios de
exportacién o de importacion. Parece haber dos causas para ello: una es que el problema
ha sido enfocado en muchos casos desde el punto de vista de los paises acreedores, los que
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sufren una pérdida de capital como consecuencia de la inflacién mundial, y consideran a
ésta una ganancia para los paises deudores; la otra es que el argumento se ha esgrimido en
circunstancias en que la mayor parte de la deuda externa de los paises en desarrollo era de
fuentes oficiales (bilaterales y multilaterales), con pagos futuros fijos en términos
nominales.

De las paginas anteriores se concluye que el procedimiento de tomar el valor
nominal neto de la deuda y deflactarlo por un indice de precios no es el mis esclarecedor
para analizar el peso real de la deuda externa para los paises deudores en la actualidad. La
evolucién de su relacién de precios del intercambio, la trayectoria del precio social de la
divisa y el cambio en las fuentes de financiamiento externo, con el consiguiente cambio en
ta estructura de plazos de la deuda y con la incorporacién de la inflacién anticipada en fa
determinacion de los costos financieros de los créditos externos, son elementos que
contribuyen a determinar el efecto neto de la inflacién mundial sobre el peso de la deuda
externa para los paises deudores.

A continuacion, y con el solo propdsito de ilustrar la importancia cuantitativa de los
elementos sefialados en paginas anteriores se presenta, para algunos paises de América
Latina, una comparacién entre el valor nominal neto de la deuda, deflactada tanto por
indices de precios de las importaciones como por indices de la relacién de precios del
intercambio.

3. La inflacion y la deuda externa de algunos
paises latinoamericanos

En el periodo 1967-1974, en el Brasil el promedio anual acumulativo del crecimiento
nominal de la deuda externa garantizada alcanzé a 26.2%. Si se deflacta la deuda por un
indice de precios de las importaciones, este crecimiento se reduce a menos de la tercera
parte (8.3%). En cambio si se deflacta por el indice de la relacién de precios del
intercambio de Brasil, el crecimiento medio llega a ser de 18.9%, lo que est4 sefialando, en
primer lugar, que en el periodo considerado mejoré esa relacién, y en segundo lugar, que el
crecimiento medio anual “real” de la deuda externa garantizada fue 28% menor que el
nominal, en lugar del 68 % que se deduce de la deflactacién simple por un indice de precios
de las importaciones.

Algo similar ocurre con Chile y Honduras en el mismo periodo. En efecto, como se
observa en el cuadro 1, en Chile el crecimiento “real” de la deuda externa garantizada fue
muy similar, en promedio, al de la deuda nominal, siendo el primero sélo un 4% inferior
al dltimo. En cambio, si se utiliza un indice de precios de las importaciones como deflactor,
se deduce que la deuda externa habria crecido en promedio, al 8% anual, ritmo inferior en
mas de 50% al crecimiento de la deuda nominal.

El caso de Honduras es atin més interesante, por cuanto el crecimiento anual “real”
supera al de la deuda nominal. En efecto, mientras que este ltimo alcanzé como promedio
21.4%, el primero llegd a 23.5%. En cambio, el crecimiento de la deuda externa garanti-
zada deflactada por el indice de precios de las importaciones no alcanzé al 10% anual.

Finalmente cabe sefialar que en estos calculos se utilizé como valor de la deuda el
valor nominal neto de la deuda externa garantizada. Debido al cambio experimentado por
la composicién de la deuda externa de América Latina, lo mas probable es que tanto su
monto comeo su ritmo de crecimiento estén subestimados, debido a la importancia
creciente de la deuda no garantizada y con interés flotante. Al no considerarse esto, el
valor nominal neto de la deuda resulta inferior al que se obtendria mediante un calculo que
incorpore los elementos sefialados.

Ahora, si se considera sélo el afio 1975, se observa que el crecimiento del compo-
nente no garantizado del endeudamiento externo de algunos paises de América Latina ha
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Cuadro 1
DEUDA EXTERNA:” TASAS DE CRECIMIENTO,? 1967-1974

(Porcentajes)
DGE/
DGE
DGE/PM (PX/PM)
Brasil 26.2 83 18.9
Chile 17.3 8.0 16.6
Honduras 214 9.8 23.5
Nota: DGE = deuda externa garantizada;
PM = indice de precios de las importaciones;
PX = indice de precios de las exportaciones,
Valor nominal neto de la deuda externa garantizada. Cifras del Banco Mundial.
®Promedios acumulativos anuales.
Cuadro 2
TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA, 1975
{Porcentajes)
A B C
Valor nominal neto A/PM° A/(PX/PM)®
Garan- No ga- Garan- Garan-
tizada rantizada Total tizada Total tizada Toral
Argentina L9 285 10.7 -103 -2.5 19.5 29.8
México 31.6 41.6 353 20.4 23.8 31.2 34.8
Perd 15.2 15.7 15.4 33 3.4 30.4 30.5

Deuda externa deflactada por un indice de valor vnitario de las importaciones.
*Deuda externa deflacrada por un indice de la relacién de precios del intercambio.

sido muy superior al componente garantizado, lo que corrobora la importancia de no
utilizar el concepto de valor nominal neto en los cilculos del costo real de servir la deuda.
Ademis, se confirma lo sefialado en los pérrafos anteriores acerca de las grandes diferen-
cias que se obtienen al deflactar por un indice de precios de las importaciones (PM) en vez
de hacerlo con PX/PM.M.

Para Argentina, México, y Pery, la deuda externa garantizada crecié durante 1975
en 1.9%, 31.6% y 15.2%, mientras que la deuda no garantizada lo hizo a tasas de 28.5%,
41.6% y 15.7%, respectivamente. (Véase el cuadro 2.)

El efecto de la inflacidn mundial y de la variacién de la relacién de precios del
intercambio sobre el perfil y tasas de crecimiento de la deuda es de gran importancia. En
Argentina, mientras que la deuda nominal total crecié en 10.7%, al deflactarse por PM,
desciende 2.5% (la deuda externa garantizada baja 10.3%, habiendo crecido en términos
nominales sin deflactacién, menos de 2%). En cambio, al deflactar por PX/PM, el
crecimiento de la deuda total llega a 29.8% (el de la deuda externa garantizada no alcanza
al 20%), siendo asi superior al crecimiento de la deuda nominal total (DNT).

En México, la DNT crecié 35.3 %; aquella deflactada por PM sube 23.8%, mientras
que al utilizar PX/PM como deflactor, el crecimiento llega al 34.8%, o sea, casi igual al
crecimiento de la DNT.

79



AMERICA LATINA: SISTEMA MONETARIO Y FINANCIAMIENTO EXTERNO

Finalmente, en Perti, mientras que la DNT crecié 15.4%, y aquella deflactada por
PM se elevd 3.4% (un ritmo 78% inferior), la deuda “real” aumentd 30.5%, el doble del
crecimiento de la DNT.

Al igual que en el anilisis del periodo 1967-1974, cabe recordar que las cifras de
deuda externa aqui utilizadas corresponden al valor nominal neto, sin incluir el efecto de
tasas de interés flotantes, con lo que seguramente se subestima el valor real de la deuda.

NOTAS

! Véase, por ejemplo, Banco Mundial, World Debt Tables, External Public Debt of LDCs, 31 de octubre
de 1976, volumen I, y R. Aliber, Perspectives on LDC External Indebtedness, Conferencia sobre Politica
Financiera Externa, Santiago, 31 de marzo a 2 de abril de 1977, ‘

2Esta discusién no se refiere al grado de cobertura de las actuales cifras sobre deuda externa ni a la
medicién de ésta sobre la base de la deuda contratada o de la deuda efectivamente utilizada. Para los propésitos
de este trabajo se considerara como deuda externa toda obligacién, cuyo monto o cuyo método de determina-
cién se conoce, de pago futuro al exrerior para fechas determinadas.

JEn este ejercicio se supone que el valor social de la divisa permanece constante a lo largo del tiempo.

1Algunos anilisis tedricos sobre el tema, asi como estimaciones empiricas, pueden encontrarse en E.
Bacha y L. Taylor, “Foreign Exchange Shadow Prices: A Critical Review of Current Theories™, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. LXXXV, N22, mayode 1971, pp. 197-224; y A. Guadagni, Los precios sombra en lu
evaluacion social de proyectos de snversién, Fondo Nacional de Preinversidn, Junta Nacional de Planificacion,
Banco Interamericano de Desarrollo, Quito, marzo de 1976.

*Como se verd en las paginas que siguen, debe estudiarse el efecto de la inflacién mundial sobre el precio
social de la divisa junto con su impacto sobre el servicio nominal —en délares— de la deuda.

®Para estos propdsitos, la tasa internacional de inflacidn se define como un promedio ponderado de las
tasas de aumento de los precios en los paises con los cuales el pais deudor realiza transacciones. Dichos precios
deberian depurarse de variaciones en los tipos de cambio entre las monedas de aquellos paises y la moneda de
intervencidén que utilice el pais deudor; los factores de ponderacién deberian corresponder a la importancia
relativa de cada uno de aquellos paises en las transacciones con el pais deudor pertinente, incluyendo no séio
bienes y servicivs, sino también movimientos de capitales.

’En el apéndice se analiza también el caso en que existe déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. :
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Apéndice

Efecto de la inflacién mundial sobre
el valor social de la divisa

Suponiendo que, a través del tiempo, los precios absolutos de los productos transados
internacionalmente son crecientes, el analisis siguiente intenta evaluar el efecto de la
inflacion mundial sobre el precio social de la divisa.

La metodologia utilizada deriva del enfoque del precio social de la divisa, que lo
define como aquel que regiria en caso de haber libre comercio internacional.

Supondremos que el flujo neto de divisas provenientes de fuentes distintas a las de
la cuenta corriente del balance de pagos es constante y, en particular, que es independiente
tanto del ritmo de inflacidn internacional como de la evolucién de la relacion de precios
del intercambio del pais deudor.

Sea

D = flujo de demanda de divisas por periodo de tiempo

O = flujo de oferta de divisas por periodo de tiempo

Entonces,

D =D (pi, t/p, y) (1)

O = O (pe, t/p, y) (2)

pi = valor unitario de las importaciones

t = tipo de cambio nominal de equilibrio bajo libre comercio

p = nivel de precios internos

y = ingreso real (incluye el efecto de la variacién de la relacién de precios del
intercambio)

pe = valor unitario de las exportaciones.

Diferenciando totalmente (1) y (2) se obtiene

oD . oD éD
= 9 | (3)

dD 7 dpi + CODR d (t/p) + 5 y

80 60
do = 2 dpe + ———d + dy @

dpe 6(/ ) “/p oy
dD = d0 —

-—6D dpi + 8D dy - 80 dpe - -—-6 dy
d (t/p) = OF J Ope 0 (5)
50 8D

8(t/p)  6(t/p)
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Si no consideramos el efecto de la variacion de la relacién de precios del intercambio
sobre el ingreso nacional, de (5) se obtiene que:

i (1+ Ny P 1+ R
piqt (1 ) o peqe ( ) e

(t/p) = (6)

80 _aD
é(t/p)  &(t/p)

donde

b'e es la derivada total de x con respecto al tiempo

ge = quantum de exportaciones

qi = quantum de importaciones

N = elasticidad parcial de la cantidad demandada de importaciones respecto de su
valor unitario

E = elasticidad parcial de la cantidad ofrecida de exportaciones respecto de su

valor unitario.

I. Si suponemos que el balance de cuenta corriente esta en equilibrio, definiendo VI =
piqi; VE =peqe (VI =VE = Vo), y expresamos el denominador de la expresion (6), que
es positivo, como H, se obtiene:

v — ¢ Vo pi pe
(t/p) =[] (1 + N) S - (1 + E) (7N
/P T [ o pe ]

De la ecuacién (7) se observa que si
(i) /N/Z1ly(pepi>0),(/p) <O
iy si 21=0, (/py <o
pi
e P 2 A <
(iii) Si —F—)g» O, (t/p) <O st /N/ > 1

Finalmente, st

Pl=pgn+aBE (®)
p! pe

donde a = - 1, se pueden distinguir, bisicamente, las siguientes situaciones:

(AYa=0

Entonces (7) se expresa como

(¢/p) = [T RE) (N - E] | D)

pe
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Dado que E= O y N = O, de (9) se deduce que 57 hay inflacién mundial y no hay
variacién en la relacién de precios del intercambio, se reduce el valor social de la divisa.

Bya#0

Entonces (7) se expresa como

(t/p>—(——>< 24 {a+rmata-a+pl=cG2 (E5s o

/\Il\/

st S O

AN

de donde (t/p)
(B.1) a>0

S%Osi(1+N) (1+a)-(1+E)

/\||V

(1+N)(1+a) = (1+E)

NIV

Para /N/ < 1, (1 + N)> Oy, por tanto,

> > 1+E

S<051(1-i-)< N
20 sia2E

(t/p)z sia 3 ——— 1+N

En resumen, si junto con la inflacién mundial hay deterioro en la relacién de precios
del intercambio (pero pi>> Oy pe>0), el valor social de la divisa tiende a subir sélo” sise
dan simultdneamente dos condiciones: una, que /N/ < 1, y, dos, que el valor unitario de
las importaciones crezca a una tasa porcentual superior en E - N veces a la tasa de
crecimiento del valor de las exportaciones. 1+N

(B2)a<O (ya=-1)

N IV

S%Osi(l‘i‘N)(I‘i’a) (1+E)

Como (1 +a)=0,si /N/ <1

> . > 1+E
= + =
S<0511 a<1_‘_N

s%osia2 (11

Pgaro como (E - N) y (1 + N) son positivos, y como 2 es negativo, de (11) se deduce
que (t/p) < O, si a < O para cualquier valor de N y de E.
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En resumen, 57 junto a la inflacién mundial hay un mejoramiento en la relacién de
precios del intercambio, el valor social de la divisa necesariamente disminuye.

II. Si consideramos que el saldo del balance en cuenta corriente es negativo y constante,
Vi=Ve+Z (12)
donde Z > O

De las ecuaciones (6) y (12) se obtiene:

{(1+N)—I-)—--(1+E) = Pelvza+n P

(t/p) = = P! (13)

De la ecuacidén (13) se observa que si
() /N/Z1y(pepi>0)t/p) <O

(i1) Si _l;— =0, (t/p)<0

e P N <
(iii) Si F;Te =0, (t/p) z Osi /N/ §

A su vez, st

(a) a = 0, de la ecuacidn (13) se obtiene:

(1 +N) p Plvi. a+E) Pive

. p[
(t/p) = o
Por lo tanto,
. 2. 2 2 E-N
©p 2 08t G-2 TIN (14)

De (14) se deduce que si no hay variacién en la relacién de precios del intercambio y
si /N/ <1, la inflacién mundial provoca un alza (no altera o baja) en el precio social de la
divisa ¢ el déficit en cuenta corriente expresado como porcentaje de las exportaciones
supera (iguala o es menor) al cuociente entre la suma del valor absoluto de las elasticidades
EyN,ylasumade N + 1.

Alternativamente, dado que /N/ < 1, si a = O, la probabilidad de que (t/p) > O es

funcién directa de la magnitud del déficit en cuenta corriente y es funcién inversa del valor
de E.

(Bya# 0

Entonces (13) se expresa como
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wp=E{a+mara-a+Blrza+Na+e B
t/p) = F;ee (Vit+N) 1+a-Ve +B)} (1s)

de donde si se define W =Vi(1 +N) (1 +a)-Ve(l+E)

/»Z0 siWwZ 0
B1Ha>0
Para/N/(l,W%Osili—a%%
1
> A 1+E
+a 2 (1- &
tra 24 iy
O sea,

Se observa que en este caso (en comparacién a la situacion donde Z = Q) se requiere
un menor deterioro relativo en la relacién de precios del intercambio para que, junto con
/N/ <1, la inflacién mundial provoque un alza en el precio social de la divisa.

(B2)a<O(z=-1)
Como (1 +a) > 0,s1 /N/ < 1

Ve (1 +E)

> >
W Z20si(1+a 2 Yed+E
SATD 2 AN

Z

Como (1 + a) < 1, una condicién suficiente para que W < O, es que

Ve A +E) o

Vi (1+N)
y4 E-N
—

Osea Go= TN

Asimismo, una condicién necesaria para que en esta situacién W = O es que

Z JE-N
Ve 1+ N
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Valores del coeficiente: -ZL-
Ve

1974 1975 1976 1974/1976
Brasil 0.84 0.71 0.54 0.70
Chile 0.18 0.38 -0.02 0.18
Honduras 0.38 0.44 0.31 0.38
Argentina -0.24 0.37 -0.13 0.07
México 0.46 0.66 0.49 0.54
Perii ‘ 041 0.92 0.60 0.64

Se observa que, en general, el coeficiente no supera el valor 0.7. Este debe com-

pararse con: %( /N/ < 1) en algunos casos, para deducir el cambio del valor social

> E-N _<
< . E = 0.85.
S T E 508

de la divisa. Si N = -1}, esto significa que para que 0.7

NOTA

“Un desmejoramiento de Ja relacién de precios del intercambio puede reducir (o aun invertir) los
movimientos de capitales netos hacia el pais en cuestién. Ello se debe a que tal deterioro puede crear
expectativas (correctas o incorrectas) de una devaluacion. Por este efecto, se sumenta la probabilidad de que
un desmejoramiento de la relacion de precios del intercambio incremente el valor social de la divisa.
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CARTERA DE INVERSIONES DE LOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO

I
Introduccién

Los paises exportadores de petréleo extraen riqueza del subsuelo a fin de asegurar un flujo
de ingreso futuro. En vez de invertir dejando que el petrdleo permanezca donde esté,
extraen la cantidad suficiente para mantener un nivel dado de consumoy para hacer otras
inversiones. Su politica incluye la colocacidn de fondos en los mercados monetario y
financiero, asi como la adquisicién en el extranjero de activos reales. Los rendimientos en
mercados financieros diferentes tienden rdpidamente a ser iguales, consideracién hecha
de los movimientos en los tipos de cambio y de los riesgos, puesto que los recursos
financieros pueden trasladarse con facilidad de un mercado a otro. La composicién de una
cierta cartera de inversiones financieras sera influida notablemente por la posibilidad que
tengan los inversionistas para predecir, con mas acierto que el mercado, las futuras
variaciones de los tipos de cambio y de las tasas de interés.

No ocurre asi tratindose de la adquisicién de activos reales. Las tasas de retorno
sobre inversiones en activos reales difieren entre paises tendiendo a la igualdad con
extremada lentitud, mientras que la variabilidad de esos retornos también difiere de pais a
pais; los bienes fisicos, 12 mano de obra, la tecnologia y los bienes de capital no se
desplazan con la misma facilidad que los recursos financieros, y es sumamente costoso
reproducir en otro lugar las condiciones naturales, como el clima, la calidad de los suelos, la
altura, etc., existentes en un punto determinado del globo.

Son numerosos los factores que influyen en la composicién de la carcera de
inversiones en activos reales, y comprenden desde las consideraciones religiosas y cultu-
rales hasta los elementos econémicos y las condiciones de seguridad. Esto no es forzosa-
mente cierto tratindose de las inversiones financieras, puesto que el costo de alterar la
composicién de la cartera no es apreciable en tal caso. El costo de alterar la composicién de
una cartera de inversiones en activos reales es generalmente maés alto, de manera que su
composicién se vera mas influida por consideraciones de largo plazo.

La finalidad de este articulo es la de examinar las ventajas econdmicas que tendria
para los paises drabes exportadores de petrdleo la diversificacidn internacional de sus
respectivas carteras de inversiones en activos reales al asignar una importancia relativa
mas alta a las inversiones en América Latina.

La primera parte de este estudio concierne al uso de los ahorros externos en el
desarrollo latinoamericano y a los principales elementos que han hecho que esa region
haya tendido a descansar mayormente en los recursos externos y, de 2hi, a aumentar su
demanda de ahorros externos.

En la segunda parte se examina la posibilidad de una diversificacién internacional
de las inversiones que hacen los paises 4rabes exportadores de petrdleo y las ventajas que
habria, desde un punto de vista econémico, en aumentar la participacion de sus inversio-
nes en América Latina. También se examinan brevemente otros campos de cooperacién
financiera, y algunos posibles canales institucionales destinados a facilitar la diversifica-
cién de las inversiones de los paises inversionistas.
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11
Ahorros internos y ahorros externos en
Ameérica Latina

1. Tendencias pretéritas y presentes

Los paises de América Latina no exportadores de petrdleo han sido, por tradicién,
usuarios netos de ahorros externos. Sus respectivas balanzas de pagos en cuenta corriente
han permanecido persistentemente en déficit, el que llegé a un promedio anual, para el
grupo, de dos mil millones de délares en el periodo 1965-1970. Este déficit complementd
el ahorro interno y asegurd niveles de inversion lo bastante altos como para contribuir a
una tasa de crecimiento de la economia del seis por ciento, en promedio, para el periodo, y
ligeramente menor que ésa para el decenio de los afios 60. Durante este lapso, el ahorro
interno contribuy6 a financiar el 85 por ciento de la inversién fija doméstica bruta
mientras que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos cubrio el resto.

El desequilibrio de la balanza de pagos ya mencionado, que representé alrededor del
16 por ciento de las exportaciones de bienes y servicios, no cre6 problemas generalizados
de balanza de pagos. Las exportaciones crecian a una tasa acelerada, mientras que el
financiamiencto del desequilibrio en cuenta corriente era afrontado por la inversién
interna directa, los préstamos obtenidos en fuentes oficiales y los de fuentes privadas en
proporciones aproximadamente iguales. Dado que los préstamos obtenidos en fuentes
oficiales comprenden, por lo general, endeudamiento 2 mediano o a largo plazo, la forma
adoptada por el financiamiento externo no gravité excesivamente sobre un periodo
futuro determinado, y el perfil de la deuda externa de la regién mostré una distribucién
cronologica adecuada de los pagos de la deuda.

En la segunda mitad del decenio del 60 y en los primeros afios del siguiente se vio
una expansion impresionante del comercio exterior de los paises latinoamericanos no
exportadores de petrdleo. Las exportaciones totales crecieron a una tasa promedio de casi
17 por ciento anual gracias a un esfuerzo agresivo de los paises de la regién para abrir
gradualmente sus economias y para expandir sus exportaciones tanto en los niveles
subregional y regional como en el mundial. Tales esfuerzos comprendieron, en algunos
paises afectados por la inflacidn, ajustes mas pequefios y frecuentes de la tasa de cambio
nominal de manera de evitar fluctuaciones agudas de la tasa real. En la mayoria de los
paises fueron eliminadas, en gran parte, las practicas de fijacién de tasas cambiarias
multiples, y un ambiente general de comercio libre reemplazé a las tendencias altamente
proteccionistas prevalecientes en el decenio anterior.

La expansién sostenida de la economia mundial, con relativa estabilidad de precios,
hacia el final del decenio de los 50 y durante el que le siguid, puso el marco apropiado para
el crecimiento hacia afuera de la mayor parte de los paises de América Latina.

A lo largo de este periodo, la creciente demanda de reservas internacionales en
Europa y Japdn constituyd una contraparte de los déficit persistentes de la balanza de
pagos estadounidense. Asi, el sisterna monetario de los paises occidentales operd eficien-
temente, y los mercados internacionales monetarios y de capitales del mundo reaparecie-
ron tras el colapso que sucedi6 a la gran depresién de los afios treinta.

A medida que sus relaciones econdmicas externas se expandian, los paises mayores
de América Latina —y algunos menores— tuvieron cada vez mis acceso a los bancos
privados extranjeros como fuentes de crédito. Por supuesto, la expansién del comercio de
América Latina coadyuvé en este sentido, pero el terreno se hallaba bien fertilizado por el
répido crecimiento de los mercados euromonetarios.! (Véanse cuadros 1 y 2)
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Cuadro 1

PAISES LATINOAMERICANQOS EN DESARROLLO NO EXPORTADORES
DE PETROLEO: FINANCIAMIENTO DE LA CUENTA
CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS*

(Miles de millones de délares)

1966- 1974-
1970 1976 1977 1978 1979
Déficit en cuenta corriente’ 2.0 -13.6 -7.9 -10.5 -18.0
Variacién de activos de reserva 0.4 0.7 39 7.6 5.5
Necesidades 2.4 14.3 11.8 18.1 235
Financiamiento externo neto 2.5 13.6 12.7 16.3 24.4
Inversidn directa 0.7 21 2.3 3.0 3.0
Donaciones 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
Préstamos obtenidos netos 1.7 114 10.2 13.1 21.2
Fuentes oficiales 09 o 2.0 2.2 2.9 3.0
Multilaterales 0.4 0.9 1.2 1.5 LS
Bilaterales 0.5 1.1 1.0 1.4 1.5
Fuentes privadas 0.8 9.5 8.0 10.2 18.2
Créditos de proveedores 0.4 0.5 1.2 2.2 1.0
Bancos privados 0.3 8.0 4.7 5.8 18.0
Otras fuentes y errores 0.1 1.0 2.1 2.2 -0.8

Fuente: CEPAL, "Balanza de Pagos”, sobre la base de datos publicados por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
septiembre, 1981; BID, "External Public Debt of the Latin American Countries” (Washington, D.C,, julio, 1981);
BIS, "Annual Reports” y “Supplements”, y estimaciones de CEPAL.

“Incluye México y Peru.

®Saldo total neto de bienes y servicios, y transferencias privadas. Signo menos indica déficit.

Cuadro 2

PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE PETROLEO:
FINANCIAMIENTO EXTERNO E INTERNO DE LA
INVERSION FIJA INTERNA BRUTA®

(Porcentafes)
1960-1961 1969-1970 1974-1975 1978-1979
Ahorro interno 85.8 91.6 78.1 84.9
Déficit de la cuenca corriente 14.2 8.4 21.9 15.1
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: CEPAL, “Balanza de Pagos” y “Cuentas Nacionales™ sobre la base de datos del FMly los paises, sepriembre, 1981.
“Calculado mediante conversién de monedas nacionales en délares, empleando factores de conversion publicados por el
Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics, varios numeros.

En los primeros afios del decenio de los 70, el sostenido déficit de la balanza de
pagos de Estados Unidos, junto con el crecimiento de los mercados euromonetarios,
originé la expectativa de que algunas monedas de Europa serian revaluadas respecto del
dolar. Tal expectativa causé ingentes movimientos de capital que no pudieron ser
controlados por los paises. De ahi que las circunstancias econémicas forzaran 2 paises
industrialmente importantes a dejar que sus monedas flotaran, marcando con ello el inicio
de una nueva situacién de ajuste de la economia mundial. Las tendencias inflacionarias ya
latentes en las postrimerias del decenio anterior se tornaron més evidentes y probaron ser
mis profundas que en el pasado, de manera que la politica antiinflacionaria sirvié mas
para debilitar la tasa de crecimiento de la economia mundial que paraunalivio apreciable
de la situacidn creada por los precios en ripido aumento.

21



AMERICA LATINA: SISTEMA MONETARIO Y FINANCIAMIENTO EXTERNOQ

Los aumentos del precio del petréleo, a fines de 1973, junto con ser una consecuen-
cia de tales tendencias, las acentuaron y contribuyeron a una modificacion de las estructu-
ras tradicionales de las balanzas de pago del mundo. El déficit en cuenta corriente de los
paises de América Latina no exportadores de petréleo, que ya se habia duplicado llegando
a alrededor de cuatro mil millones de ddlares en los primeros afios del decenio de los 70,
aumentd apreciablemente en 1974 y 1979. Paises industriales que tradicionalmente
mostraban un superavit en su cuenta corriente exhibieron en 1974 un déficit apreciable, el
que estimulé ain mas la aplicacién de politicas econémicas restrictivas.

Como secuela de esta serie de circunstancias, el agrandamiento de la brecha externa
de los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo se vio acompaiiada por una
notable disminucién de la importancia relativa de la inversion foranea directa y de los
préstamos obtenidos en fuentes oficiales mientras que, paralelamente, los préstamos
provenientes de bancos comerciales, para cerrar esa brecha, aumentaban a ojos vistas. En
efecto, los préstamos of;tenidos en bancos comerciales en el exterior, en la segunda mitad
de los afios 70, fueron 32 veces mayores que el promedio anual en la segunda mitad de los
afios 60. Al mismo tiempo, se deterioraron los términos de los préstamos: el factor de
concesionalidad descendié en un 73% entre 1969 y 1979. (Véase cuadro 3.)

El acentuado desequilibrio de la cuenta corriente indujo a los paises latinoamerica-
nos no exportadores de petroleo tanto a buscar financiamiento adicional cuanto a adoptar
politicas de ajuste de una naturaleza tal que evitaran sacrificios excesivos en términos de
su tasa de crecimiento. En 1976, el déficit en cuenta corriente bajd a poco més de once mil
millones de délares y, en 1977, descendi6 nuevamente a casi ocho mil millones de délares.2

Elbalance general de la aplicacién de estas politicas acusa éxito. El déficit en cuenta
corriente volvid a aumentar en 1978, pero las tasas de crecimiento de la economia, aunque
menores que las de principio de la década, fueron mas altas que las registradas en otras

Cuadro 3

PAISES MIEMBROS DEL CAD Y AGENCIAS MULTILATERALES:® DISTRIBUCION
GEOGRAFICA DE TKANSFERBNCIAS DE FLUJOS FINANCIEROS NETOS
A PAISES EN DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO

{Miles de millones de délares)

1969 1975 1979

Factor Factor Factor

Conce- de con- Conce- de con- Conce-  de con-

Total  siona- cesiona- Total  siona- cesiona- Total  stona- cesiona-
lidad lidad lidad lidad lidad lidad
2/1 2/1 2/1
América Latina 2.64 0.81 30.5 7.19 1.07 14.9 18.62 1.55 8.3
Africa® 2.08 1.35 648 651 391 600 1660 870 52.4
Asia® 3.86 2.49 64.5 6.57 3.94 60.0 17.74 9.28 52.3
Europa’ 1.41 031 223 3.57 0.63 17.7 8.33 1.99 239
Otros 0.28 0.22 80.7 0.68 0.61 90.7 1.01 0.88 87.1

Fuente: OCDE, "Geographical distribuzion of financial flows to developing countries, 1969-1975", Paris, 1977; y OCDE,
Development Cooperation Review (1980).
“Se refiere al Comité de Asistencia para el Desarrollo de la OCDE y las agencias mulcilaterales no incluyen aquellas que en
,Sus préstamos tienen un componente de concesionalidad menor que 25 por ciento.
Excluye Gabdén, Nigeria y Argelia.
Excluye ¢l Mediano Oriente, Israel e Indonesia.
“Incluye Portugal, Chipre, Gibraltar, Grecia, Malta, Espaiia, Turquia, Yugoslavia e Israel.
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partes del mundo. También la regién mantuvo elevadas tasas de inversién, las que
permitian asegurar para el futuro un crecimiento sostenido. En 1975-1976, las tasas de
inversién fueron superiores a las registradas en cualquier afio a partir de 1966. La politica
mixta de ajuste y financiamiento en América Latina significé una disminucién del
desequilibiro externo, sin sacrificar las tasas de inversion y, de ahi, sin perjudicar las
futuras tasas de crecimiento. Las cifras de CEPAL muestran que las tasas de inversién enel
producto geogrifico bruto, que fueron de 17.6 por ciento en 1966, crecieron en forma
sostenida, alcanzando a un promedio de 21.7% en el periodo 1975-1980.

2. Ajuste o financiamiento, o ambos: el cuadro para el futuro cercano

Es muy posible que el nivel del desequilibrio externo en cuenta corriente obtenido en los
Gltimos afios baje en el futuro. Se espera que contintien creciendo rapidamente las
importaciones de paises exportadores de petréleo. En los paises industriales, las politicas
tendrin probablemente mas éxito que hasta ahora en conseguir la disminucién apreciable
de los desequilibrios entre ellos, de modo que la suma toral de excedentes en la economia
mundial debiera descender, con un correspondiente descenso de la suma total de los
déficit.

Sin embargo, es muy dudoso que las cifras de desequilibrio regresen en un futuro
cercano a las magnitudes mostradas antes de 1974. En efecto, entre 1967 y 1973, la suma
total de los déficit en cuenta corriente de los paises miembros del Fondo Monetario
Internacional alcanzé a un promedio anual de 13 mil millones de délares, que salté a sobre
82 mil millones de dblares, en promedio entre 1973 y 1980. Si este guarismo hubiera de
descender sostenidamente, a una tasa de diez mil miilones de ddlares por afio, que es una
tasa lo suficientemente alta como para considerarla més bien improbable, la cifra anual
demoraria entre seis y siete afios en regresar al promedio de 1967-1973. Seguramente, el
tiempo requerido serd mayor.

Como un subproducto de este cuadro general, los paises en desarrollo no exportado-
res de petréleo, incluidos los de América Latina, presentardn un déficit sostenido de sus
respectivas balanzas de pagos en cuenta corriente durante un lapso relativamente
prolongado.

Si en conjunto los paises deficitarios hicieran esfuerzos para eliminar este déficit,
sélo tendrian éxito transfiriendo el déficit a otro lado; en tanto haya excedentes de
magnitud apreciable, ellos han de tener una contrapartida en la forma de déficit. La dnica
alternativa seria una notable disminucién del ingreso mundial, porcién que es rechazada
por todos los afectados.

De ahi que los paises latinoamericanos no exportadores de petroleo —y puede que
también alguno de los exportadores— ostentarin un déficit en sus respectivas balanzas de
pagos en cuenta corriente y seguiran demandando ahorros externos, bajo una u otra
forma, durante algin tiempo. Esto no seria asf, 0 por 1o menos no en la misma magnitud,
si estos paises fuesen a reducir su nivel de ingreso e inversién, o si hubiesen de estar en
situacién de aceptar una baja significativa de sus reservas externas, o ambas posibilidades.

Los paises latinoamericanos ya han hecho con éxito un esfuerzo para reducir su
desequilibrio externo a proporciones mas manejables, y la cuestidn es si la economia
mundial estd interesada en suministrar ahorros externos para evitar politicas de ajuste
excesivo en América Latina.? Me parece que la respuesta a esta pregunta debe ser positiva.

Aun cuando algunos de los paises de la regién han acumulado reservas externas de
considerable magnitud absoluta, tales reservas, en la gran mayoria de los casos, no son mis
altas como proporcién de las importaciones que lo que fueron en el periodo 1951-1955,
también de reservas elevadas segin niveles historicos. (Véase cuadro 4.) El hecho de que
sea posible llegar més ficilmente a los mercados euromonetarios de financiamiento de
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corto plazo induce a rebajar el monto de las reservas que se necesita; sin embargo, en los
afios 70 los términos del intercambio han mostrado una volatilidad que justifica la mayor
prudencia en el manejo de las reservas.

Por otra parte, las reducciones en el ingreso y la inversidén pondrian en peligro la
futura tasa de crecimiento de los paises, a la vez que provocarian efectos negativos en la
economia mundial como un todo. Los paises larinoamericanos no exportadores de
petrdleo constituyen un mercado de mas de 360 millones de personas, conun ingreso per
cApita anual cercano a los 1 600 dblares. Para Estados Unidos de A mérica, estos paises son
mds importantes que la Comunidad Econémica Europea, o que Japén, como demandantes
de equipos y productos quimicos; y para la Comunidad Econémica Europea, sus compras
de estos productos son casi tan importantes como las de Estados Unidos, y més importan-
tes que las de Jap6n. De ahi que América Latina, para las naciones industrializadas, no es
un mercado insignificante, de modo que un retroceso o un debilitamiento apreciable de las
tasas de crecimiento de la regi6n afectarian a la economia mundial. Como secuela de tal
efecto, América Latina estaria contribuyendo al desempleo y al estancamiento de la
economia del mundo, lo que también afectaria a los paises exportadores de petréleo.
Ciertamente, este efecto es pequeiio, pero existe. Desde el punto de vista del crecimiento
equilibrado de la economia mundial, debieran financiarse los déficit en cuenta corriente
que son la contrapartida de excedentes que permanecerin como tales durante un prolon-
gado periodo de tiempo.

El monto neto de los recursos requeridos no es despreciable, ya que puede significar
entre 20 y 30 mil millones de ddlares anuales para los paises de la regién no exportadores
de petrdleo, st se incluye lo necesario para aumentar las reservas de divisas.

Estos guarismos no toman en cuenta los pagos de la deuda externa. Si tales pagos
son incluidos, la cifra bruta de requerimientos financieros se aproximaria a los 50 mil
millones de délares por afio, y podria aun superarlos.

Si estas cifras se satisficieran mediante la obtencién de préstamos en el exterior, ello
implicaria un aumento de la deuda global (publica y privada, garantida o no) de alrededor
de un 20 por ciento anual. Hasta ahora, los mercados financieros y monetarios del mundo
han podido absorber cantidades aun mayores que éstas. Sin embargo, es necesario recalcar

Cuadro 4

ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS EN DESARROLLO NO EXPORTADORES
DE PETROLEO: RESERVAS COMO PROPORCION DE LAS IMPORTACIONES

(Porcentajes)

Pais 1951- 1956- 1961- 1966- 1971- 1974.

1955 1960 1965 1970 1973 1980
Argentina 40.0 24.2 15.7 34.9 29.4 64.1
Bolivia 19.9 5.7 12.6 20.7 22.9 22.1
Brasil 29.7 27.7 23.1 23.1 713 411
Colombia 30.7 27.9 14.7 16.9 26.7 72.6
Chile 16.8 17.0 12.8 25.2 13.3 35.1
Ecuador 373 24.2 27.4 24.6 34.6 32.3
Guatemala 45.8 37.0 29.0 23.2 34.4 37.5
México 29.7 33.5 29,5 24.2 27.8 17.7
Uruguay 112.2 84.7 86.7 74.0 65.8 65.6

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, mayo de 1978, CEPAL, “Balanza de Pagos”, sobre la base de
estadisticas publicadas por el FMI, septiembre, 1981.
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Cuadro 5

USOS ESTIMADOS DE LA CONTRIBUCION NETA DE LOS PAISES EXPORTADORES
DE PETROLEO AL MERCADO MONETARIO

{Porcentajes)
Uswarios 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Paises en desarrollo 11 10 3 1 14 32
Europa Oriental 36 40 48 74 45 34
Paises desarrollados y resto del mundo” 53 50 50 25 41 24
Contribucién neta de los paises de OPEP 100 100 100 100 100 100
(En miles de millones de ddlares) 29 36 38 30 51 76

Fuente: Estimaci6n sobre la base de estadisticas obtenidas del Banco de Pagos Internacionales (BIS), Informe Anual 489, 12
de junio de 1978 ¢ Informe Anwal 51° de junio de 1981.
“Resto del mundo comprende centros financieros y otros no determinados. Puesto que tales centros financieros dirigen
parte de sus recursos a los paises en desarrollo, Ia importancia relativa de éstos aumentaria, y Ja de los industrializados
disminuiria, si se pudiera efectuar una asignacion mds precisa.

dos puntos importantes. Primero, el monto de la deuda que un pais puede manejar no es
ilimitado, y serd mas bajo mientras mas corto sea el periodo promedio de amortizacidén de
la deuda; la dependencia creciente de préstamos obtenidos en la banca privada tenderé a
acortar ese periodo. Segundo, ha cambiado el papel que los paises industrializados han
representado en la oferta de recursos financieros. En los afios 60 y en los primeros del
decenio del 70, ellos transfirieron al exterior parte de sus propios ahorros netos, puesto
que obtenian un excedente sostenido en sus respectivas balanzas de pagos en cuenta
corriente. Sin embargo, en los ultimos afios han desempefiado esencialmente un papel de
intermediarios para los ahorros netos provenientes de los paises exportadores de petréleo
y de unas pocas naciones industrializadas, transfiriendo esos ahorros a ellos mismos, y
entre ellos mismos y otras regiones del mundo. Las cifras disponibles apuntan en la
direccién de que el reciclaje de los ahorros externos entre ellos mismos es apreciablemente
mas importante que aquél entre ellos y otras regiones. En efecto, este dltimo puede ser
residual y, por tanto, una cifra mas volitil. (El cuadro 5 apoya esta afirmacién.)

Este anélisis es una sefial clara de que, si bien esta en el interés de América Latinay
de la comunidad mundial como un todo financiar los desequilibrios en cuenta corriente del
primer grupo de naciones mais bien que descansar en un ajuste excesivo que provoque una
reduccidn violenta en su tasa de crecimiento, también interesa a todos los afectados
examinar cuidadosamente la forma que puede adoptar este financiamiento.

Aparte de una reduccién de las reservas brutas, hay dos maneras principales de
financiar un déficit en cuenta corriente: la obtencién de préstamos y la inversion extran-
jera directa.

3. Los préstamos como una forma de obtener recursos financieros

Segiin se ha sefialado, América Latina ha aumentado su dependencia de préstamos en la
banca privada, con el efecto de aumentar su costo y reducir el periodo de pago de la deuda,
en comparacién con la situacién que prevalecia en el decenio de los 60. A la vez, la
recurrencia de América Latina a préstamos logrados en fuentes oficiales, tanto nacionales
como internacionales, ha bajado apreciablemente. Este cambio tal vez sea irreversible,
puesto que hay en el mundo creciente interés en orientar los recursos de bajo costo hacia
los paises menos desarrollados, de los que, segiin las definiciones de las Naciones Unidas,
hay uno solo en América Latina.
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La captacion de créditos bancarios por los paises en desarrollo esté cayendo bajo
intenso escrutinio, dado que algunos bancos tienen carteras cuya composicién muestra un
componente apreciable de préstamos a tales paises. Este desarrollo incluye la aplicacién
de algunos indices para medir la capacidad crediticia de los paises prestatarios.

El indicador de la capacidad crediticia a que se recurre con mds frecuencia es la
relacion entre el servicio de la deuda y las exportaciones. La clasificacidén de los paises de
América Latina mediante este indicador sefiala que los que registran una relacién elevada
estin también entre los que gozan de mayor aceptabilidad como deudores en los mercados
financieros privados (Argentina, Brasil, Chile y Uruguay), de modo que la relacién alta
puede ser un indicador de acceso al crédico. Al mismo tiempo, estas estadisticas revelan
que los paises con una tasa de crecimiento de exportaciones relativamente alta pueden
afrontar, sin problemas, una elevada relacién entre el servicio de la deuda y las
exportaciones.

Pese a su popularidad, este indicador de la capacidad crediticia no ofrece una visién
adecuada. Es un indicador esencialmente estatico y nada sefiala respecto de las posibilida-
des de exportaciones. En efecto, en el caso de la mayoria de los paises latinoamericanos, la
relacién entre el servicio de la deuda y las exportaciones podria ser mejor interpretada
como un indicador del acceso al crédito fordneo que como una advertencia de problemas
futuros. (Véase cuadro 6).

Cuadro 6

PAISES LATINOAMERICANOS EN DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO:
RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA Y LAS EXPORTACIONES
Y TASA DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES

(Promedios anuales para 1971-1979)

Razén servicio Razén servico Tasa de
Pais de la deuda ofi- de la denda/ crecimiento de
cial/exportaciones exportaciones exportaciones
Argentina 19.7 32.0 20.2
Brasil 20.5 48.8 22.5
Colombia 12.3 228 21.6
Costa Rica 12.8 25.1 18.3
Chile 23.7 43.0 193
Reptiblica Dominicana 6.9 16.3 18.5
El Salvador 48 13.0 21.5
Guatemala 3.8 2.9 20.2
Guyana 103 124 8.5
Honduras 6.0 15.1 18.3
Jamaica 2.9 11.4 10.5
México 34.6 411 22.6
Nicaragua 13.3 16.3 139
Panama 16.5 15.3 13.1
Paraguay 9.9 18.2 25.5
Pert 24.6 422 18.2
Uruguay 29.5 335 215

Fuente: CEPAL, "Balanza de Pagos”, sobre la base de estadisticas suministradas por el Fondo Monetario Internacional,
septiembre, 1981; BID “External Public Debt of the Latin American Countries”, Washington, julio, 1981.
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Sélo una evaluacion global de las perspectivas econdmicas de un pais puede hacetlo,
dado que ningin indicador aislado puede mostrar un cuadro comprensivo de la capacidad
crediticia. En efecto, la capacidad que los paises latinoamericanos han demostrado tanto
para capear las dificiles condiciones econémicas de mediados del decenio de los 70 como su
potencial de desarrollo son los mejores indicios de su futuro.

Hay una forma de conseguir préstamos que se torna cada vez mas importante para
algunos paises de la regién, y que se adapta mejor a la situacién financiera externa
presente de los paises que la integran: lograr préstamos a largo plazo en los mercados
privados de capital mediante la venta de bonos. Esta forma de endeudamiento ya era bien
conocida en el siglo XIX y se desarrolld progresivamente hasta la gran crisis del decenio de
los 30. En afios recientes, sélo Argentina, Brasil, México y Venezuela, en América Latina
han hecho algin uso de este medio.

Sin embargo, una deuda en rapido crecimiento no es algo que los paises latinoameri-
canos consideren deseable. De ahi que se interesen cada vez mis en otras formas de
financiamiento, incluida la inversidn fordnea directa.

La argumentacién precedente puede resumirse como sigue: los paises latinoameri-
canos no exportadores de petréleo, en sus respectivas balanzas de pagos, presentan déficit
en cuenta corriente que son notablemente mayores que los prevalecientes en decenios
pasados; se espera que estos déficit dismtnuyan, no obstante lo cual permanecerin en
niveles relativamente altos por algunos afios. De ahi que hay una demanda de ahorro
externo tanto en la forma de préstamos como de inversion foranea directa. Los paises de
América Latina han tenido, y siguen teniéndolo, libre acceso a préstamos bancarios; pero a
estos paises no les gustaria ver una deuda que sigue subiendo rapidamente, mientras sus
plazos de vencimiento se acortan. Asi, en los paises latinoamericanos hay una demandade
endeudamiento de largo plazo, en bonos, y asimismo una demanda de inversién foranea
directa.

La demanda de América Latina por inversién fordnea directa existe. En consecuen-
cia, lo que cabria ver enseguida es si podria ser interesante para los paises arabes
exportadores de petréleo considerar la expansion de su cartera de inversiones en la regién
latinoamericana. Desde un punto de vista econémico, las inversiones irabes directas en
Latinoamérica podrian ser tentadoras a causa de sus rendimientos, y por su efecto sobre la
variabilidad del retorno que los paises inversionistas obtienen de su cartera de inversiones
como un todo.

111
Diversificacion de la cartera de inversiones. El caso
de las inversiones en América Latina

1. Diversificacidn internacional de la cartera: sus ventajas econdmicas

Es una prictica comun diversificar la cartera, de modo de reducir al minimo la varianza de
los retornos en cualquier nivel dado de la tasa de retorno. En efecto, se han desarrollado
varios modelos a fin de dar una guia para la composicién Optima de la cartera de
inversiones. La diversificacién internacional4 de las carteras es una dimensién importante
de su diversificacién general. Es razonable esperar que las tasas de retorno sobre las
inversiones en paises determinados tenderdn a ser influidas por el cuadro econémico
general de cada pais. Una disminucién de la tasa de crecimiento de la economia de
cualquier pais, 0 un aumento de esa tasa, tendera a afectar las tasas de retorno sobre la
inversién en general en ese pais. Por tanto, las tasas de retorno sobre la inversién en un
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pais dado tenderin a moverse a la par con la tendencia general de su economia. Por
supuesto, tal influencia no implica una coincidencia perfecta en el tiempo y en las
magnitudes de los movimientos de las tasas de retorno en sectores distintos de la
economia del pais en cuestion. Por consiguiente, hay una ventaja en la diversificacién de la
inversioén, aun dentro de los limites territoriales del pais.

El hecho de que las tasas de crecimiento de las economias en paises diferentes no se
muevan de consuno en el tiempo es una indicacién de que las tasas de retorno sobre
inversiones, en paises diferentes, no se moveran todas en la misma magnitud o siquiera en
igual direccion. Aun si la tasa de retorno promedio sobre inversiones fuese la misma para
todos los paises, habria ventaja en la diversificacién internacional de las inversiones, si sus
movimientos en el tiempo fuesen distintos. Tal diversificacién resultard en una reduccién
de la variabilidad de los retornos sobre la cartera diversificada para igual nivel de retornos
en promedio.

En la profesién econdmica es practica generalizada suponer que la incertidumbre
lleva aparejado un costo, de manera que, dado cualquier nivel de retornos, el inversionista
preferiré la variabilidad mas baja a una mas alta. El mismo argumento puede trasladarse a
la situacion de un pais como un todo. Esto parece especialmente razonable en paises que
estan transformando una fuente de recursos naturales no renovables en un flujo de
ingreso futuro. Para cualquier nivel promedio dado de tal ingreso, una menor variabilidad
serd preferible a una mayor variabilidad.

Si, a fin de lograr tasas més elevadas de retorno sobre la inversién, un pais tuviera
que aceptar una mayor variabilidad de retornos, no seria obvia la eleccidn entre posibles
combinaciones dadas de retornos sobre inversién y variabilidad. En este caso, a fin de
obtener un retorno mas alto, un pais tendria que aceptar mas variabilidad y la seleccion en
cuestién dependeria de las preferencias relativas del pais en cuanto a los retornos y la
variabilidad como, asimismo, de las posibilidades del mercado para trocar el retorno
promedio por una variabilidad mas baja. En una situacién como ésta, podria ser ventajosa
para un pais una menor tasa de retorno sobre su cartera de inversiones, si ése fuera el costo
de una variabilidad de retornos apreciablemente reducida.

Pero, si un pais o un grupo de paises pudiera alcanzar retornos mas altos sobre sus
inversiones con la misma variabilidad de esos retornos, o conuna menor, tal posicién seria
indudablemente preferible a una con retornos mas bajos y la misma variabilidad o una
mas alta.

2. Retorno promedio y varianza de una cartera diversificada

Cuando este articulo estaba en preparacidn, no se dispuso de informacién sobre las tasas
de retorno de las inversiones en diferentes sectores y paises. Sin embargo, segin se ha
sefialado, la tasa de crecimiento de la economia de un pais ejerce una influencia general en
las tasas de retorno sobre inversiones en ese pais, de modo que las tasas de crecimiento
pueden usarse como sustitutos de las tasas de inversién. Ain mas, la teorfa econémica dice
que, en ciertas circunstancias, la tasa de retorno sobre la inversidn igualara a la tasa de
crecimiento de la economia en un equilibrio de largo plazo.’

Estadisticas publicadas por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE) muestran que la tasa de crecimiento de las economias de los paises
miembros, tomados en conjunto para el periodo 1950-1980, alcanzd a un promedio de 4.1
por ciento anual. Por otra parte, estadisticas publicadas por la CEPAL evidencian que las
economias de los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo, tomados en
conjunto, crecieron a una tasa promedio de 5.6 por ciento por afio durante ese mismo
periodo.¢ Si se toman los promedios por decenio, la tasa de crecimiento de los paises
latinoamericanos no exportadores de petrdleo fue mas alta que la de los paises de la OCDE
para los tres periodos incluidos: el decenio de los 50, el de los 60, y el de los 70.
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Cuadro 7

PAISES DE LA OCDE Y PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES
DE PETROLEO: TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
BRUTO REAL Y SU VARIABILIDAD

(Cambios porcentuales)

Region Region Regidn

- América . América América
Aios OCDE’ Laing® Afios OCDE" Latind Asos OCDE’ Latind
1951 7.6 5.7 1961 4.3 6.8 1971 3.7 7.0
1952 3.6 2.6 1962 5.3 3.9 1972 5.4 7.2
1953 4.6 4.7 1963 4.7 3.1 1973 6.1 8.3
1954 1.1 6.0 1964 6.0 7.3 1974 0.6 7.4
1955 7.2 6.2 1965 5.3 5.3 1975 -0.3 35
1956 3.2 3.8 1966 5.6 4.6 1976 5.1 5.2
1957 28 5.8 1967 3.6 4.3 1977 3.6 4.6
1958 0.6 5.2 1968 5.5 7.0 1978 3.8 5.2
1959 5.6 1.6 1969 47 7.4 1979 3.3 6.9
1960 4.5 8.2 1970 31 6.9 1980 L3 6.4
Pro- Pro- Pro-
medio medio medio
51-60 4.1 5.0 61-70 48 5.7 71-80 3.3 6.2

1950-1980
OCDE América Latina

Promedio (porcentajes)* 4.1 5.6
Varianza 37 29
Covarianza 0.25
Coeficiente de correlacién 0.08

Fuente: “OCDE, Economic Qutlook, diciembre 1972, 1977, julio 1981.
CEPAL, sobre la base de estadisticas suministradas por los paises informantes, a septiembre de 1981
*La diferencia en los promedios es estadisticamente significativa.

La variabilidad de la tasa de crecimiento, medida por la varianza, fue de 2.9 para los
paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo, y de 3.7 para los de la OCDE en el
periodo 1950-1980, considerados en conjunto. La covarianza fue de 0.25. (Véase cuadro 7.)

Con estos resultados es posible calcular la tasa promedio de retorno y, asimismo, la
varianza de una cartera combinada de inversiones en ambas zonas del mundo. Puesto que
la tasa promedio de retorno, medida por la tasa de crecimiento de la economia, es mas alta
para América Latina que para la OCDE, la cartera combinada exhibird una tasa de retorno
mas alta que una cartera exclusivamente de OCDE, cualquiera que sea la importancia
relativa de las inversiones en paises latinoamericanos no exportadores de petroleo,
siempre que tal importancia relativa sea mayor que cero. Por otra parte, la varianza de la
cartera combinada serd menor mientras menor sea la covarianza de las dos series de tasas
de retorno.’

Supdngase, por ejemplo, una cartera en que las inversiones en paises de la OCDE
comprendieran el ochenta por ciento del total, mientras que las inversiones en paises
latinoamericanos representaran el veinte por ciento restante. El retorno promedio de esta
cartera seria de 4.4 mientras que su varianza, de 2.6, que es menor que la varianza de
ambos grupos OCDE (3.7) y paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo (2.9),
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tomados separadamente. De ahi que una cartera diversificada tendria un rendimiento mas
alto y una varianza menor que una cartera exclusivamente de OCDE. Por tanto, una cartera
diversificada seria indudablemente preferible a una de OCDE no diversificada. A medida
que l2 importancia de la inversién en América Latina aumenta en la cartera combinada, el
retorno promedio aumegqtara sostenidamente, mientras que la varianza disminuira a un
punto minimo y, enseguida, volvera a subir.®

3. La composicion Sptima de la cartera de inversiones

Al emplear las tasas de retorno, varianzas y covarianzas obtenidas de las tasas de
crecimiento, es posible determinar la composicién de la cartera que da una varianza
minima. Tal cartera estaria compuesta por un 44 por ciento de inversiones en paises de la
OCDE y 56 por ciento de inversiones en América Latina, con una varianza de 1.7 y un
rendimiento promedio de 4.9 por ciento. A medida que la importancia de América Latina
en la cartera de inversiones siga aumentando por encima del 56 por ciento la varianza
empezaré a subir otra vez, partiendo desde el minimo alcanzado de 1.7; pero todavia sera
menor que la varianza de la cartera de inversiones en cualquiera de las dos areas, tomadas
separadamente, hasta que las inversiones en Latinoamérica comprendan el ciento por
ciento del toral. En ese punto, por supuesto, la varianza de la cartera serfa aquella de los
retornos sobre inversiones en América Latina, mientras que la tasa promedio de retorno
serfa también la de las inversiones en Latinoamérica.

A partir desde la cartera de minima varianza, nuevos aumentos en la importancia
relativa de las inversiones en América Latina haran aumentar, segun se ha sefialado, la
varianza de la cartera combinada, pero también aumentar4 la tasa de retorno de la cartera;
de esta manera, la seleccion de una composicion determinada de una cartera dependeria de
las preferencias relativas entre tasas de retorno y varianzas en los paises inversionistas.
En cambio, la seleccion de una composicién de cartera que incluya inversiones en
Latinoamérica, con una importancia relativa igual a 56 por ciento, 0 menor que ésta, no
debiera ser incierta. Dentro de este limite, una cartera que contenga mds inversiones en
América Latina seria indudablemente preferida a otra que contuviera menos de ellas,
puesto que la primera daria un mis alto retorno y una menor varianza que la segunda.

Las estadisticas sobre tasas de crecimiento que han sido usadas como sustitutos de
las tasas de retorno sobre inversiones ocultan varios aspectos importantes que deberian
ser tomados en cuenta para decidir sobre una inversién. El primero de éstos es el hecho de
que las tasas de crecimiento en cualquier pais dado representan un promedio de tasas de
crecimiento de diferentes sectores de la economia; el promedio es el resultado de
diferentes tasas en diferentes sectores, algunas de ellas mas altas que el promedio, otras,
mis bajas. A un inversionista le gustaria considerar todo el conjunto de tasas de retorno
antes que solamente un promedio, puesto que él podria elegir sectores o proyectos para su
inversion entre los mejores de que dispusiera la economia. Ya que esto es cierto tanto en
los paises de la OCDE como en los latinoamericanos, el argumento en favor de la
diversificacion internacional de la cartera de inversiones, basado en las cifras globales,
mantiene su validez.

Segundo, en general, la tasa de crecimiento puede ser un buen sustituto de la tasa de
retorno sobre inversiones, incluidas inversiones tales como aquellas en construccién de
caminos, en educacidn o en otros sectores que no estan abiertos a inversionistas forineos.
Una manera factible de averiguar si la tasa de crecimiento es un sustituto razonable de la
tasa de retorno sobre inversiones abiertas a inversionistas extranjeros es la de ver si las
escasas estadisticas disponibles sobre tasas de retorno de inversién foranea se comportan
de una manera similar a la de las tasas de crecimiento.
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Cuadro 8

PAISES DESARROLLADOS Y AMERICA LATINA: TASAS DE RETORNO
SOBRE LA INVERSION DIRECTA NO PETROLERA DE ESTADOS
UNIDOS DE NORTEAMERICA EN EL EXTERIOR

{Porcentajes}
Ao Paires desarrollados América Latina
1967 9.2 11.3
1968 10.1 12.7
1969 11.4 129
1970 10.6 10.8
1971 113 9.3
1972 13.0 115
1973 15.9 13.5
1974 14.1 16.3
1975 11.7 16.1
1976 12.9 15.0
1977 12.2 14.8
1978 15.6 16.2
1979 18.1 16.7
1967-1979
Paises desarrollados Amégrica Latina
Promedio (porcentajes)* 12.8 13.6
Varianza 6.5 5.9
Covarianza 3.96
Coeficiente de correlacién 0.64

Fuente: Calculado sobre la base de: U.S. Department of Commerce, Survey of Curren: Business, agosto de 1977-1980.
Urtilidades ajustadas divididas por el promedio de las posiciones de inversion directa a principioy a fin de cada afio.
*La diferencia en los promedios es estadiscicamente significativa,

El Departamento de Comercio de Estados Unidos de América publica cifras de
inversiones estadounidenses en diferentes paises y regiones, y de ganancias (netas de
impuestos) provenientes de esas inversiones, desde 1967 a 1979.° Dichas estadisticas
debieran tomarse con beneficio de inventario puesto que las utilidades pueden ser
desplazadas entre las afiliadas de una misma compaiiia en diferentes paises mediante la
fijacion de los precios de los bienes vendidos o comprados entre las afiliadas. Esta
consideracién implicaria que la variabilidad de las utilidades aparece mayor mientras
menor es el monto de las inversiones que se consideran separadas de la cartera global. Por
consiguiente, deberia suponerse que la varianza de la tasa de utilidades en América Latina,
calculada mediante el uso de las mencionadas estadisticas, aumentaria relativamente
respecto de aquélla calculada a partir de las tasas de crecimiento.

Las tasas de retorno calculadas usando las estadisticas del Departamento de Comer-
cio de Estados Unidos muestran que la tasa promedio sobre inversién directa no petrolera
de ese pafs en el exterior es mas alta para América Latina (13.6%) que para los paises
industrializados (12.8), mientras que las varianzas son 5.9 y 6.5, respectivamente. La
covarianza es 3.96. Puesto que las tasas de retorno no son corregidas para considerar la
inflacién mundial, tienden a sobrestimar las tasas reales. (Véase cuadro 8.)

La varianza de la cartera compuesta de 80 por ciento de inversién en paises
desarrollados y 20 por ciento de inversiones en América Latina tendria una tasa de retorno
de 13.0 por ciento, mis alta que aquella que incluye Gnicamente paises desarrollados,y una
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varianza de 5.7, menor que la varianza de las tasas de retorno sobre inversiones en paises
desarrollados. La cartera de minima varianza estaria compuesta de 54 por ciento de
inversiones en América Latina y 46 por ciento en los integrantes de la OCDE, con un
rendimiento promedio de 13.2 por ciento y una varianza de 5.1. Una vez mas, a medida
que las inversiones en Latinoamérica se incrementan a mas de 54 por ciento de la cartera,
el retorno promedio de ésta aumentaria sostenidamente, pero también aumentaria la
varianza, acercindose a la de una cartera compuesta sélo de inversiones en América
Latina.

De ahi que hay una ventaja indudable para la diversificacion de la cartera en favor de
América Latina hasta que la participacién de ésta en la cartera total llegue al 54 por ciento.
A partir de ese punto, también podria haber una ventaja, pero ésta no seria indudable;
dependeria de las preferencias relativas de los paises inversionistas entre tasade retornoy
varianza. Las conclusiones generales obtenidas mediante el empleo de tasas de creci-
miento como susticutos de las tasas de retorno sobre inversiones quedan asi reforzadas.

4. Riesgos politicos y el enfoque de las "ventajas mutuas”

Tercero, ni las tasas de crecimiento ni las de retorno dan una medida de los riesgos
politicos, incluido el de la pérdida del capital a causa de expropiacion. El analisis de la
conveniencia de la diversificacion de la cartera internacional toma en cuenta esencial-
mente los costos y beneficios econémicos, pero no deja un margen para el costo prove-
niente de la inestabilidad politica.

El efecto de la inestabilidad politica sobre la tasa de retorno de las inversiones, en
cuanto difiere del efecto general ya reflejado en la tasa de crecimiento de la economia, se
sintetiza en la llamada “estabilidad de las reglas del juego™.

Hay dos medios principales, que no se excluyen mutuamente, para obtener la
estabilidad del tratamiento de la inversién extranjera: uno es el de tener la influencia
suficiente sobre el gobierno receptor de forma que éste resista las presiones para alterar
las reglas; el otro es el de hacer que las partes comprendan que es ventajoso no alterarlas.

El primer medio no es eficiente puesto que el poder politico puede cambiar de
manos de tiempo en tiempo en los paises receptores donde la influencia fordnea suele
tornarse en una cuestiéon conflictiva, como ha ocurrido en el hecho. De modo que el
enfoque de la influencia politica para alcanzar la estabilidad de las reglas del juego puede
en si ser inestable.

El enfoque de las ventajas mucuas, por otra parte, tiene mucho que ofrecer. Implica
emplear el criterio de la ventaja mutua como un elemento importante en la eleccién de
proyectos de inversidn que suministren esa ventaja; por ejemplo, el desarrollo de proyec-
tos que mejoran, en el pais recepror, la produccién de bienes que tengan mercado en el pais
(0 paises) inversionistas puede ser un importante incentivo para la estabilidad de las
reglas del juego. El pais inversionistas provee, a la vez, los recursos financieros y los
mercados, de manera que todo elemento que afecte negativamente a la inversién también
puede tener un efecto negativo en los mercados compradores.

Proyectos conjuntos emprendidos con alguna participacion de capital del pais
receptor (0 paises receptores), y que incluyan complementacién internacional de la
produccion, pueden, asi mismo, satisfacer el criterio de las ventajas mutuas. Este tipo de
proyectos implica la produccién de componentes en mas de un pais, incluido el pais
inversionista; implica también la armaduria final en mas de un pais. Aunque desarroliar-
los es mas complicado, estos proyectos facilitan el acceso tanto a los mercados latinoame-
ricanos como a los de los paises inversionistas, y permiten emprender proyectos de gran
envergadura, que, al mismo tiempo, satisfacen el criterio de las ventajas mucuas.
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La inversién arabe que provea tanto recursos financieros como mercados serd
menos vulnerable que si se destina tinicamente a la provisién de los primeros. Esta
vulnerabilidad disminuiria atin mas si pudiera establecerse un mecanismo para que las
naciones arabes exportadoras de petréleo invirtieran como grupo antes que aisladas unas
de otras. Dado que cada pais arabe tiene su propia orientacion politica, al actuar como
grupo ofreceran a los paises receptores una posibilidad de diversificacion de su cartera
politica, reduciendo asi los riesgos politicos que vienen aparejados como subproducto de
los conflictos politicos. Desde el punto de vista de América Latina, una diversificacién mas
amplia de nacionalidades en la inversién fordnea ciertamente seria bienvenida.

5. (Son soportables las magnitudes involucradas?

A las tasas de inversion anuales de hoy, los paises latinoamericanos no exportadores de
petrdleo estan invirtiendo cerca de cien mil millones de délares por afio, de los que menos
del cinco por ciento representan inversidén directa extranjera.

Silos paises drabes exportadores de petroleo decidieran invertir en América Latina
un quinto del flujo de su inversidon anual de largo plazo en el exterior, esto significaria
alrededor de un octavo de sus excedentes en cuenta corriente y menos del cuatro por ciento
de la inversién total anual en América Latina.°

Cifras de este orden de magnitud no deberian crear problema alguno de absorcién
en la regién, a menos que se concentraran en uno o dos paises. Esta dltima posibilidad
—concentracién en unos pocos paises— no maximiza forzosamente los beneficos de la
diversificacion de la cartera internacional. Asi, las magnitudes globales de inversién que
coadyuvarian a obtener los beneficios de la diversificacion internacional de la cartera no
parecen dificiles de absorber en la regién, por lo menos desde un punto de vista global.

La cuestién siguiente es ver si hay oportunidades especificas de inversién que
acarrearian ventajas de diversificacién desde el punto de vista de los paises drabes, y que
también serian ventajosas desde un punto de vista latinoamericano; ademis, ver si
portarian elementos que inducirian a la estabilidad en el tratamiento de la inversién
foranea en los paises receptores. A fin de responder a esta pregunta, habria que examinar
en detalle la economia de los diferentes paises de América Latina, pero esto se halla més
alla del alcance de este articulo. Sin embargo, un examen somero de estos problemas
puede permitir el descubrimiento de zonas de interés comun.

Tal vez, uno de los problemas mis dificiles que América Latina sigue encarando es
la tasa acelerada de migracién desde las areas rurales hacia las urbes. Esta migracién tiende
a agravar tanto los problemas sociales como los econémicos: el desempleo en las ciudades
se mantiene en niveles relativamente altos, mientras que los servicios habitacionales, de
transporte, de sanidad y otros estan sobrecargados por la tasa acelerada de aumento de la
poblacién en las zonas urbanas. Al mismo tiempo, la tierra agricola, recurso relativamente
abundante en la region, permanece subutilizada.

El desarrollo de las exportaciones de bienes agricolas y agroindustriales es, por
tanto, de interés sustancial para América Latina. Podria expandirse ventajosamente la
produccién de trigo, maiz, poroto soya, carnes vacuna y bovina, azicar, café y tabaco, asi
como la de frutas y vegetales, y la de jugos y pulpas de frutas y vegetales. Entre otras
interesantes posibilidades, estan la madera, productos madereros, celulosa y papel, zapa-
tos y textiles de algodén y de lana. Por supuesto, aprovechando las materias primas
minerales existentes en la regién, podrian manufacturarse ventajosamente varios produc-
tos tales como alambre y cafieria de cobre, y una amplia variedad de bienes en el campo de
la industria liviana. T'odos estos productos podrian hallar mercados en los paises produc-
tores de petréleo y en otros paises del mundo 4rabe.
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Segin se dijo, América Latina necesita tanto los recursos financieros como los
mercados externos para continuar creciendo, y las naciones arabes exportadoras de
petrdleo podrian suministrar unos y otros. Un programa de cooperacién que compren-
diera inversién 4rabe en la produccion de bienes destinados a los mercados drabes
representaria ventajas para todas las partes involucradas. Para América Latina las
ventajas estarian en el mayor desarrollo de su agricultura e industria, coadyuvando asi a
detener la tasa acelerada de migracién rural hacia la urbe, paliando el desempleo y la
desocupacién disfrazada, y a incentivar la diversificacién sostenida de las exportaciones,
aumentando asi tanto el nivel como la estabilidad del ingreso de divisas, con un efecto
positivo sobre la estabilidad de las finanzas extranjeras y sobre la economia como un todo,
y en la contribucién a un crecimiento sostenido de esta Glrima.

Para los paises drabes exportadores de petrdleo, las ventajas econémicas se darian
en la oferta de una amplia variedad de bienes, y en las atractivas tasas de retorno sobre la
inversidén en los mercados que originan esos bienes. El anilisis de las ventajas politicas
queda fuera del alcance de este articulo.

6. Arreglos institucionales para la cooperacion

Aparte de las inversiones directas, hay muchos otros campos de cooperacion financiera
entre los paises arabes exportadores de petréleoy AméricaLatina. Ya se ha dicho que esta
regién se interesa en obtener préstamos a largo plazo, de manera que una mayor apertura
de los mercados de capital de los paises exportadores de petréleo a los paises latinoameri-
canos ciertamente seria apreciada. Sin embargo, puede que sea mas dificil de desarrollar
este campo de cooperacidn, puesto que la diferencia de las tasas de retorno de inversiones
financieras en América Latina, comparadas con aquellas de otras areas, no seria significa-
tiva para los paises inversionistas. Desde el punto de vista de los inversionistas, las
ventajas principales estarian en la diversificacion de los riesgos politicos, un tema que no
se explora aqui.

Los paises exportadores de petrdleo ya estan contribuyendo a los servicios creados
en el Fondo Monetario Internacional y en el Banco Mundial, y tales contribuciones
también son importantes para Ameérica Latina.

Hay un gran vacio en los servicios financieros disponibles para los paises latinoa-
mericanos, que es la falta de mecanismos que suministren crédito en el tramo de los cinco a
diez afios de vencimienco. Este vacio podria llenarse ya fuese a través de aportes al Banco
Interamericano de Desarrollo o mediante el establecimiento de un servicio especial para
el fin sefialado.

La conclusiéon principal de este articulo es que estaria en el interés de los paises
arabes exportadores de petréleo diversificar hacia América Latina su cartera de inversio-
nes directas. Para hacerlo se necesita un esfuerzo consciente de examen de las oportunida-
des de inversiones especificas en determinados campos en diferentes paises. Pese al hecho
de que la inmigracién arabe ha sido conspicua en el pasado, no se dispone ficilmente de
informacidén sobre oporrunidades de inversién que podrian interesar a los paises arabes.
De ahi que, si estos paises deciden diversificar su cartera de inversiones, tal decisién
deberia ir acompafiada de un esfuerzo sistematico para descubrir las oportunidades de
inversiones y los proyectos especificos que se emprenderian. Ese esfuerzo requiere
organizacién.

El establecimiento reciente del Banco Arabe Latinoamericano, con capitales de
paises arabes y latinoamericanos, constituye, tal vez, una base para emprender los estudios
requeridos. Un proyecto especial, bajo el patrocinio de las Naciones Unidas, quizas podria
proveer una base mas amplia para explorar las posibilidades de inversién de mutuo
interés para los paises arabes y los latinoamericanos. No obstante, cualesquiera que sean
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los arreglos, el aspecto importante que cabe subrayar es que la diversificacién de la cartera
no puede ser alcanzada sin el costo de un esfuerzo sostenido de examen de las oportunida-
des de inversion.

NOTAS

El eamafio y la tasa de crecimiento de los mercados euromonetarios se miden a base de la suma de los
activos contra no residentes en bancos de Alemania Federal, Bélgica-Luxemburgo, Francia, Gran Bretaiia,
Holanda, Italia, Suecia, Suviza y las sucursales de bancos de los Estados Unidos en Bahamas, Hong-Kong, Islas
Caimanes, Libano, Panama4 y Singapur.

2Una proyeccién preliminar para 1978 sefiala un aumento probable a méis de diez mil millones de
ddlares.

3Se entiende aqui por ajuste excesivo uno que redujese drasticamente, o aun revirtiese, la tasa de
crecimiento de la economia.

4Véase por ejemplo, H.G. Gruber, "Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital
Flows™ en American Economic Review, Vol. LVIII, N2 5, Parte 1, diciembre de 1968.

Supuesto que sélo hay cambios tecnoldgicos neutrales y que el equilibrio se obtiene maximizando el
consumo. Véase, por ejemplo, Harry G. Johnson, Macroeconomics and Monetary Theory, Londres, Lowe and
Brydone, 1971, capitulo 20. También F. Hahn y R.C.O. Matthews, "The Theory of Economic Growth, a
Survey”, Economic Journal, diciembre de 1964, vol. 74, pp. 779-902.

§Estas cifras corresponden a un promedio ponderado de la tasa de crecimiento del PNB de cada pais,
usando el PNB como ponderador.

"La varianza de la cartera combinada se obtiene de $?(A,B)y=a282(A)+(1-a)2S?(B)+a(1-a)S(A)(B),
donde S?(A) y S%(B) son las varianzas de cada una de las series de retornos, y S(A)(B) es la covarianza. Los
ponderadores son a y (1-a).

8En este articulo se toman dreas econémicas amplias como un todo, sin explorar la diversidad dentro de
esas areas. Este enfoque, errdneo si se intentara describir las dreas en cuestion, es util, sin embargo, para
abordar problemas de diversificacion internacional de inversiones. El hecho de que cada area esté compuesta
de unidades econémicas distintas que se comportan diferentemente, ya ha sido tomado en consideraciénen el
célculo de la tasa promedio de crecimiento y de las varianzas y covarianzas. Obviamente, si las decisiones de
politica econdmica se tomasen por cada drea como unidad, su interaccién seria mds alta que la que es ahora, y [a
covarianza calculada también seria mas alta, reduciendo las ventajas de la diversificacién internacional de las
inversiones.

?U.S. Department of Commerce, Sxrvey of Current Business, agosto de 1977, Cuadro 12.

0 Estas cifras suponen un flujo de inversion de fargo plazo en el exterior, por los paises drabes
exportadores de petroleo, de 20 mil millones de délares por aiio, y un excedente en cuenta corriente de 32 mil
millones de ddlares.
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MOVIMIENTOS INTERNACIONALES DE CAPITALES

I
Introduccion

El estudio de los movimientos internacionales de capitales ocupa un lugar destacado en las
publicaciones econdémicas contemporaneas, y ha recibido cada vez mas atencién en los
tltimos afios, dada la intensificacién de dichos movimientos y el uso generalizado de la
flotacién de monedas como base de los sistemas cambiarios nacionales a partir de 1971.!

Uno de los temas que ha sido objeto de mayor atencién y estudio es el referente a la
interrelacion entre los movimientos de capitales y los esfuerzos de desarrollo de los paises
menos avanzados. Se han publicado numerosos documentos que examinan en detalle
aspectos tales como el de las necesidades de divisas que trae consigo un proceso de
desarrollo, los problemas derivados de la insuficiencia de ahorro interno y de la escasez de
divisas, la necesidad de transferencias oficiales de recursos reales hacia los paises en
desarrollo, los problemas de deuda externa y sus consecuencias para la eleccién de
estrategias de desarrollo, las condiciones de acceso a los mercados de capitales de los paises
desarrollados, etc. Todos estos esfuerzos han dado resultados en mayor o menor grado
positivas, mejorando tanto el conocimiento global de los diferentes aspectos del tema
como la informacion estadistica disponible.

En el drea latinoamericana el tema ha despertado especial interés por cuanto
muchos paises de la regién dependen en gran medida de los movimientos internacionales
de capitales para financiar y mantener tasas de desarrollo econémico elevadas y soste-
nidas. Por esto se han realizado esfuerzos a nivel intenacional para profundizar su estudio,
y se ha solicitado que la materia sea examinada en el mas alto nivel politico, en pie de
igualdad con otros aspectos de la reforma monetaria internacional. Asimismo, el hecho de
que varios paises de la regién deban enfrentar problemas de deuda externa (actualmente o
en un futuro cercano) ha servido también de estimulo para impulsar los mencionados
estudios. La creacién de un comité internacional a nivel ministerial (el Comité para el
Desarrollo del FMI y del Banco Mundial), cuya principal tarea es la de examinar la
transferencia de recursos reales desde paises desarrollados a paises en vias de desarrollo, y
los recientes debates en diversos foros sobre los problemas de la deuda de los paises en
desarrollo, son consecuencia directa de los esfuerzos citados, y evidencian la importancia
—y vigencia— del tema.

Lamentablemente, la mayoria de los estudios relacionados con los movimientos de
capitales desde y hacia paises en desarrollo se centran en aspectos institucionales y prestan
escasa o nula atencidn al estudio de las causas de los movimientos internacionaies, no
compensatorios, de capitales. Al mismo tiempo, el creciente mimero de estudios analiticos
publicados en los tltimos tiempos se refieren exclusivamente a los movimientos de
capitales entre paises desarrollados, por lo que resultan de poca utilidad para el anélisis de
las experiencias de paises en desarrollo, los cuales han estado sujetos a distorsiones mucho
mas considerables que los paises desarrollados. Existe entonces una clara necesidad de
extender el espectro del anélisis de los estudios relacionados con los paises en desarrollo,
profundizando los analisis especialmente en lo que se refiere a la determinacién de las
variables de politica que influyen en forma significativa sobre los movimientos interna-
cionales de capitales. Tales estudios no sélo alcanzarin una mejor comprensién del
pasado, sino que ademds permitiran prever con mayor exactitud los movimientos futuros,
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contribuyendo asi a un mejor planeamiento de la politica econémica en general y de 1a del
sector externo en particular. En consecuencia, el principal objetivo del presente estudio
consiste en evaluar los avances analiticos en materia de movimientos de capitales,
adaptandolos a las realidades econémicas e institucionales de la regién, con el propdsito de
identificar los principales factores que influyen sobre los movimientos de capitales desde y
hacia América Latina.

En la seccion II del trabajo se describiran brevemente los modelos tedricos que han
servido de base para la confeccién del “modelo combinado simplificado™ a partir del cual
se realizardn las estimaciones empiricas. En la seccién III, netamente empirica, se
especifican las principales variables econdmicas que explican el comportamiento de los
movimientos de capitales, y se mencionan asimismo los problemas de medicién presenta-
dos a lo largo del trabajo para la cuantificacién de dichas variables. En el dltimo punto de
esta seccién se hace una evaluaciéon de los resultados empiricos obtenidos para los
distintos paises de la regién considerados en el presente estudio. El resumen y las
principales conclusiones se presentan en la seccién IV; dicha seccién destaca especial-
mente las conclusiones de politica econémica que se derivan del estudio, con miras a que
ellas puedan contribuir al disefio de politicas para el sector externo. El trabajo incluye un
apéndice estadistico que describe las metodologias empleadas para la reconstruccién de las
series de datos utilizadas en la evaluacién empirica, estimando mediante las mismas las
observaciones relativas a las tenencias privadas de activos externos por parte de no
residentes; un segundo apéndice presenta el material estadistico basico.

11
El modelo

Las técnicas de evaluacién de los movimientos internacionales de capitales muestran una
evolucidn paralela a los avances en otros campos del pensamiento econémico; en particu-
lar, la mayoria de los estudios recientes se basan en los modelos de seleccion de cartera en
condiciones de riesgo, introducidos por H. Markowitz,? o se derivan directamente del
llamado enfoque monetario del balance de pagos.?

1. Modelo de seleccion de cartera

Los modelos de seleccidn de cartera en condiciones de riesgo que provienen del trabajo de
H. Markowitz tratan el problema general de asignar fondos disponibles para inversién
entre diversas opciones de activos con tasas de retorno diferenciadas e inciertas. Estos
modelos intentan identificar el conjunto de soluciones que maximizan las tasas esperadas
de retorno, minimizando el riesgo, eliminando las posibilidades de inversién que resultan
claramente de menor rendimiento y estableciendo criterios de seleccidon para aquellas que
requieran una mas clara especificacién individual de preferencia entre tasas de retorno y
riesgo. Rolf Mantel, en un reciente articulo, mencionz los métodos que se han utilizado, o
sugerido para intentar resolver este problema:

1.  Enfoques basados en la teoria de los inventarios y en la programacioén dinamica.
Teoria bayesiana y de decisiones secuenciales.

Simulacién.

Programacién en condiciones de incertidumbre, en dos etapas.

Programacioén con restricciones probabilisticas.

Programacién cuadritica.

Teoria de la selecciéon de cartera de Markowitz (1959), como en el modelo de Cheng
(1962).

N .

3
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8.  Programaci6n en condiciones de incertidumbre en etapas miltiples, utilizando el
principio de descomposicion primal de Dantzing, y Wolfe, como en el modelo de
Bradley y Crane (1972)4
La extension del modelo para permitir su uso en la explicacton de movimientos

internacionales de capitales es muy sencilla y s6lo exige introducir los activos externos
(divisas, depésitos, inversiones directas, titulos publicos, etc.) entre las alternativas de
inversion.’ En estas circunstancias, los activos externos compiten con los activos naciona-
les, y cualquier cambio en la composicion de las carteras de inversidn, tanto nacionales
como externas, puede provocar movimientos internacionales de capitales. Dichos movi-
mientos pueden, por lo tanto, tener origen en dos factores: i) modificaciones en las
condiciones de rentabilidad esperada o de riesgo, las que llevan a cambios en la seleccién
de cartera, afectando las tenencias de activos nacionales y externos y creando asi movi-
mientos de capitales; y ii) la asignacién de los incrementos en fondos de inversién entre
fas diferentes alternativas, que también puede dar origen a movimientos de capitales, aun
cuando no haya modificaciones en las condiciones de rentabilidad o de riesgo.

Todo estudio empirico de los movimientos de capitales basado en el modelo de
selecciéon de cartera exige necesariamente el uso de supuestos simplificadores. En el
mundo real, la variedad de alternativas de inversion y sus diferentes matices, en combina-
cién con los factores de riesgo, liquidez, operaciones relacionadas, etc., que usualmente se
toman en cuenta al realizar una decisién de inversidn, sobrepasan las posibilidades de
especificacién de un modelo, mds ain cuando el niimero de observaciones estadisticas es
muy limitado. En consecuencia, lo mas aconsejable en este caso (considerando el objetivo
principal del estudio) es limitarse a unas pocas alternativas de inversién, tanto nacionales
como externas, que por su importancia puedan servir como variables representativas de
las restantes alternativas de inversidn en activos nacionales y externos. As{, el procedi-
miento mas sencillo es el de considerar por un lado a todos los activos nacionales como
productos homogéneos, con una tasa de retorno representada por “la” tasa de interés del
mercado nacional, y considerar por otro lado a los activos externos también como
productos homogéneos, con una tasa de retorno representada por “la” tasa de interés
externa. De este modo, los movimientos de capitales estarian determinados por la
diferencial entre la tasa de interés nacional y la externa. Esta relacién funcional entre los
movimientos de capitales y la diferencial entre las tasas de interés nacional y externa
representa la forma maés usual de incorporacion del tema de los movimientos internacio-
nales de capitales en los diversos modelos macroeconémicos de economia abierta, antes de
desarrollarse los modelos de seleccién de cartera.

Naturalmente, este modelo simplifica excesivamente la realidad; no pueden tra-
tarse a todos los productos como homogéneos (una inversién directa no puede ser tratada
como semejante a una inversidn financiera de corto plazo). Por otro lado, el modelo pasa
completamente por alto otros factores relevantes, como el riesgo, y aspectos tales como
las preferencias de liquidez, el grado de aceptabilidad internacional de los diversos activos,
etc. Sin embargo, el problema se agudiza a partir de la generalizacién de la flotacién de
monedas, puesto que en este caso el riesgo cambiario adquiere una importancia primor-
dial, que equivale o supera la de la tasa nominal de retorno. Varios estudios recientes han
tratado, con bastante éxito, de modificar este modelo sencillo adecuindolo a las realidades
del mercado, sin abandonar su simplicidad bésica.$

En el caso de algunos pafses latinoamericanos, sin embargo, incluso estos modelos
modificados no son de plena utilidad, debido al alto grado de intervencidn oficial en los
mercados cambiarios y financieros. Dicha intervencién ha distorsionado completamente
el grado de representatividad de “la” tasa de interés como mecanismo de medicién de
rentabilidad y ha distorsionado también los propios movimientos de capitales (sin
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impedirlos) mediante el uso amplio de mecanismos de control. A pesar de esto, una
correcta definicion de los diversos elementos que componen el concepto de “rendimiento
efectivo™ de las diferentes alternativas de inversién deberia permitir una verificacién
empirica de la validez general del modelo planteado y de la importancia de los mecanis-

mos de seleccion de cartera en la generacién de los movimientos internacionales de
capitales.

2. El enfoque monetario del balance de pagos y
los movimientos de capitales

El modelo de seleccion de cartera en condiciones de riesgo es de suma utilidad para el
estudio de los movimientos de capitales en el caso en que los mercados sean imperfectos,
pero presenta algunas limitaciones cuando los mercados internacionales de capitales
funcionan en forma agil y eficiente. En este altimo caso, pequefiisimas variaciones en las
condiciones de los mercados financieros nacionales tenderian a inducir movimientos
masivos de capitales cuya materializacién llevaria rdpidamente a la eliminacién de
cualquier diferencial de tasas de interés. En estas circunstancias serfa casi imposible
verificar empiricamente una relacién significativa entre diferenciales de tasas de interés y
movimientos de capitales. Por otro lado, cabe destacar que el modelo de seleccion de
cartera parte de la definicién de las diferencias de rendimientos efectivos corno variable
explicativa, pero en el caso descrito no sirve para alcanzar conclusiones de politica
econbémica puesto que dicha definicién no permite inferir los factores causantes de las
diferenciales de rendimiento efectivo, que son, en esencia, los factores que provocan los
movimiencos de capitales.

El “redescubrimiento” del llamado “enfoque monetario del balance de pagos”
generd un amplio espectro de nuevas investigaciones en el campo del balance de pagos,
incluso el estudio de los movimientos de capitales a la luz del nuevo enfoque. En esencia, y
simplificando en exceso el “enfoque monetario del balance de pagos” sefiala que todo
desequilibrio de balance de pagos es el resultado de desequilibrios en los mercados
monetarios nacionales; es decir, en el supuesto de perfecta movilidad de bienes y de
capitales, una creacién interna de dinero por sobre la demanda incremental requerida por
la economia generarfa simultaneamente una demanda excedente de bienes y una oferta
excedente de dinero que se traduciria en un deterioro de la cuenta corriente del balance de
pagos y en salidas de capitales inducidas por una reduccién temporal de la tasa interna de
interés frente a las tasas externas. En consecuencia, la existencia de un “desequilibrio
monetario” permitiria explicar la vigencia temporal de diferenciales de tasas de interés y
constituiria en Gltima instancia la verdadera causa de los movimientos de capitales.

3. Las limstaciones a los movimientos de capitales

Los modelos a que aluden los parrafos anteriores presentan entre si una diferencia basica:
el modelo basado en el “enfoque monetario del balance de pagos” presupone una alta
elasticidad de sustitucidn entre activos nacionales y activos externos (en el modelo puro la
elasticidad de sustitucién entre activos nacionales y externos es infinita) mientras que en
el modelo de seleccién de cartera la elasticidad de sustitucidn puede variar en funcién de
las imperfecciones y rigideces de los mercados.

La experiencia en materia de movimientos de capitales muestra numerosas circuns-
tancias en que se mantienen por largos periodos diferenciales de rendimientos efectivos
entre paises, sin generar movimientos de capitales en magnitudes que tiendan a su
eliminacién; mis adn, en ciertas ocasiones, los movimientos de capital tienden a conver-
tirse en un elemento desestabilizador. En la mayoria de estos casos la falta de eficiencia del
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funcionamiento de los mecanismos de ajuste proviene del factor riesgo, que no se
encuentra debidamente considerado en el enfoque monetario, pero que desempefia un
papel preponderante en el enfoque de seleccién de cartera. La identificacion del elemento
“riesgo” en lo referente a su influencia en los movimientos internacionales de capitales
presenta dos aspectos claramente diferenciables: por un lado existe el riesgo particular de
una inversiéon en un activo determinado, riesgo que debe ser comparado con el de otras
alternativas de inversidn, ya sea en activos nacionales o externos; y por otro, existe €l
riesgo asociado con cualquier operacidén que se efectiie en activos de un pais determinado.
Es decir, en conjuncién con el riesgo inherente a cada activo en particular existe un
elemento de riesgo comin a todos los activos de un pais determinado.

El primero de estos elementos sélo puede ser parcialmente tomado en cuenta al
estimar los rendimientos efectivos esperados de los activos nacionales frente a los activos
externos, y en un estudio empirico resulta imposible una especificacién adecuada dados los
problemas que se crearian al intentar aislar cada elemento de riesgo individual. El riesgo
colectivo (segundo aspecto del riesgo) puede ser identificado mds facilmente que el
anterior mediante variables de evaluacidon de riesgos, utilizadas con frecuencia en los
mercados financieros internacionales; éstas intentan medir de algin modo sencillo y
comparable el grado y calidad del riesgo asociado con operaciones financieras en un pafs
determinado. Ejemplos de dichas variables de uso comun son el nivel de las reservas
internacionales, la relacién entre las reservas y el monto de las importaciénes, el nivel de
la deuda externa, la relacidn entre el servicio de la deuda y las exportaciones. etc. Ninguna
de ellas es realmente confiable como instrumento de medicién de niveles de riesgo; sin
embarge, dado su uso generalizado en los mercados financieros internacionales, sirven
perfectamente como variables de medicién de los efectos que ellas mismas (en cuanto a
instrumentos de medicién de niveles de riesgo) producen en los movimientos de capitales.

Existen otros elementos institucionales que también afectan sensiblemente la
elasticidad de respuesta de los movimientos de capitales frente a vartaciones de rendi-
mientos efectivos. Entre ellos se cuentan las restricciones administrativas, las distorsiones
en los mercados financieros nacionales, las inestabilidades politicas, las transferencias no
econdmicas, etc. Todos estos elementos afectan en mayor o menor grado los movimientos
de capitales y deben ser tomados en consideracion al realizar la evaluacion tedrica y
empirica de los mismos.

4. Un modelo combinado simplificado

La variedad de experiencias econémicas de los paises de América Latina hace imposible el
uso generalizado de modelos simples y exige la especificacién de modelos mas complejos
que capten las particularidades de los diferentes paises. Las posibilidades de indentificar
un modelo que se adecue a cada pais escapa completamente a las posibilidades del presente
trabajo, pues requeriria una vasta investigacién de la historia econémica de cada uno de los
paises.

Una solucién intermedia surge de la posibilidad de combinar los modelos descritos
en los puntos 1y 2, agregando algunas de las variables que se sugieren enel punto 3 y unas
pocas variables muy significativas que sean propias de cada pais. Basicamente, este
modelo se deriva del analisis del enfoque monetario del balance de pagos; su hipétesis
consiste en que, en una economia pequefia, totalmente abierta a los movimientos de
capitales y de bienes y con un esquema de tipos de cambio fijos, los movimientos de
capitales tienen su principal origen en “desequilibrios monetarios” internos. En principio
este esquema simple deberia ser suficiente para lograr un nivel adecnado de explicacion de
los movimientos de capitales; sin embargo, cualquier imperfeccién en los mercados que
impida o demore el ajuste instantidneo de los desequilibrios monetarios a través de los
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mercados cambiarios repercutird en los mercados internos y afectara la magnitud y
caracteristica de los movimientos de capitales, y, por consiguiente, las relaciones funciona-
les entre los desequilibrios monetarios y dichos movimientos. En estas circunstancias, la
presencia de un desequilibrio monetario afectara el balance de pagos y los movimientos de
capitales en el modo descrito en el parrafo anterior, pero tenderé ademis a afectar las tasas
de interés internas, repercutiendo sobre el equilibrio econdmico global de la economia y
generando movimientos adicionales de capitales en respuesta a las diferenciales de tasas
de interés. Si las observaciones son lo suficientemente espaciadas, el modelo original
produciria resultados satisfactorios; pero si las observaciones corresponden a periodos
breves (o la velocidad de ajuste es lenta) no resultaria adecuado el modelo original. Por
ello resulta necesario modificarlo incorporando una nueva variable explicativa que mida
la influencia de las diferenciales de tasas de interés.

Las diferenciales de tasas de interés pueden también tener origen en factores
totalmente desvinculados de los desequilibrios monetarios, y responder, en general, a
decisiones de politicas econémicas que distorsionan los mercados financieros y cambia-
rios; en estas circunstancias, se hace imprescindible incorporar una variable que capte los
efectos de las diferenciales en rendimientos efectivos de los activos nacionales en relacion
con los activos externos.

Para completar este "modelo combinado simplificado™ sélo haria falta, tal como se
sefiald en la seccidn anterior, incorporar una variable que refleje el grado de riesgo global
del pais en cuestion (el nivel de reservas, el nivel de la deuda por ejemplo). De este modo,
el uso de estas tres variables —"el desequilibrio monetario”, "diferenciales de rendimien-
tos efectivos”, y “nivel de reservas”— juntamente con ajustes estadisticos que corrijan
factores tales como el de la estacionalidad y/o tendencia, deberia ser suficiente para
alcanzar resultados empiricos satisfactorios en la mayoria de los casos de paises no sujetos
a grandes distorsiones.” Sin embargo, existen paises dentro de la regién cuyas economias
han estado sujetas en forma continua o esporadica a una amplia gama de controles tanto
directos como indirectos; en dicho caso (el de estas economias “complejas”), el modelo
descrito no resulta adecuado y debe ampliarse. Para hacerlo, se hace necesario un
conocimiento cabal de la historia econémica de dichos paises, lo que permite identificar las
variables de politica que puedan haber influido sobre los movimientos de capital. Como
ejemplos de tales politicas pueden citarse los controles directos a los movimientos de
capitales (control de cambio), los subsidios para el ingreso de préstamos financieros (las
operaciones de pase), la vigencia de mercados paralelos de divisas, etc.

La préxima seccidn, en la que se presentan los aspectos empiricos del presente
estudio, contiene una descripcién detallada de las principales variables utilizadas en cada
caso, entre las que se incluyen las mencionadas aqui.

III
Evaluacién empirica de los movimientos internacionales
de capitales: la experiencia de algunos paises
latinoamericanos

1. Descripcion general del trabajo

Al encarar los aspectos empiricos del presente estudio, se consideré conveniente, en
primera instancia, concentrar el anélisis general en el caso particular de un pais de la
regién para el cual se dispusiera de amplia informacién estadistica y econémica. Este
procedimiento permitié extender posteriormente el andlisis a otros paises de la regién,
sobre la base de la experiencia adquirida y con un minimo de esfuerzo de adaptacién.
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Dada la mayor experiencia del autor en materia de regulaciones de politica econd-
mica en paises del Cono Sur, particularmente en Argentina, la mayor parte del trabajo
‘exploratorio” se realizé sobre la base de la informacion disponible para dicho pais. Con
posterioridad el modelo de especificacién que surgi6 del estudio de la experiencia argen-
tina fue utilizado, con pequeiias modificaciones, para identificar las principales causales de
los movimientos de capitales en paises tales como Brasil y Chile. Los resultados obtenidos
fueron satisfactorios, dado el alto grado de paralelismo de las politicas econémicas
aplicadas a lo largo de su historia por estos tres paises.?

Al seleccionar los paises que sirvieron de base para el estudio empirico se tuvo en
cuenta no solamente la disponibilidad de estadisticas, sino la necesidad de incluir paises
grandes y paises pequefios, paises de economia cerrada y paises de economia abierta,
paises con gran experiencia en el uso de restricciones de los movimientos de capitales y
paises sin dicha experiencia. Argentina, Brasil, Chile y Guatemala presentan estas
caracteristicas y brindan una variada muestra de experiencias, ideal para verificar las
bondades del modelo combinado ante diversas circunstancias y para alcanzar conclusiones
acerca de la identificacién de las causales de los movimientos internacionales de capitales.?

Una de las mayores dificultades para el estudio empirico de los movimientos de
capitales proviene de que el nimero de observaciones —cuya periodicidad es anual— es
muy escaso; se limitan asi las posibilidades de analisis simultdneo de todas las variables
pertinentes.

Para solucionar este problema se han utilizado tres métodos diferences. El primero
consisti6 en realizar, para cada pais, diversas regresiones multiples; en cada una de ellas se
combiné un nimero limitado de variables,entre las que se incluyeron, en todos los casos,
los principales elementos del “modelo combinado simplificado”, con un nimero limitado
de variables que intentan reflejar las peculiaridades de cada pais. En sucesivos ensayos, se
fueron eliminando aquellas variables que los resultados sefialaban como de poca significa-
cién, limitando las regresiones finales a unas pocas variables significativas, con el objeto
de aumentar el nimero de grados de libertad.

El segundo método utilizado consistié en combinar en una sola regresién el anélisis
de series cronoldgicas y el de seccidén cruzada, tratando todos los datos bésicos de
diferentes paises como si pertenecieran a una sola. La principal desventaja de este
segundo mérodo consiste en la necesidad de suponer que los coeficientes de regresion de
las diversas variables son iguales para todos los paises. Este método permitié lograr
algunas mejoras en la significacién de los resultados; sin embargo, dichas mejoras no han
sido incorporadas al presente trabajo, por cuanto los resultados para cada uno de los paises
en particular no permiten suponer la igualdad de los coeficientes.

El tercer método utilizado ~-quizis el més apropiado— fue el de efectuar el trabajo
sobre la base de datos trimestrales, lo que no sélo permite incrementar el ndmero de
observaciones y los grados de libertad, sino adem4s captar con mucha mayor facilidad
efectos de variables que fluctian permanentemente a través del tiempo. No hay duda de
que el uso de datos trimestrales es el mérodo mis apropiado para la mayoria de los
propositos; lamentablemente, las posibilidades de uso de dichos datos se encuentran
seriamente limitadas por el hecho de que sélo un nimero muy reducido de paises poseen
series trimestrales que permitan la cuantificacién de las principales variables relevantes
tanto en lo relativo a los datos de balance de pagos como en lo relativo a otras variables,
entre ellas el flujo de tenencias privadas de activos de liquidez internacional.
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2. Especificacién de las principales variables utilizadas
en el modelo combinado simplificado

a)  El concepto de movimiento de capitales

En los dltimos quince afios, diversas instituciones han realizado un esfuerzo
sustancial por mejorar y sisternatizar la informacién en materia de balance de pagos,
especialmente en lo que respecta a la presentacién de los principales rubros relacionados
con los movimientos de capitales.

i) Conceptos incluidos en la informacion oficial de balance de pagos: La presenta-
cién tradicional del balance de pagos agrupa tales movimientos en dos grandes grupos:
transferencias oficiales y movimientos de capitales auténomos —o0 no compensatorios—
por una parte, y financiamiento compensatorio por la otra. El primer grupo incluye los
movimientos autonomos de capitales, tanto de corto como de largo plazo (privados y
oficiales), mientras que el segundo concepto incluye préstamos y demas ingresos de
capital obtenidos por las autoridades con el exclusivo propdsito de financiar desequilibrios
en el balance de pagos y de compensar movimientos de las reservas internacionales.

Desde un punto de vista analirico, los movimientos no compensatorios de capitales
requieren especial atencién, ya que son mucho mas dificiles de predecir que los movimien-
tos de cardcter compensatorio y, en su mayor parte, escapan al control directo de las
autoridades monetarias. Por otro lado, son precisamente los movimnientos auténomos de
capital los que responden al modelo planteado en este trabajo, puesto que los movimien-
tos compensatorios (como su nombre lo indica) intentan justamente compensar los
efectos de las variables descritas sobre los movimientos auténomos de capitales. El
apéndice B presenta la informacion bésica sobre dichos movimientos auténomos para los
paises sobre los cuales se realizo la evaluacién empirica, tal como la entregan los propios
paises en sus informaciones sobre balance de pagos.

1) Flujos no registrados de capitales: La principal dificultad para evaluar los
movimientos auténomos de capitales proviene de que la informacién disponible cubre
solamente los movimientos de capiral identificados oficialmente, los que muchas veces no
reflejan la totalidad de los movimientos auténomos. Es importante destacar que los datos
de balance de pagos de un pais no reflejan necesariamente la situacién de los pagos
externos de ese pais en su conjunto, sino mas bien la de sus autoridades monetarias; esto
significa que es muy posible (en realidad asi ocurre a menudo) que el balance de pagos de
un pais en su conjunto registre un superavit al mismo tiempo que el balance oficial del
mismo pais muestre un déficit, o viceversa. Esta situacién se produce cada vez que el sector
privado —no bancario— de un pais decide incrementar sus tenencias de activos interna-
cionales liquidos, adquiriéndolos legal o ilegalmente en el mercado, lo que en dltima
instancia recae sobre las autoridades monetarias.

La posibilidad de que puedan coexistir simultdneamente un superavit de pagos para
el pais como un todo, y un déficit en el balance oficial de pagos (o viceversa) genera la
necesidad de redefinir el concepto de balance de pagos pertinente para este andlisis.

Desde un punto de vista tedrico, y particularmente en relacién con problemas tales
como el de la determinacién de las necesidades globales de liquidez internacional, la
estabilidad del sistema monetario internacional y la instauracion de un sistema generali-
zado de convertibilidad, se gana en precisién mediante el uso de una definicién amplia que
incluya, tanto en el balance de pagos como en las definiciones de liquidez internacional, los
flujos privados no registrados. Sin embargo, desde el punto de vista de la seleccién de
instrumentos de politica econémica y de la evaluacién de posibles estrategias de desarro-
llo, parece mas apropiado centrar el anélisis en la definicién oficial de balance de pagos,
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ajustando los respectivos conceptos para tomar en cuenta los movimientos de capitales no
registrados.

El trabajo de ajustar las cifras oficiales para tomar en cuenta los movimientos de
capital no registrados es largo y tedioso, pero esencial para obtener resultados que tengan
alguna utilidad. Los movimientos no registrados de capital exceden frecuentemente el
monto de aquellos registrados y muestran con frecuencia tendencias opuestas a las de los
capitales registrados. Tales movimientos son particularmente notables en las economias
que se caracterizan por el uso generalizado de controles cambiarios.

Evidentemente, resulta imposible identificar la totalidad de los movimientos de
capital no registrados, pero afortunadamente se dispone de datos bastante detallados
sobre algunos de ellos, lo que permite mejorar la calidad de la informacién disponible. La
fuente de informacién mds accesible a este respecto es el rubro “errores y omisiones” en el
balance de pagos. Las operaciones que se incluyen en esta categoria deberian reclasificarse,
ya sea como operaciones en cuenta corriente 0 como movimientos de capital no compen-
satorio. Sin embargo, la tarea de examinar en detalle el rubro “errores y omisiones” conel
fin de lograr una correcta asignacién del total registrado en este rubro, aunque posible,
sobrepasa el alcance de este estudio. En é] se empleari un enfoque menos riguroso pero de
mas facil aplicacidn, como es el de tratar la totalidad del rubro “errores y omisiones™ como
movimientos auténomos de capital, comparando el comportamiento de los datos ajusta-
dos con el de los datos oficiales en el anélisis de regresion. El apéndice B contiene la
informacién pertinente. Una mejora en los resultados empiricos debe constituirse en la
tinica evidencia valida de que este procedimiento es adecuado.

La evaluacién empirica exige un segundo ajuste de los datos para tomar en cuenta
los cambios (flujos) en las tenencias privadas de activos de liquidez internacional. Aunque
no es facil establecer la relacién existente entre las tenencias privadas de liquidez
internacional y los movimientos internacionales de capitales, ésta puede desprenderse de
la observacién de las practicas normales en los mercados cambiarios y de capital. En los
mercados libres de restricciones para los movimientos de capitales (tanto para comprar
como para vender moneda extranjera), los cambios en las tenencias privadas de liquidez
se canalizan a través de la compray venta de dichos activos en los mercados oficiales y, por
lo tanto, aparecerin normalmente registrados como movimientos auténomos de capi-
tal.!® Sin embargo, cuando existe un régimen de control de cambios que no permite la
compra de divisas para propdsitos de atesoramiento, esta acumulacién se canalizara, por
lo general, a través de la practica comiin de sobrefacturacién de importaciones y subfactu-
racién de exportaciones y de movimientos falsos en las cuentas que integran el rubro
“servicios” (turismo, dividendos, regalias, gastos de puertos, etc.)

En los apéndices A y B se incluye toda la informacion disponible en materia de
tenencias privadas de activos de liquidez internacional, tanto a nivel trimestral como al
nivel anual; lamentablemente, sin embargo, dicha informacién no es suficiente para los
fines de este estudio, y se hace necesario reconstruir, sobre la base de los datos existentes,
las series requeridas.!!

b)  Rendimientos efectivos diferenciales

Los aportes tedricos, asi como la evidencia empirica disponible para paises desarro-
Hados, coinciden en identificar a las diferenciales de rendimientos efectivos entre los
activos nacionales y los activos externos como uno de los principales determinantes de los
movimientos internacionales de capitales; el término "rendimiento efectivo” se define de
la manera méds amplia posible, e incluye conceptos tales como el de tasas de interés,
variaciones en el valor de capital de un activo, ventajas impositivas, etc.
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Si hubiera mercados financieros y cambiarios eficientes, se simplificaria tremenda-
mente la tarea de cuantificar dichos rendimientos efectivos, tanto para inversiones
directas como para inversiones financieras. Sin embargo, el uso generalizado de controles
y restricciones —tanto en los mercados de capitales como en los mercados cambiarios—
torna muy dificil dicha cuantificacion.

La mayor parte de los estudios empiricos o tedricos relacionados con el tema han
concentrado su atencidn casi exclusivamente en las diferenciales entre las tasas de interés,
en cuanto éstas representan diferenciales de “rendimientos efectivos”. Sin embargo,
desde la generalizacidn de la flotacién de las monedas, estos estudios han tendido también
a incluir en la definicién de “rendimiento efectivo”, las variaciones en el valor de un activo
originadas por variaciones en los tipos de cambio.

En paises pequefios, con mercados financieros y cambiarios libres de restricciones, y
con sistemas cambiarios basados en tipos de cambio fijos, la prictica de asimilar el
concepto de “rendimiento efectivo” a la tasa de interés de mercado deberia tender a
arrojar resultados satisfactorios, lo cual a su vez simplificaria tremendamente la tarea de
cuantificacion. Por otro lado, en el caso de paises libres de restricciones pero con sistemas
cambiarios basados en la flotacién de la moneda, la cuantificacién del concepto de
rendimiento efectivo s6lo requeriria la inclusién de valores que reflejen las expectativas
de modificaciones cambiarias. Sin embargo, el uso frencuente de restricciones y controles
cambiarios y financieros en la mayoria de los paises latinoamericanos, y las crisis
cambiarias recurrentes que afrontan estos paises, invalidan el uso de procedimientos
simples y exigen métodos de cuantificacién mas complejos, capaces de reflejar adecuada-
mente las diferenciales de rendimientos efectivos. Por dltimo, las tasas de interés no
siempre son representativas de la rentabilidad de las inversiones directas.

Las tasas de interés, en los diversos paises de la regién, han estado generalmente
sujeras —aunque en distinto grado— al control oficial, con la consiguiente aparicidén de
mercados informales. En tales circunstancias no sélo se dificulra la cuantificacion del
concepto de rendimiento para el caso de activos financieros, sino que se invalida también
la posibilidad de usar tasas de interés financieras como sustituto de una variable que mida
el rendimiento marginal del capital. Por otra parte, los flujos financieros de corto plazo
son seriamente afectados por las tasas de interés y los movimientos cambiarios oficiales,
asi como por las operaciones de los mercados paralelos de cambio, los mercados informa-
les de crédito, etc.

Resulta 4 priori evidente que no todos los movimientos de capitales responden a
una misma motivacién. Las inversiones directas son, por naturaleza, inversiones de plazo
mas largo que la mayoria de las inversiones financieras y responden por lo general a
expectativas de retorno en actividades productivas, y no a expectativas de ganancias de
cortisimo plazo. Por otro lado, aun cuando en teoria los movimientos de capitales oficiales
~-no compensatorios— deberian guiarse por el mismo sistema de costos e incentivos que
los movimientos privados, no sucede asi en la prictica: las motivaciones tanto econémicas
como politicas de dichos movimientos no coinciden necesariamente con las motivaciones
privadas, mientras que al mismo tiempo la relativa ineficiencia de algunas empresas
estatales de los paises de la region genera, en muchas ocasiones, movimientos de capitales
no relacionados con diferencias de rendimientos efectivos sino con deseos de evitar
procesos de control presupuestario.

En lo relativo a las inversiones directas, y ante la ausencia de informacion fidedigna
acerca de sus rendimientos, es necesario utilizar otras variables para reflejar éstos. Una
solucién aparentemente obvia a primera vista es la de utilizar para tal propésito, los
dividendos y rendimientos de las acciones que se cotizan en bolsa, pero la falta de
transparencia de los mercados bursatiles 'de la regién, asi como la fuerte tendencia al
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autofinanciamiento en la mayor parte de las empresas, hace que dicha informacién no sea
ucil para reflejar los rendimientos de la inversién directa. Un camino indirecto posible
serfa utilizar las tasas esperadas de crecimiento del PNB como indicadores de las tasas
internas de retorno estimadas mediante algunos de los métodos desarrollados para
cuantificar expectativas.

La medicién de los rendimientos efectivos en operaciones financieras, aunque
parece mas sencilla, es en realidad mucho mas compleja. En paises con inflacién elevaday
persistente, con tipos de cambio inestables y mercados firiancieros y cambiarios distorsio-
nados (con amplios mercados paralelos) la medicién de las diferenciales de rendimientos
efectivos se complica por las expectativas de variacién de las tasas cambiarias y por la
posibilidad de obtener ganancias adicionales adquiriendo activos externos a precios
oficiales para venderlos posteriormente en los mercados paralelos. Como hay ocasiones
en que las cotizaciones de las divisas en los mercados paralelos duplican o triplican las
cotizaciones en los mercados oficiales, los rendimientos de estas transacciones cambiarias
oscurecen completamente la importancia de las diferenciales simples de tasas de interés.

La especificacion de la variable “rendimientos efectivos diferenciales’ se basa en el
supuesto de que en los paises de América Latina gran parte de los movimientos de
capitales se originan en el comportamiento de los agentes econdmicos del pais estu-
diado,!? los que comparan no solamente los rendimientos alternativos de diversos activos
financieros nacionales y externos, sino también las alternativas de inversién en bienes
reales. En esencia, el problema puede ser simplificado y vislumbrado en términos de la
comparacién entre el poder adquisitivo, al final del periodo de anilisis, de una inversién
en activos nacionales (la mas rentable), y el poder adquisitivo de una inversidn en el
exterior cuyas divisas se adquieren al tipo de cambio oficial y cuyo producto se liquida al
final del periodo en el mercado paralelo.’

Naturalmente, esta forma de medicién combina varias operaciones que podrian
haber sido tratadas por separado (como por ejemplo la posibilidad de comprar divisas al
precio oficial a través de cualquiera de los varios mecanismos posibles, y venderlas
inmediatamente en el mercado paralelo) pero este procedimiento no agregaria nada al
andlisis de los movimientos de capitales y agravaria los problemas creados por el escaso
nimero de observaciones.

¢)  Desequilibrio monetario

Tal como se sefialara en la seccién donde se describe €l modelo basado en el enfoque
monetario del balance de pagos, éste ha enfatizado, desde su utilizacién implicita por
parte de D. Hume, y posteriormente en forma mis explicita en los trabajos de F.Y.
Edgeworth y A. Marshall, la importancia de los efectos de politica monetaria sobre el
balance de pagos, fundamentalmente a través de su repercusién en el flujo de bienes
reales.

El mismo razonamiento que da origen a dicho enfoque se aplica con igual validez a
los movimientos auténomos de capital. En efecto, si las autoridades monetarias crean
crédito en un monto que exceda la demanda incremental de dinero por parte del publico,
dicho crédito sera rapidamente distribuido por éste entre varios activos alternativos:
acumulacién involuntaria de dinero (demoras en el ajuste de las tenencias de saldos
monetarios reales a los niveles deseados), compra de bienes y servicios —nacionales e
importados—, compra de activos de liquidez internacional, reduccion del endeudamiento
externo (factores estos ultimos que dan origen a las salidas de capital), etc. Del mismo
modo, una politica crediticia restrictiva obligaré al pdblico a disminuir sus tenencias de
activos de liquidez internacional y a contraer créditos externos para satisfacer sus necesi-
dades de crédito y de dinero.
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Por otro lado, el segundo componente del desequilibrio monetario —la demanda de
dinero— producira los mismos efectos pero en sentido contrario; es decir, un incremento
en la demanda de dinero, en su mas amplia definicién, producira los mismos efectos que
una politica creditica restrictiva. Debe observarse que se enfatiza el concepto de politica
crediticia y no el de politica monetaria, por cuanto el crédito es la variable de control de las
autoridades monetarias, y porque la politica monetaria es el resultado conjunto de la
politica crediticia y del efecto de ésta y otras medidas sobre el balance de pagos.

Es importante enfatizar que se definié el concepto de “desequilibrio monetario” en
términos de la relacién entre la politica crediticia y la demanda éncremental de dinero
(ambos conceptos de flujo) en lugar de definirlo en términos de acervos (diferencias entre
el acervo de crédito y la demanda global de dinero), porque los movimientos de capitales
(flujos) se originan en respuesta a cambios en los desequilibrios globales y no propia-
mente en respuesta a dichos desequilibrios. Al mismo tiempo, el proceso de ajuste de un
"desequilibrio monetario” no es instantineo y puede transcurrir largo tiempo hasta su
concrecion; de este modo, en las conclusiones empiricas, un flujo de capitales observado
puede corresponder al agregado de varios flujos correspondientes a ajustes parciales de
varios desequilibrios monetarios de periodos pasados. En las evaluaciones empiricas
basadas en datos anuales, la importancia de esta demora en el proceso de ajuste puede ser
escasa (aunque es imposible afirmarlo # priori); sin embargo, en las evaluaciones basadas
en datos trimestrales estas demoras pueden afectar significativamente los resultados, por
lo que puede tornarse imprescindible el uso de variables rezagadas que capten adecuada-
mente los efectos de ajuste parcial de los desequilibrios monetarios.

Por otro lado, el efecto de un desequilibrio monetario sobre los flujos de capitales
puede también verse seriamente modificado por el efecto del mismo desequilibrio sobre [a
cuenta corriente; un desequilibrio que es compensado parcialmente por los flujos en la
cuenta corrience del balance de pagos generara un flujo de capitales inferior al que existiria
si la cuenta corriente no compensara parte del mencionado desequilibrio. Esta relacién,
que se deriva del razonamiento central del enfoque monetario del balance de pagos, y del
proceso de creacién de dinero en un esquema de tipos de cambio fijo, introduce la
necesidad de tomar en cuenta los efectos de los resultados de la cuenta corriente, ya sea
mediante el ajusce de las cifras al especificar el concepto de “desequilibrio monetario”, o
mediante su tratamiento como una variable independiente adicional alternativa, que se
describe mas adelante.

Una complicacién adicional en la evaluacién de los efectos de los desequilibrios
monetarios sobre los movimientos de capitales esta dada por el hecho de que dichos
desequilibrios afectan simultdneamente a otros mercados y a otras variables, fundamen-
talmente del modelo combinado simplificado, lo que dificulta la correcta identificacién de
los efectos de cada una de las variables. Al mismo tiempo, algunas de estas otras variables
son a su vez importantes para determinar la demanda de dinero, fundamental para la
determinacion de la variable “desequilibrio monetario”. Otra dificultad en la definicién de
esta variable surge del hecho de que no existen estimaciones consistentes, y disponibles,
de “"demanda de dinero” para los paises analizados, por lo que es necesario en algunos de
ellos estimarlas exclusivamente con el tinico objetivo de definir la variable en cuestién. En

la seccion correspondiente se describe en mayor detalle la metodologia utilizada para su
cuantificacién.

d)  Tenencias oficiales de reservas

Es frecuente que altos funcionarios del 4mbito econémico destaquen la experiencia
—reiterada— de que una sélida posicién de balance de pagos y de reservas en un pais lleva
a2 una abundante oferta de fondos externos, y que dicha oferta tiende a debilitarse, y auna
desaparecer, en momentos en que existen dificultades en los pagos externos.
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La inclusién en el presente estudio de una variable representativa del grado de
riesgo asociado con las operaciones con un determinado pais permite incorporar este
hecho en la evaluacién empirica; permite ademds cuantificar el grado de disponibilidad de
la oferta internacional de fondos. En general, ésta puede interpretarse como una de las
variables representativas del estado de los mercados internacionales de capitales en
relacién con el pais estudiado.

La banca internacional tiende a fijar periédicamente el grado en que desea compro-
meter sus inversiones en cada pais; para llegar a esta decisién realiza una evaluacion de las
perspectivas futuras del sector externo del pais en cuestién y de sus posibilidades de
endeudamiento, basidndose para ello en un conjunto de indicadores simples, entre los que
se destacan el nivel de reservas, el grado de endeudamiento, el perfil de la deuda, las
perspectivas de mediano plazo del balance de pagos, etc.

En el presente estudio se utiliza la variable reservas brutas como variable represen-
rativa de esa evaluacién y de la actitud de los mercados de capitales para con el pais
analizado. No se intenté el uso de otras variables tales como el nivel de las reservas netas,
el nivel de endeudamiento, etc., porque los resultados empiricos con la variable reservas
brutas fueron ampliamente satisfactorios. Sin embargo, el tema merece una exploraciéon
mas amplia en alguna revisién futura del presente estudio.

Hay un elemento que debe ser considerado con sumo cuidado durante la evaluacién
empirica: un flujo de capital hacia el pais incrementa automiticamente el nivel de
reservas; aun cuando una de las variables es una variable de flujo y l2 otra es una variable
de acervo, en casos excepcionales esta relacidn podria generar un problema de causalidad
entre la variable dependiente y la variable independiente, evidenciando al mismo tiempo
un alto coeficiente de correlacidén simple entre ambas variables.

En la mayoria de las evaluciones empiricas el problema no se presenta. Sin
embargo, al usar el nivel total de reservas como variable explicativa, es posible, en
aquellos casos en que se detecta un elevado grado de autocorrelacién, utilizar diversos
mécodos para resolver el problema, entre ellos el uso de variables desfasadas o de variables
expresadas en términos de promedios anuales.

e)  El uso de restricciones directas a los movimientos de capitales

Los paises latinoamericanos han utilizado reiteradamente las restricciones cambia-
ras para afrontar problemas de balance de pagos, y han dado muestras de un gran espiricu
“innovador” en su uso. El razonamiento econémico que justifica el uso de las restricciones
cambiarias es muy simple: las divisas son, tal vez, el insumo més escaso en la economia de
los paises en desarrollo, y por ello son un bien publico cuya asignacién entre diferentes
usuarios debe ser claramente definida por las autoridades econémicas.

El grado de intensidad en el uso de las restricciones cambiarias varia de pais en pais
y de afio en afio, dependiendo tanto de las circunstancias econémicas como del pensa-
miento econémico de los gobiernos. Sin entrar en debate acerca de los resultados
econdmicos de las restricciones, es importante evaluarlas en términos de su propio
objetivo: detener las salidas de capitales en momentos de dificultades de balance de pagos
sin afectar negativamente los ingresos normales de divisas.

Es decir, si los controles a los movimientos de capitales funcionaran en forma
efectiva, la imposibilidad de obtener divisas al precio oficial para fines especulativos
disminuiria el atractivo de las operaciones en divisas y el resultado neto de la imposicién
de controles de capitales seria probablemente positivo,?® en el sentido de que las salidas
netas serian inferiores a las que se producirian sin los controles. Si por el contrario, estos
tltimos fueran ineficientes, su imposicién sélo incentivaria la compra de activos externos
y por consiguiente la salida de capitales. La efectividad o inefectividad de los controles de
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capitales es una cuestién puramente empirica que no puede ser resuelta en el campode la
teoria.

El presente trabajo permite realizar una simple comprobacién de la eficiencia
global de los controles de los movimientos de capitales en la regién. De haber controles
eficientes, el resultado de la regresion de la variable movimientos auténomos de capital
sobre la variable restricciones tiene que mostrar una relacién inversa entre ambas
variables, aun en aquellos casos en que Ia relacién de conducta no se encuentre completa-
mente especificada; en caso contrario, el efecto global del uso de tales restricciones seria
contrario a sus objetivos. Al mismo tiempo, en el caso de que la regresion simple de estas
dos variables arroje resultados opuestos a los objetivos de la medida, una mejor especifica-
cidén de la funcidn (incorporando otras variables, como la de rendimientos efectivos
diferenciales,'¢ por ejemplo, con el fin de considerar las distorsiones producidas por los
controles) daria una relacién funcional con los signos esperados; en este caso, la variable
“restricciones” deberia tender a medir solamente los efectos de la legalidad o ilegalidad de
las operaciones. El efecto neto del uso de las restricciones seria de todos modos negativo.

Por tltimo, las restricciones, por lo general, se introducen cuando hay problemnas de
balance de pagos y/o de reservas, con lo que la estrecha vinculacién entre dichas variables
independientes puede crear problemas similares a los descritos en la seccidén anterior.

f)  El saldo de la cuenta corriente — tratamiento conjunto de las variables “reservas”
¥ "cmenta corriente”

Las autoridades economicas suelen afirmar que las instituciones internacionales de
préstamo tienden a restringir sus operaciones con los paises con dificultades en sus
cuentas corrientes de balance de pagos; que limitan los créditos nuevos y exigen el pagode
operaciones que normalmente serfan renovadas. De ser esto asi, habria un fuerte motivo
para esperar que los capitales auténomos se movieran en el mismo sentido que el balance
de cuenta corriente, ampliando de ese modo las fluctuaciones de esta dltima en vez de
operar como factor de amortiguacion. Por otro lado, es también comin —entre los paises
de la regién— imponer a proveedores externos la obligacién de financiar sus exportacio-
nes, por un plazo minimo, en momentos de dificultades de pagos, incentivando al mismo
tiempo a las empresas del Estado para que incrementen sus niveles de endeudamiento
externo. Estas dos tendencias contradictorias tornan incierta la evaluacién del comporta-
miento de esta variable. En general, debe esperarse que, en la medida en que mejore la
especificacién de la funcién global, la relacién entre el saldo de la cuenta corriente y los
movimientos auténomos de capitales tender4 a forealecer el segundo de estos argumentos,
mostrando por o tanto un signo negativo: los proveedores de bienes externos, renuentes
a financiar exportaciones,'’” camplirdn el requisito formal del financiamiento para luego
sacar de inmediato los fondos a través de los mercados no institucionalizados. Con una
buena especificacion de las relaciones de conducta, el primer movimiento estaria captado
por la variable “cuenta corriente” y el segundo por la variable “"rendimientos efectivos
diferenciales”. Una posible manera de captar ambos efectos seria la de usar como variables
independientes —simultaneamente— el saldo de la cuenta corriente en el periodo en
cuestién y en el periodo inmediatamente anterior; de este modo el dato del periodo
captaria el efecto de la obligacién legal de financiamiento por parte de los proveedores
externos, y el saldo del periodo anterior captaria el elemento de "'riesgo” y la actitud de los
mercados internacionales de crédito.

No son éstas las Gnicas complicaciones que se observan en el uso de los saldos en
cuenta corriente como variable explicativa. Los paises en desarrollo han propuesto
reiteradamente la creacién de mecanismos que garanticen la transferencia de recursos
reales hacia dichos pafses, argamentando que los mismos son por naturaleza importado-
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res netos de capitales. Por lo tanto la concrecién del objetivo de transferencia de recursos
reales!® de paises desarrollados a paises en desarrollo implicaria el registro simultineo de
un deterioro en la cuenta corriente con afluencia de capitales al pais; en forma semejante,
las inversiones directas de capitales vienen por lo general acompaiiadas de importaciones
de bienes de capital, lo que también daria el resultado descrito en el parrafo anterior.

Por tltimo, en caso de aceptarse las premisas del enfoque monetario del balance de
pagos, un exceso de creacion de crédito en relacién con la evolucién incremental de la
demanda de dinero generara simultineamente un deterioro en la cuenta corriente y una
salida de capitales.

Todos estos argumentos muestran lo dificil que es encontrar, en el plano teérico,
una definida relacién entre la variable “cuenta corriente” y los movimientos auténomos
de capitales; el problema por lo tanto se transforma en un problema empirico, pero aun en
este caso resultara muy dificil que los resultados permitan alcanzar conclusiones definidas.

Un modo posible de facilitar la interpretacién de los resultados empiricos en
funcién de algunas de las hiporesis de los pérrafos anteriores proviene del andlisis de los
mecanismos de evaluacion vigentes en la banca internacional. Es evidente que cuando un
pais con una sélida posicion de reservas y buenas perspectivas futuras en materia de
balance de pagos enfrenta una situacién transitoria de desequilibrios en cuenta corriente,
la banca internacional se mostrard muy dispuesta a financiar dicho desequilibrio: se
tratara de una operacion muy rentable y de poco riesgo. Incluso, en algunos casos, la banca
puede estar también dispuesta a financiar desequilibrios persistentes en cuenta corriente
(caso del Brasil en el dltimo decenio) cuando estos desequilibrios forman parte de un
programa prudente y equilibrado de manejo del sector externo. Por el contrario, parece
razonable esperar que la banca no prestara ayuda a aquellos paises que muestren tendencia
al deterioro persistente de la cuenta corriente y que muestren niveles bajos, o caidas
persistentes en las reservas internacionales. La evaluacién de estas circunstancias es
compleja y no puede ser representada por una simple variable, pero de todos modos
parece conveniente intentar definir una variable de estas caracteristicas para captar,
aunque mas no sea, algunos de los importantes efectos de la variable “cuenta corriente”
sobre los movimientos auténomos de capitales. Una forma posible de definir la variable
para cumplir con dicho objetivo puede ser utilizar el cociente entre el saldo de la cuenta
corriente y el nivel de reservas, tratando asi de conformar la existencia de una relacién
directa entre este cociente y los movimientos de capitales; es decir, mientras mayor sea el
déficit en cuenta corriente en relacion con el nivel de reservas, mayor seré la renuencia de
la banca internacional para financiar esos desequilibrios.

Por tiltimo, los mismos comentarios que se hicieron al examinar las diversas
alternativas de definicién de movimientos de capitales se aplican en forma simétrica a la
definicién de los saldos de la cuenta corriente. El uso de restricciones cambiarias fomenta
la formacién de mercados paralelos y genera la vigencia de cotizaciones diferenciales entre
los mercados paralelos y los mercados oficiales. Un exportador que debe obligatoriamente
entregar el producto de sus exportaciches al tipo de cambio oficial se vera tentado por el
mencionado diferencial de cotizacién a falsear sus declaraciones de exportaciones, subfac-
turando las mismas, con el fin de vender la parte no declarada en el mercado paralelo; un
importador, al mismo tiempo, también se veré tentado, por su capacidad de acceso a los
mercados oficiales, a requerir més divisas que las necesarias mediante el recurso de
sobrefacturar sus importaciones permitidas. De este modo, la sobrefacturacién y la
subfacturacién se convierten en el vehiculo preferido de los movimientos de capitales,
juntamente con las demoras y anticipos de cobros y pagos, y la sobre y subfacturacién en
los rubros de la cuenta de servicios. En consecuencia, la cuenta corriente tendera a ser el
mecanismo que canaliza los flujos privados y por lo tanto deben ser corregidos de un modo
simétrico con las correcciones que se efecttian en la cuenta de capital.
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Cabe en esta seccién ampliar también algunos de los conceptos enunciados en la
seccién de especificacién de la variable “desequilibrio monetario”, relacionados con la
asociacién de dicho desequilibrio con la cuenta corriente, y por lo tanto con su efecto en los
movimientos de capitales. Una deficiencia en la creacién de crédito en relacién con la
demanda incremental de dinero afecta simultdneamente la cuenta corriente del balance de
pagos y la cuenta de capital; y a través de ambos el desequilibrio tiende a ajustarse. Sin
embargo, si en respuesta a otros incentivos la cuenta corriente mostrara un resultado
opuesto al esperado, la consiguiente destruccion de dinero agravaria el desequilibio
monetario y requeriria una contribucién adicional de los movimientos de capitales al
proceso de ajuste.

Para tomar en cuenta este problema existen dos alternativas: incorporar el resul-
tado de la cuenta corriente a la definicidén de desequilibrio monetario, trabajando con cifras
ajustadas en la especificacién del modélo; o incorporar como variable independiente el
saldo de la cuenta corriente. Ambas posibilidades tienen el mismo objetivo y deberian
producir resultados satisfactorios. La primera parece mas adecuada para paises libres de
restricciones y para casos con pocas observaciones; la segunda parece mas adecuada para
economias complejas en donde el nimero de observaciones es amplio y el uso de
restricciones intenso.

3. Variables de adecuacion a situaciones particulares

En las secciones anteriores se describe en cierto detalle el conjunto de variables explicati-
vas que constituyen el nicleo de lo que hemos denominado el "modelo combinado
simplificado”.

Al describir dicho modelo, se seiial6 que el mismo sélo podria aplicarse ensuforma
més simple a paises libres de regulaciones o distorsiones importantes; para el caso de
paises con gran experiencia en el uso de regulaciones pormenorizadas de control se torna
imprescindible evaluar dichas regulaciones y particularidades, con el fin de poder ajustar
el modelo para incorporarlas.

Dada la mayor experiencia del autor con el caso argentino, se consider6 conveniente
realizar para este pais una cuidadosa evaluacién de la experiencia histdrica reciente en
materia de restricciones a los movimientos de capitales, con el fin de determinar el grado
de probabilidad de que algunas de dichas medidas puedan haber generado repercusiones
no captadas todavia por las principales variables explicativas, incluso la de “restricciones”.

Se comprobé, por ejemplo, la existencia de una politica denominada de “pases
financieros”, al margen de fas demds disposiciones cambiarias, cuyas particularidades no
podian ser captadas por ninguna de las restantes variables. En efecto, en diversas
oportunidades las autoridades argentinas aplicaron una politica de “pases” financieros,
que se utilizaba basicamente en momentos de dificultades de pagos, y consistia en otorgar
a las personas o instituciones que ingresaran capitales (por lo general capital financiero,
pero en ocasiones incluso de financiamiento de importaciones) un “seguro de cambio” que
garantizaba el reintegro de los fondos, en una fecha fijada, con un tipo de cambio
predeterminado. La prima implicita en el seguro de cambio se fijaba en un nivel
permanentemente inferior al de la tasa esperada de devaluacién, e inferior también al de
la tasa de inflacién; més adn, inferior a la tasa interna de interés (también regulada), todo
ello con el objetivo de incentivar los ingresos de capitales. Para dar una idea de la
magnitud implicita del subsidio que involucraba esta operacién, basta sefialar que, a fines
de 1975, la prima del seguro de cambio era inferior al 30% anual, mientras que la tasa de
devaluacién en el mercado paralelo en el mencionado afio fue superioral 1 00095. En estas
circunstancias era de esperar que se produjeran ingresos masivos de capitales amparados
por esta operacién (y asi sucedié), para proceder inmediatamente a retirar esos mismos
capitales a través del mercado paralelo.
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Estas operaciones no pueden ser captadas en toda su magnitud por las principales
variables explicativas del modelo, por lo que se torné imprescindible incorporar una
nueva variable que captara el efecto de estas operaciones; ésta fue la variable “swaps” (de
compra de cambio con pacto de retroventa) construida sobre la base de las diferencias de
rentabilidad entre operaciones de ingresos de capital que hacian uso de esta facilidad y
aquellas que no lo hacian.

En forma semejante, se comprobd la existencia de otros aspectos de politica
econdmica que por su importancia debian ser tomados en cuenta al realizar cualquier
anilisis. Un ejemplo de estos hechos particulares son las transferencias que recibieron
Nicaragua y Guatemala como consecuencia de los terremotos que sufrieron a mediados del
decenio de 1970, con el consiguiente impacto sobre las cuentas corrientes; otro es el
relativo 2 los permisos de importaciones sin uso de divisas (medida muy usual durante el
decenio de 1950) de acuerdo con lo cual los importadores recibian permisos de importa-
cién de una amplia gama de productos, siempre y cuando no requirieran de las autoridades
monetarias las correspondientes divisas; en estos casos, el precio interno de los productos
en cuestién alcanzaba un nivel varias veces superior al precio de un producto externo, aun
después de computar todos los recargos y costos de intermediacién de los mismos, con lo
que la tasa de retorno de los ingresos de capitales —implicitos en los ingresos de las
mercaderias— eran muy superiores a las correspondientes a las operaciones financieras
simples, y similares en concepto a los descritos en el parrafo anterior.

También cabe mencionar los problemas de evaluacién que se derivan de las
operaciones de importaciones secretas, las cuales no son por lo general registradas nienel
rubro importaciones ni en el rubro ingreso de capitales, pero cuyos pagos se registran
consistentemente en la cuenta de capital.

Por dltimo (y no es lo menos importante), los frecuentes conflictos politicos en los
paises de la regién son causales de primer orden de los movimientos de capitales, y
resultan imposibles de asociar a ninguna de las variables econémicas mencionadas
precedentemente. En aquellos casos en que dichos conflictos producen resultados clara-
mente discernibles, es posible incorporarlos al analisis empirico mediante el uso de
variables artificiales denominadas “"dummys” que reflejen la influencia de estos facrores.
Sin embargo, este procedimiento es de poca utilidad para aquellos casos en que los efectos
de estos acontecimientos no sean susceptibles de una evaluaciéon inequivoca.

Todo lo anterior lleva a la conclusién de que no es posible esperar a priors resultados
espectaculares en los aspectos empiricos del trabajo en el caso de aquellos paises que han
estado sujetos a frecuentes distorsiones y crisis politicas. Al mismo tiempo, es de esperar
que sean satisfactorios los resultados correspondientes a los paises de economias estables
y poco distorsionadas: que ellos se adecuen al modelo descrito y generen un cierto grado de
poder predictivo.

4. Cuantificacién de las principales variables

Una de las principales restricciones para la correcta evaluacién de las hipbtesis presenta-
das en la seccidn anterior consiste en la falca de informacién adecuada para los paises de la
regién respecto de muchas de las variables alli mencionadas. Esta falta de informacién es
particularmente importante en lo referente a tasas de interés, tenencias privadas de
activos de liquidez internacional, regimenes especiales, etc.

a)  Ajuste de las cifras oficiales de movimientos de capitales

El primer problema que se plantea, por lo tanto, se refiere a la cuantificacién de los
flujos de capitales, ajustados para tomar en cuenta las variaciones en las tenencias de
activos de liquidez internacional por parte del sector privado.?
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La informacién que existe acerca de estas tenencias es sumamente parcial, pero
tiende a mejorar. La principal fuente de datos en lo relativo a tenencias privadas de activos
de liquidez internacional es la Reserva Federal de los Estados Unidos, que publica, desde
hace ya mas de dos decenios, informacidn con respecto a los depésitos de corto plazo de
extranjeros, en dblares, en bancos de Estados Unidos; esta informacién incluye también la
cocrespondiente a depésitos a mas de un afio de plazo, y la tenencia de bonos del gobierno.
Estas estadisticas hubiesen sido adecuadas (aunque no completas) si el estudio se hubiese
concentrado en el anilisis de los flujos de capitales en el decenio de 1950; sin embargo,
dado el tremendo crecimiento de los mercados de euromonedas y la proliferacién de los
mercados extrafronterizos, las estadisticas de los depositos en bancos de Estados Unidos
dejaron, desde mediados de los afios 60, de representar adecuadamente el total. Afortuna-
damente, a partir de 1972, el Banco de Inglaterra comenzé a publicar datos anuales
relacionados con los depodsitos hechos por extranjeros en bancos situados en el Reino
Unido, en euromonedas, sin incluir los depdsitos en libras esterlinas. Antes de 1972, la
informacién disponible no contempla una clasificacién por pais, aunque si incluye datos
para diversas regiones en su conjunto. A partir de 1974, el Banco de Inglaterra publica
dicha informacién con una periodicidad trimestral. Por dltimo, desde fines de 1975, el
Banco de Ajustes Internacionales de Basilea publica, con una periodicidad trimestral,
datos relacionados con los depésitos de extranjeros, denominados en diferentes monedas,
en los bancos de Europa (incluyendo Suiza), de Estados Unidos, Panama, Singapur y
demas mercados transfronterizos.

Es evidente, por lo sefialado en el parrafo anterior, que poco a poco la informacién
disponible sobre tenencias de activos externos por parte del sector privado, mejora
sustancialmente en cuanto a su cobertura y a su calidad, homogeneidad y frecuencia de
publicacion.2

La falta de la necesaria informacién oblig a usar un procedimiento especial para
poder realizar la evaluacién empirica. Este consistid en un estudio, etapa por etapa y
usando diversos métodos estadisticos, destinado a estimar los flujos no registrados de
capitales. En consecuencia se experimentd —para el caso argentino— con cinco definicio-
nes alternativas de movimientos auténomos de capitales: i) cifras de movimientos
auténomos sin ajustes, tal como se presentan en los balances de pagos nacionales;
ii) cifras que se derivan de adicionar el rubro “errores y omisiones” al concepto de
capitales auténomos; iii) cifras ajustadas por los flujos no registrados estimados sobre la
base de los datos existentes de tenencias privadas de liquidez y la extrapolacion lineal de
los datos faltantes; iv) cifras ajustadas por los flujos no registrados estimados comoenel
punto anterior, pero sobre la base del procedimiento de extrapolacion que se describe enel
apéndice A, y v) cifras ajustadas por los flujos no registrados estimados sore la base de
series relacionadas con el procedimiento que se describe en el apéndice A.

En todos estos casos se puso especial cuidado en que la reconstruccidn de series se
realizara con métodos estadisticos que aseguraran que los posibles resultados favorables
se debieran a una buena especificaciéon del modelo y no a interferencias provenientes de la
propia construccién de las series. Los métodos descritos en el parrafo anterior cumplen
con este requisito, y si algin comentario puede hacerse a los mismos es que, al no incluir
elementos subjetivos, es casi seguro que arrojaran resultados menos satisfactorios que los
que se derivarian del mismo modelo con informacién estadistica completa.

Por todo lo anterior, es importante enfatizar que el principal propésito de la
evaluacidon empirica es comprobar la validez del modelo en general y el grado de
significacion de las diferentes variables explicativas, con el objetivo de extraer conclusio-
nes que puedan contribuir a la formulacién de las politicas econdmicas en general, y las del
sector externo en particular; pero bajo ningin concepto puede pretenderse que dichas
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estimaciones empiricas tengan fines de prediccidn, puesto que los coeficientes obtenidos
provendran de datos cuya precision no es suficiente, aunque basten como signos de
tendencias generales.

by  Ajuste de los saldos en cuenta corriente

La medicién de la variable “saldo en cuenta corriente” s6lo exige corregir las cifras
oficiales de cuenta corriente utilizando los mismos flujos de tenencias privadas de divisas,
En ambos casos merece especial consideracion la forma en que se producen las filcraciones
del sistema oficial de registro, puesto que puede darse el caso de que las entradas y egresos
de capital se realicen a través de la cuenta corriente, 0 también el de que s6lo los egresos se
canalicen a través de dicha cuenta, mientras que las entradas se registren a través de la
cuenta de capital.

¢}  Generalizacion del concepto de rendimiento efectivo

La cuantificacion de la variable “rendimientos efectivos diferenciales” fue bastante
dificultosa. La informacién relativa a tasas de interés es casi nula, puesto que en la mayoria
de los paises con tasas de interés reguladas no existe informacién con respecto a las tasas
de interés en los mercados no institucionalizados y, més atin, ni siquiera se publican series
estadisticas de las rasas reguladas. Sin embargo, con la ayuda de los Bancos Centrales de la
regidén fue posible reconstruir la informacidn para algunos paises.?! En aquellos casos en
que la informacién no estaba disponible, se usé la tasa de inflacién como variable de la
rentabilidad de los activos financieros nacionales.??

El dnico punto que faltaria enfatizar con respecto a esta variable es que no se debe
perder de vista el hecho de que constituye una simplificacidn de la realidad, que trata de
representar de una manera simple la comparacién entre una amplia gama de alternativas
de inversién en activos nacionales y una gama también amplia de alternativas de
inversidén en activos externos.

d)  Cuwantificacion del concepto de “desequilibrios monetarios”

La cuantificacién de la variable “desequilibrios monetarios” no presenta mayores
problemas desde el punto de vista de la disponibilidad de datos (los datos monetarios son
por lo general los mejores, en casi todos los paises de la region). Sin embargo, presenta
dificultades por la falta de estimaciones consistentes de “demandas de dinero” y porque,
en varios casos, elaborar dichas estimaciones para los paises estudiados constituye a su vez
un proyecto de investigacién. Al mismo tiempo, puesto que una de las principales
variables explicativas de la demanda de dinero es la estructura de tasas de interés, caemos
nuevamente en las dificultades derivadas de la falta de informacion en materia de dichas
tasas. En el caso particular del presente estudio, se realizaron estimaciones de desequili-
brio monetario para Argentina y Guatemala, y se realizaran experimentos para los casos
de Brasil y Chile. Naturalmente, las cifras de desequilibrio monetario fueron convertidas a
délares para hacer compatible su comparacidn con las cifras de balance de pagos. Los
ajustes por el saldo de la cuenta corriente se realizaron con las cifras que se derivan del
andlisis de la seccién anterior.

€)  Movimientos oficiales y movimientos privados de capitales

La definicidn de movimientos de capitales aut6nomos —o N0 COMpPENSatorios—
incluye tanto los flujos que se derivan de la accién del sector oficial (excluyendo a las
autoridades monetarias) como los flujos del sector privado. Si bien la experiencia puede
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diferir de pais a pais, parece razonable esperar que el comportamiento de estos dos
sectores no sera estrictamente semejante, puesto que responden a incentivos distintos y,
en algunas ocasiones, contradictorios. Es comin por ejemplo, en algunos paises de la
regién, que organismos del sector oficial usen el crédito externo como una forma de
escapar 2 la disciplina presupuestaria, importdndoles poco la rentabilidad de dicha
operacién. De ser vélida esta afirmacion, los coeficientes de las diversas variables diferiran
sustancialmente si se realiza la evaluacién sobre la base de datos de flujos privados o si se
realiza sobre la base de datos de flujos auténomos totales, y por lo tanto un tratamiento
agregado tenderia a reducir la calidad de la evaluacién. Por este motivo, pareci6 impor-
tante tratar de evaluar también en forma separada el comportamiento de cada uno de
estos flujos, suponiendo que todas las tenencias de divisas en el exterior pertenecen ya sea
al sector privado o al sector oficial monetario.

f) Otras consideraciones

Con respecto a las restantes variables, éstas fueron descritas en la seccién anterior, y
en general no presentan mayores dificultades de cuantificacién. Por ejemplo, el caso
relativo al uso de una politica de pases por parte de Brasil es similar al de la Argentina. Es
evidente que esta variable hubiese sido muy importante para completar la explicacién de
la experiencia del Brasil; sin embargo, no fue posible conseguir informacién, por lo que
fue necesario dejarla fuera del estudio en esta etapa. En el caso de las transferencias hacia
los paises afectados por terremotos, fue imposible obtener estadisticas sobre qué parte de
la ayuda recibida tomé la forma de transferencia directa y qué parte consistié en renova-
cidén de deudas.

S. Evaluacién de los resultados empiricos

En la presente seccion se presentan los diversos resultados de la evaluacién empirica
realizada para Argentina a nivel trimestral,?® y para Brasil, Chile y Guatemala a nivel
anual. Lamentablemente, los resultados de los diferentes casos no son estrictamente
comparables; las dificultades de obtencién de los datos, junto con lo laborioso de extender
la evaluacién empirica completa a todos los paises,?! exigian seleccionar los casos en que se
aplicarfan procedimientos complejos y separarlos de aquellos en los que se haria una
evaluacién menos detallada.

El modelo ha sido aplicado en forma completa para el caso de Guatemala (ejemplo
de economia casi totalmente libre de restricciones) y para el caso de Argentina, al nivel
trimestral (ejemplo de uso intenso de regulaciones restrictivas en los campos cambiarios y
financieros, y caso interesante por la frecuencia con que se modifican sus politicas
economicas, lo que permite verificar la validez de las premisas del modelo ante circunstan-
cias cambiantes). Una evaluacién menos completa se realiz a nivel anual para Brasil y
Chile.

En todos los casos la evaluacion se hizo en primer lugar sobre la base de cifras de
movimiento de capitales sin ajustar, y luego sobre la base de cifras ajustadas.?> La
evaluacién también incluye el estudio de los movimientos auténomos totales y los
movimientos privados, por separado.

a) Economias libres de restricciones: el caso de Guatemala

El caso de Guatemala es un caso sumamente interesante para la evaluacién del
modelo descrito en la segunda parte de este documento. Guatemala es un pais que se ajusta
en forma casi perfecta a los supuestos del llamado “enfoque monetario del balance de
pagos’™; es decir, es un pais pequefio, casi completamente libre de restricciones al
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movimiento de bienes y de capitales, y con un sistema cambiario basado en tipo de cambio

" fijo. Més atin, Guatemala muestra una notable estabilidad en materia de politicas econd-
micas. El dnico factor distorsionante en su economia proviene del control de la tasa de
interés en los mercados financieros; sin embargo, por tracarse de una economia abierta a
los movimientos de bienes, dicha distorsién no es demasiado significativa.

1.

Las principales conclusiones de las estimaciones empiricas son las siguientes:
Las cifras oficiales permiten un analisis adecuado, puesto que las tenencias privadas
en el exterior son muy reducidas y, dada la ausencia de controles, estos flujos se
encuentran ya reflejados en las cifras oficiales.

La variable “desequilibrio monetario” refleja persistentemente una deficiencia en
la relacién entre recursos monetarios de origen interno y demanda global de dinero.
Dicho pais es entonces importador neto de.capitales, para satisfacer los requeri-
mientos de liquidez de la economia. Este petsistente desequilibrio se mantiene
también, casi sin excepcion, en términos de flujos —ajustados por el resultado de la
cuenta corriente— razdn por la cual el pais es también un persistente importador
de capitales en términos de flujos, para corregir los desequilibrios monetarios
incrementales.?%

El rubro "movimientos de capitales no compensatorios” muestra persistentemente
saldos positivos (entradas) tanto al nivel de movimientos privados como al nivel de
movimientos auténomos totales.

En todos los casos el poder explicativo del modelo fue sumamente satisfactorio,
arrojando todas las regresiones niveles de coeficientes de determinacién (R2) muy
elevados. El valor minimo de dicho coeficiente en el conjunto de regresiones fue de
0,90, lo que demuestra el alto grado de ajuste del modelo para el caso de un pais cuya
economia presenta las caracteristicas de Guatemala.

Tanto la variable dependiente como la mayoria de las variables mdependlentes
incluyen un fuerte elemento de tendencia, que no desaparece al trabajar en términos
reales. Esta situacion obliga a incluir una variable adicional que aisle la influencia de
la mencionada tendencia. La incorporacidon de esta variable permite identificar
mucho més claramente aquellas variables de politica que influyen sobre los movi-
mientos de capitales.

El "modelo combinado simple puro” arroja resultados muy satisfactorios tanto en
el plano de capitales autdnomos totales como en el de movimientos de capitales
privados. Las mencionadas regresiones pueden ser resumidas en las siguientes
ecuaciones:

GCAT = - 13,56 — 0,387 GDEM* + 9391 GRENT + 0,23 GRT + 194 ¢
(=2,14) (—4,41) (1,99) (5,83) (2,14)

= 0,97 D.W* = 2,32

GCPT = - 11,62 — 0,27 GDEM* + 7879 GRENT + 0,248 GRT + 1,36 t

(-1,87) (=3,05) (1,70) (6,12) (1,54)
R#* = 0,97 DW* = 2,42
en donde
GCAT = movimientos de capitales auténomos totales para Guatemala, inclu-
yendo el rubro errores y omisiones.
GDEM* = ‘“desequilibrio monetario ajustado”, en flujos = A crédito total

— A demanda estimada de dinero, + el saldo de la cuenta corriente.
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GRENT = diferencial de rendimientos efectivos entre activos financieros de
Guatemala y activos exrernos.

GRT = reservas brutas totales sin ajustar.

t = variable represeatativa de la tendencia.

GCPT = movimientos privados de capitales, ajustados por el rubro erroresy

omisiones.

Estos resultados confirman la validez global del modelo planteado y la adecuacién
del modelo combinado en su versién simplificada 2 una economia simple, libre de
restricciones; todos los coeficientes muestran el signo esperado y el ordenamiento
de los coeficientes de significacién de las distintas variables coincide con el ordena-
miento que se deriva del modelo.

La variable que muestra el mayor nivel de significacion es la de “reservas brutas
totales”, representativa del nivel de riesgo asociado con las operaciones externas
con Guatemala; este alto grado de significacion se deriva del alto nivel de correla-
cién simple (0,95) que muestran ambas variables, lo que tiende a oscurecer algunas
de las otras relaciones funcionales (en realidad todas las variables independientes
muestran altos niveles de correlacién simple con respecto a la variable
dependiente).

Un coeficiente tan elevado de correlacion simple plantea la duda de la posible
presencia de autocorrelacion entre ambas variables, particularmente al presentarse
asociado con un nivel relativamente elevado del coeficiente de Dursin-Watson.
Tedricamente, la posibilidad de que se plantee un proceso de autocorrelaciéon entre
la variable “reservas brutas totales”—un concepto de acervo— y la variable “movi-
mientos de capitales” — un concepto de flujo—, es remota, pero no descartable. Un
desequilibrio monetario afecta simultaneamente los movimientos de capitales y la
cuenta corriente, afectando por lo tanto el flujo de reservas; si bien en la mayoria de
los paises la relacion directa entre el nivel de reservas y el flujo de capitales
(resultante de este proceso) es practicamente nula, es posible construir un ejernplo
de flujos de capitales que generen una serie de niveles totales de reservas altamente
relacionada con la serie de flujos.

El uso de la variable “reservas brutas totales™ rezagado, rompe en teoria cualquier
relacién tebrica entre ambas variables; sin embargo, aunque su inclusidn en el caso
de Guatemala disminuye la significacion de los coeficientes Dursin-Watson, el
coeficiente de correlacion simple entre ambas variables continia mostrando valo-
res sumamente elevados (0,94). Al mismo tiempo, los resultados globales de la
evaluacién empirica, con la variable "GRT” rezagada, contindan siendo altamente
satisfactorios, aunque la importancia relativa de las variables “desequilibrio mone-
tario” y “'rendimientos efectivos diferenciales” se revierten con respecto a los
resultados descritos en el punto 6.

La variable "desequilibrio monetario ajustado” muestra un alto nivel de significa-
cién, tanto en las evaluaciones empiricas de los movimientos de capitales privados
como en la correspondiente a los movimientos auténomos totales; este resultado
confirma la validez general del modelo, y su particular aplicabilidad para el caso de
economias libres de restricciones.

Esta fuerte relacion existente entre los desequilibrios monetarios y los movimien-
tos de capitales se ve confirmada al relacionar empiricamente los residuos de ambas
variables con sus respectivas tendencias; los resultados de tal relacién muestran los

signos correctos, un alto nivel de significacién y un coeficiente de correlacién simple
del 0,45. T
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11.

12.

13.
14.

15.

En una primera evaluacién, resulta un poco sorprendente que los coeficientes de Ia
variable desequilibrio monetario sean mas significativos para el caso de capitales
auténomos que para el caso de capitales privados. Sin embargo, estos resultados son
16gicos en el caso en que el sector plblico sea un activo demandante de fondos en los
mercados internacionales de capitales; en estas circunstancias, al examinar los
flujos privados, el concepto de desequilibrio monetario deberia ser, quizas, también
ajustado para incluir los ingresos de capitales (no compensatorios, con efectos
monetarios) de las autoridades, puesto que una parte del desequilibrio original es
cubierta por dichos ingresos de capitales.

Los coeficientes de la variable “rendimientos efectivos diferenciales” muestran el
signo correcto y son significativos, no variando demasiado al pasar de la definicion
de capitales auténomos totales a capitales privados. Estos resultados son consisten-
tes con el modelo tedrico, puesto que, a pesar de que Guatemala es una economia
abierta a los movimientos de capitales, las regulaciones en materia de tasas de
interés introducen modificaciones a las premisas del modelo puro.?’ En estas
circunstancias es de esperar que las diferenciales de rendimientos efectivos desem-
pefien un importante papel en la explicaciéon de los movimientos de capitales,
aunque éste sea menos importante que el de la variable “"desequilibrio monetario”.
La variable “restricciones” no tiene ninguna relevancia en el caso de Guatemala,
puesto que es una economia libre de tales restricciones.

La variable “cuenta corriente” arroja resultados altamente significativos cuando se
la trata por separado, y los coeficientes muestran signos opuestos a los de los
movimientos de capitales; este resultado implica que los movimientos de capitales
auténomos compensan los desequilibrios en cuenta corriente, asegurando de ese
modo el caricter de transferencia de recursos reales de tales movimientos. La
estabilidad de la politica econémica, conjuntamente con un manejo prudente y un
nivel adecuado de reservas, permiten que el pais mantenga un persistente desequili-
brio en cuenta corriente, financiado a través de influjos de capitales, sin que la
confianza internacional se resienta por ello. Sin embargo, al incluir la cuenta
corriente como variable independiente, la variable desequilibrio monetario pierde
relevancia, porque resulta imposible separar su efecto directo sobre los movimien-
tos de capital de sus efectos indirectos a través de la cuenta corriente.

La significacién de los coeficientes se vio en un principio afectada por la presencia
simultdnea de autocorrelacién y multicolinearidad en los resultados de las evalua-
ciones empiricas. Estos fenémenos, muy comunes en el analisis de series econémi-
cas, impiden sostener —con total certidumbre— la exactitud de cada uno de los
diversos coeficientes, sin embargo, considerando el elevado nivel de los coeficientes
de correlacién y el alto grado de significacién de cada uno de los coeficientes, era
muy dificil que estos problemas invalidaran las conclusiones generales descritas en
los parrafos anteriores.

Para resolver el problema de autocorrelacidn, se reprocesé la informacion sobre la
base de métodos estadisticos especialmente disefiados para resolver este problema;
el resultado de este procedimiento fue el elevar el grado de significacién de todos los
coeficientes, confirmando todas las conclusiones originales y reafirmando la aplica-
bilidad del modelo al caso de Guatemala.

Los problemas de multicolinearidad presentaron mayores dificultades, dada la falta
de un programa que permitiera la correccidon de los mismos; en esas circunstancias,
el nico procedimiento que podia aplicarse, consistia en realizar todas las evaluacio-
nes en primeras diferencias, procedimiento adecuado para resolver los problemas
de multicolinearidad pero que por lo general exige relaciones de conducta extrema-
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16.

17.

damente estrechas para producir resultados adecuados. La aplicacién de este proce-
dimiento al caso de Guatemala produjo resultados que pueden ser calificados como
muy satisfactortos:

A GCAT = - 1,16 ~ 0,318 A GDEM* + 155,26 A GRENT + 0,17 A GRT
(—0,10) (—2,98) (1,50) (1,59)

R#* = 0,58

Todos los signos son correctos y el orden relacivo de significacién de los diversos
coeficientes coincide con lo que se deriva del modelo tedrico; mas aun, la relativa
“estabilidad” de los coeficientes al trabajar en primeras diferencias confirma la
validez de los resultados del modelo en su versién original.

La vision final que dejan estos resultados, tomando una perspectiva de largo plazo,
es la de una economia administrada con prudencia, en donde la politica credirticia se
expande en forma casi permanente a un ritmo inferior a la expansién de la
demanda global de dinero por parte de la economia; en consecuencia, las deficien-
cias de liquidez de la economia se suplen a través de la emisiéon proveniente de los
incrementos de reservas. Como al mismo tiempo [a cuenta corriente muestra
resultados persistentemente deficitarios, los ingresos de capitales deben compensar
dichos saldos y cubrir las deficiencias de liquidez. El uso del ahorro externo le
permitié al pais crecer mas rapidamente que lo que hubiese sido posible mediante el
uso exclusivo del ahorro interno; al mismo tiempo, dicho ahorro interno se
encuentra restringido por las regulaciones internas en materia de rasas de interés,
lo que obliga a las autoridades a un endeudamiento externo mayor del que seria
necesario en caso de contar con una politica adecuada de tasas de interés.

El error tipico de la estimacidn, a pesar de ser el mas reducido logrado hasta el
presente en todas las evaluaciones empiricas, es todavia demasiado elevado como
para que las funciones estimadas puedan ser de utilidad con fines de prediccidn.
El cuadro 1 muestra el resumen de las principales regresiones.

Cuadro 1
GUATEMALA: MOVIMIENTOS DE CAPITALES, 1958-1976

Variable
dependiente

Constante GDEM

GRENT GRT GRT-1

t GCC

R

DWW

Movimientos
de Capitales
Auténomos
Totales

13,56
(-2,14)
-24,46
(-3,55)
-34,80
(-2,63)

-0,387°
(-4,41)
0,376
(-0,69)
-0,135¢
(-0,92)

93,92
(1,99)
120,41
(2,61)
182,25
(2,18)

0,231
(5,83)
0,376
(8,70)

0,516
(4,75)

1,943
(2,14)
1,844
(2,00)
2,99
(1,67)

-0,439
(-3,53)

0,97
0,96

090

2,33
(ajustado)
1,99

2,39

Movimientos
de Capitales
Privados

-11,62
(-1,88)

25,03
(-3,38)
-31,71
(-2,46)

-0,27°
{-3,05)

0,081

(0,62)
-0,190°
(' 1 ,90)

78,79
(1,70)

125,52
(2,65)

165,92
(2,04)

0,248
(6,12)

0,384
(6,90)

(-4,09)

0,467
(-4,09)

1,36
(1,54)

1,836
(1,98)
2,74
(1,60)

-0,448
(-3,09)

0,97
0,96

091

2,42
(ajustado)
2.06

2,33

L SPR) . » .
Coeficientes en que la variable GDEM fue ajustada por los saldos en cuenta corriente.
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b)  Economias con uso frecuente de restricciones: el caso argentino

La economia argentina muestra una de las experiencias mas ricas del continente en
lo que se refiere al uso de restricciones y regulaciones, no sélo en los mercados cambiarios,
sino también en los mercados financieros, de trabajo, de capitales, etc. Otra caracteristica
importante de la economia argentina es la poca estabilidad de sus politicas econémicas, las
cuales con llamativa frecuencia fluctéan en forma extrema: existen periodos de casi total
eliminacién de controles (fundamentalmente en materia cambiaria y de precios), y otros
en que el uso de controles abarca casi todos los campos de la economia. Estas dos
caracteristicas hacen de la Argentina un caso ideal para verificar empiricamente la validez
del modelo, y para comprobar su capacidad explicativa en economias notablemente
alejadas de los supuestos del modelo sencillo, y con caracteristicas sujetas a permanentes
variaciones.

Las estimaciones para el caso argentino se realizaron a nivel trimestral sobre la base
de cuatro series distintas que reflejan los movimientos auténomos de capitales. La
primera de ellas se basa en las cifras del balance de pagos, sin ningiin tipo de ajuste; la
segunda se construyé mediante el ajuste de dichas cifras sobre la base del rubro “erroresy
omisiones’’; la tercera muestra un nuevo ajuste de las cifras, destinado a tomar en cuenta
los flujos privados no registrados, sobre la base de la reconstruccion de series de depésitos
en el exterior mediante métodos lineales; la ultima presenta cifras reajustadas para
reflejar movimientos de capitales no registrados, las cuales se basan en cifras de tenencias
privadas de activos de liquidez internacional, provenientes de la reconstruccién de series
mediante el método de series relacionadas.

Las principales conclusiones de dichas evaluaciones son las siguientes:

1) Movimientos de capitales sin ajustar

Los resultados de las regresiones a nivel trimestral, usando como variable depen-
diente las cifras de capital no compensatorio tal como se publican en el balance de pagos,
arrojan resultados muy pobres, aun cuando se adecua el modelo para tomar en cuenta las
caracteristicas de la economia argentina.

iiy Movimientos de capitales ajustados por el rubro “errores y omisiones”

Ajustando las cifras para tomar en cuenta el rubro “errores” es posible lograr
resultados bastante satisfactorios. El mejor resultado para esta definicién se obtiene para
el concepto de movimientos de capitales privados, ajustado por “errores y omisiones’,
cuya evaluacién se realiza para el periodo 1968 (segundo trimestre) a 1977 (cuarto
trimestre). La mejor especificacion proviene de la siguiente ecuacién:

ARCA2 = - 123,56 + 91,65 ARRENT + 0,147 ARRT - 0,021 ARDM -
(-2,09) (1,116) (3,95) (—0,92)
- 1012,32 ARS + 82,35 ARREST — 0,208 ARCC - 383,88 ARD1 +
(=2,34) (1,04) (=2,01) (-3,91)
+ 452,54 ARD?2
(3.37)
R*2 = 0,76 D.W = 1,79
en donde

ARCA2 = movimientos auténomos de capital segiun el balance de pagos,
: ajustado por “errores y omisiones”.
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AEDI1 y AED2 = variables artificiales destinadas a eliminar dos observaciones
atipicas.

ARS = rentabilidad de una operacién de pase financiero.

ARREST = variable representativa del grado de intensidad de uso de
restricciones.

ARCC = saldo de la cuenta corriente segin el balance de pagos.

El resto de las variables tienen el mismo significado que en el caso de Guatemala,
excepto que las letras AR, que identifican al pais estudiado, reemplazan a la letra G.

De estos resultados podemos extraer las siguientes conclusiones:

1. Todos los coeficientes muestran el signo esperado, con la tinica excepcién de la
variable “restricciones”. El hecho de que esta variable arroje un signo positivo significa
que mientras mds intensas son las restricciones al movimiento de capitales, mayores son
las salidas de los mismos y viceversa; es decir, la imposicion de restricciones genera efectos
totalmente opuestos a los buscados por la medida. Esta conclusién no es sorprendente en
si misma (y en realidad era de esperar, tal como se sefial6 en la descripcién del modelo),
pero no podia suponerse de antemano que, con una especificacién adecuada del modelo, el
signo del coeficiente no tendiera a modificarse para mostrar el efecto puro que la
“ilegitimidad™ resultante de los controles produce sobre los movimientos de capitales.
Una especificacion completa del modelo deberia permitir aislar los efectos directos de la
medida (restriccién) de sus efectos indirectos (mercados paralelos, etc.).

2. La principal variable explicativa es el nivel de reservas, lo que no debe sorpren-
der en un pais de politica econdmica tan fluctuante; en general, dicho nivel refleja la
estabilidad de politica, y mide entonces el nivel de riesgo.

3. Sorprende la escasa significacién de la variable “rendimientos efectivos diferen-
ciales”, pero este resultado puede ser el producto de las regulaciones y de las formas
ocultas que toman los movimientos de capitales. Un ajuste més completo de las cifras
deberia mejorar sensiblemente los resultados.

4. La variable correspondiente a la rentabilidad de las operaciones de pases finan-
cieros muestra un alto grado de significacién, lo cual es explicable por las espectaculares
ganancias involucradas en dichas operaciones; en el supuesto de que todas las operaciones
de pases se encuentren registradas, no debe sorprender que esta variable arroje buenos
resultados, incluso con cifras sin ajustar. Este es un caso tipico de necesidad de adecuacién
del modelo original a las caracteristicas y pecualiaridades de un pais.

5. La variable "desequilibrio monetario” muestra un grado aceptable de significa-
c16n y los saldos en cuenta corriente muestran un caracter compensatorio de los movi-
mientos de capitales frente a dichos saldos (producto también de la obligacién de financiar
importaciones, financiamiento necesariamente registrado en el balance de pagos).

iit) Movimientos privados de capitales ajustados por flujos en las tenencias priva-
das calculadas sobre la base del método de series relacionadas

La reconstruccidn de la serie de tenencias privadas de activos de liquidez en los
mercados financieros internacionales, sobre la base del método de series relacionadas,
permite ajustar las cifras oficiales de movimientos de capitales en forma mas acabada que
la descrita en la seccién anterior.?® La mejor especificacién sobre la base de estas cifras,

para el periodo 1968 (segundo trimestre) a 1977 (cuarto trimestre), se logré mediante la
siguiente ecuacién:

ARCA3 = - 110,66 + 161,53 ARRENT + 0,124 ARRT - 0,039 ARDM* -
(-2,25) (5.87) (4,53) (-1,49)
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- 1637,2 ARS + 78,14 ARREST + 635,46 Dy + 506,07 D3

(—4,65) (1,18) (=7,90) (477)
R*? = (,89 DW = 243
en donde
ARCA3 = movimientos de capitales auténomos, ajustados por flujos de tenen-
cias privadas, estimados mediante el método de series relacionadas,
y por el rubro errores y omisiones.
ARDM* = desequilibrio monetario ajustado por el saldo de la cuenta corriente.
ARD1 y ARD2 = variables artificiales usadas para corregir dos observaciones en las

que los flujos observados se encuentran claramente fuera de todo
tipo de explicacién (politica o econdmica) plausible.

Los resultados de esta evaluacion son altamente satisfactorios y responden plena-
mente al modelo planteado, quedando asi resueltas algunas de las dudas que se postularon
en la seccidén anterior. Las principales conclusiones son:

1. El coeficiente de la variable representativa de los diferenciales de rendimientos
efectivos muestra un alto grado de significacién (5,87) el cual se eleva notablemente sobre
los resultados obtenidos a base de las cifras oficiales de movimientos de capitales,
ajustadas por errores y omisiones. El hecho de que el coeficiente aumente su significacién
al ajustar las cifras oficiales para tomar en consideracién los movimientos de capitales no
registrados permite confirmar la importancia de las estructuras de tasas de retorno de los
diferentes activos en la generacién de los movimientos de capitales, y pone en evidencia la
inefectividad de los controles a los movimientos de capitales como instrumento para
contrarrestar los efectos de los incentivos o de las trabas en materia econdémica; los
controles sélo logran transformar las formas que toman los movimientos de capitales, los
que se realizan de todas maneras a través de mecanismos tales como la sobrefacturacién, la
subfacturacién, los adelantos y retrasos en transacciones corrientes, etc. Por otro lado, la
mejora en el nivel de significacién de los coeficientes permite también comprobar que
eran adecuadas las estimaciones de flujos no registrados —base del ajuste de las cifras
oficiales— que se realizaron sobre la base de la informacién disponible en materia de
tenencias privadas de activos de liquidez internacional.

2. El grado de significacién de la variable “rendimientos efectivos diferenciales” no
sélo se eleva por el ajuste de las cifras de movimientos de capitales, sino que también
porque mejora la especificacién de la funcibén estimativa; esto permite distinguir entre
flujos inducidos por medidas especiales (operaciones de “pases”, regulacione$ en materia
de financiacién de importaciones, etc.) y flujos posteriores (normalmente egresos)
inducidos por razones de diferencias de rentabilidad entre los activos nacionales y los
activos externos (en la regresién simple y directa entre la variable “movimientos de
capitales ajustados” y la variable representativa de los diferenciales de rendimiento
efectivo, el grado de significacion del coeficiente es significativamente menor que el de la
presente regresion).

3. La variable representativa del riesgo (nivel de reservas) mantiene un alto nivel
de significacidn (4,53); sin embargo su importancia disminuye ligeramente al ajustarse las
cifras de movimientos de capitales y al mejorar la especificacién de la funcién. El uso de
esta variable rezagada en un periodo no afecta en demasia los resultados de la regresién;
solamente disminuye ligeramente el grado de significacién de la variable reservas, al
mismo tiempo que eleva ligeramente los de las variables que miden el efecto de los
rendimientos efectivos y las operaciones de pases. El test de multicolinearidad también
mejora levemente.
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4. La variable "desequilibrio monetario” mantiene una importancia relativa en la
explicacidn de los movimientos de capitales, pero ésta se ve muy disminuida al compararla
con el efecto de las distorsiones resultantes de otras medidas de politica econémica. En
ningin momento esta variable alcanza el poder explicativo de que goza en economias
abiertas, libres de restricciones.

5. El efecto de la politica de pases descrita en la seccién anterior queda aiin més
claramente identificado al ajustar las cifras para tomar en consideracién los movimientos
no registrados, elevando el grado de significacidén de dicha variable (=4,65). Este hecho,
conjuntamente con la mejora en el poder explicativo de la variable que representa los
rendimientos efectivos, constituyen pruebas evidentes de la ineficiencia de dicha politica
de pases, puesto que los ingresos generados por los subsidios dan paso casi inmediata-
mente a salidas de capitales por canales no institucionales; el primer efecto esta captado
por la variable ARS, el segundo por la variable ARRENT.

6. El coeficiente de la variable representativa del nivel de restricciones en la
economia, a pesar de no ser significativo al nivel del 5%, muestra consistentemente un
signo (positivo) que confirma inequivocamente lo contraproducente de dichas medidas;
mas adn, a pesar de que el coeficiente de esta variable cae considerablemente al mejorar la
especificacién de la funciéa (lo que es de esperar, puesto que los efectos perniciosos de las
restricciones son captados por otras variables) en ningin momento modifica su signo (lo
que de producirse implicaria que la medida habria logrado al menos algunos de sus
objetivos, aunque en lo global seria de todos modos contraproducente). El efecto global y
acumulado de la medida se cuantifica mejor a través de la regresion simple entre la
variable independiente y la variable "restricciones”, la que muestra un coeficiente de
379,90 con un nivel de significacién sumamente elevado (como lo muestra un coeficiente
“t" de 3,65). Esta relacion sefiala el efecto total del uso de restricciones, y es clara muestra
de su efecto negativo.

7. La variable "cuenta corriente” no mostré resultados de significacion al tratarla
como variable independiente en la evaluacién empirica sobre la base de datos ajuscados.
Sin embargo, este resultado debe ser evaluado con sumo cuidado, puesto que la pérdida de
significacién se produjo al incorporar las variables artificiales para eliminar las dos
observaciones atipicas; es posible que una nueva versién mis detallada de las cifras del
balance de pagos permita encontrar una explicacién econémica para dichas observaciones
atipicas, en cuyo caso seria conveniente intentar nuevamente acordar un tratamiento
independiente a estz2 variable. Por otro lado, en la evaluacidén con cifras sin ajustar, esta
variable result$ significativa a pesar del uso de dichas variables de simulacién.

8. Los intentos de identificar elementos de estacionalidad en los flujos de capitales
no permitieron verificar la presencia de un patrén significativo.

Por tltimo, los mismos cilculos descritos en los parrafos anteriores fueron repeti-
dos deflactando aquellas variables susceptibles de incluir un elemento de distorsién
derivado de la inflacidén internacional; en general, los resultados no sufren demasiadas
modificaciones en lo relativo al grado de significacién de las diferentes variables, aunque
si, por supuesto, en la magnitud de los coeficientes.

iv) Movimientos autdnomos de capitales, ajustados por flujos no registrados esti-

mados mediante métodos lineales

La incertidumbre con respecto a las cifras de flujos no registrados de capitales
derivadas de la informacién disponible de tenencias privadas de activos de liquidez
internacional, estimados mediante el método de series relacionadas, aconseja efectuar la
misma evaluacién de la seccidn anterior, pero sobre la base de cifras de movimientos de
capitales ajustados por los flujos no registrados, estimados por algin método alternativo.
Eq esta seccion se presentan las principales conclusiones de la evaluacion realizada sobre
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la base de cifras ajustadas por estimaciones de flujos no registrados provenientes del uso
de extrapolaciones lineales de “residuos no informados” para estimar datos no conocidos.
La mejor especificacién de los movimientos de capitales, a base de estas cifras, se logra
mediante la siguiente ecuacién:

ARCA4 = - 51,07 + 195,98 ARRENT + 0,118 ARRT - 0,0326 ARDM* -
(—0,66) (4,95) (2,52) (—1,57)
- 242491 ARS + 34,64 ARREST + 0,025 ARCC4
(=2,77) (0,31) 0,19
R*? = 0,70 DWW = 2,05
en donde
ARCA4 = movimientos auténomos de capitales ajustados para incoporar el rubro
“errores y omisiones” y para incorporar los flujos no registrados prove-
nientes de la estimacién de tenencias privadas de activos de liquidez
internacional a base de extrapolaciones lineales.
ARCC4 = saldos de la cuenta corriente ajustados en forma simétrica con la variable

anterior.

Esta estimacion se realizé para el periodo comprendido entre 1970 (primer trimes-
tre) y 1976 (tercer trimestre) y en ella no se efectud el ajuste por observaciones atipicas,
porque ninguna de ellas se encontraba incluida en el periodo de anilisis.

Este resultado confirma todas las conclusiones de la seccién anterior, por lo que es
poco lo que se puede agregar.

¢)  El caso brasilefio: principales conclusiones

La evaluacién empirica de la experiencia brasilefia en lo relativo a los movimientos
internacionales de capitales se realizd, en las primeras etapas de este trabajo, sobre la base
de informacién por afios. Los resultados de esta evaluacién son por lo general satisfacto-
rios en lo que se refiere a coeficientes de determinacidén (cercanos al 97%), pero no
pueden ser considerados totalmente satisfactorios ni en lo referente al error de prediccién
(elevado pero no superior al de Argentina) nien lo referente a la aplicabilidad del modelo
base del presente estudio.

Una de las dificultades en la especificacién del modelo se deriva de la falta de datos
para la cuantificacién de algunas de las variables fundamentales. En particular, resultd
imposible encontrar informacién completa en lo relativo a tasas de interés, demanda de
dinero y regulaciones en materia de "pases” financieros. Estas variables aparentemente
deberian desempefiar un papel fundamental en la especificacion del modelo en elcaso del
Brasil que, como Argentina, ha hecho uso intenso de controles y regulaciones.

Las mejores especificaciones para las diferentes definiciones de movimientos de
capitales pueden resumirse del siguiente modo:

Las principales conclusiones que se desprenden de estos resultados son las
siguientes:

1. El modelo muestra resultados satisfactorios para todas las definiciones alternati-
vas de movimientos de capitales; sin embargo, el ajuste de las cifras originales del balance
de pagos para tomar en cuenta los movimientos no registrados no mejora sustancial-
mente los resultados. Una posible explicacion de esta falta de mejoria podria derivarse del
hecho de que los ajustes se hicieron exclusivamente sobre la base de las tenencias privadas
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en los mercados de los Estados Unidos; sin embargo, en una evaluacién a base de
observaciones anuales que comprenden el periodo 1958-1973, periodo en que el mercado
de capitales de los Estados Unidos alcanz6 una importancia preponderante, este factor no
puede ser tan significativo.

2. Casi todas las variables explicativas incluidas en este resumen muestran los
signos esperados, y un nivel de significacién consistente con los resultados para la
Argentina, con la excepcién de la variable representativa de la rentabilidad de los
diferentes activos: esta variable no s6lo muestra un escaso nivel de significacion sino que
hasta muestra el signo inverso. Parece muy poco probable que este resultado refleje el
verdadero comportamiento de los agentes econémicos del Brasil, por lo que la explicacién
de esta anomalia debe provenir de la especificacién poco completa del modelo y probable-
mente de la poca informacidén disponible en materia de tasas de interés. Esta conclusién
parece corroborada por la experiencia acumulada en la evaluacién empirica para Argen-
tina. En efecto, los primeros resultados de la evaluacién empirica para el caso argentino
también mostraron resultados opuestos a los esperados para la variable “diferenciales de
rendimientos efectivos”, sin embargo al avanzar la especificacién del modelo, esta
variable se convirti6 en la principal variable explicativa. Las razones para esta situacién
pueden resumirse del siguiente modo: al no contar con una buena estimacién de demanda
de dinero, es imposible definir correctamente la variable “desequilibrio monetario™, con
lo que los efectos del comportamiento de esta variable se distribuirian entre las restantes.

Por otro lado, es sabido que el Brasil emple4 una politica de pases similar a la
descrita en el caso argentino, sin que haya sido posible obtener la informacién pertinente
para incluirla en la evaluacién empirica, como se hizo en el caso argentino. La inclusién de

.esta variable debe influir en forma decisiva sobre los coeficientes de la variable rentabili-
dad, puesto que separa claramente los influjos inducidos por el subsidio implicito en la
politica de pases de las salidas de capitales inducidas por la baja rentabilidad de los activos
nacionales.

3. La variable restricciones muestra también en el caso del Brasil, como anterior-
mente en el de la Argentina, un signo incorrecto, que pone de manifiesto la ineficiencia de
los controles en la regulacion de las salidas de capitales y sus efectos indirectos de caracter
negativo.

4. La variable mas explicativa, en esta evaluacién fue el nivel de reservas. Los
resultados no se modificaron al usar esta variable con'un desfase de uno o dos periodos.

Cuadro 2
BRASIL: MOVIMIENTOS INTERNACIONALES DE CAPITALES, 1958-1973

(Observaciones anuales)

Rentabi- Nivel de Cuenta
Constante . restric- Reservas corriente  PIB R2 RW
lidad . .
: ciones + flujo
Capital total + errores y
omisiones — flujos -220,721 - 3,756 271,196 0,3047 -0,5215 0,97 2,08
(-1,28) (-0,02) (L10) (7,600 (-9
Capital privado — flujo -250,78  -49,321 376,51 0,3221 -0,4623 ‘ 0,97 2,03
(-1,33) (-0,22) (1,24) (793 (-3,96)
Capiral privado + errores
y omisiones — flujo -540,95 -114,61 233,53 0,2774 -0,401 0,0132 0,97 2,24

CL73)  (-050) (0,78) (474) (3,16)  (L16)
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5. La incorporacion de la cuenta “errores y omisiones” al concepto de flujos de
capitales auténomos tiende a empeorar los resultados. Esto es un poco sorprendente, y
puede tener origen en la especificaciéon incompleta del modelo.

6. Las evaluaciones relacionadas con los movimientos privados de capitales tam-
bién muestran buenos resultados en lo que a coeficientes de determinacién y error tipico
de la estimacién se refiere; sin embargo, se mantienen los problemas mencionados
anteriormente.

7. En el caso particular de Brasil, se incorpord una nueva variable —el PIB— para
tratar de reflejar la rentabilidad de las inversiones directas; los resultados muestran el
signo correcto pero el coeficiente "t” no es significativo a un nivel del 59. Sin embargo, el
ajuste de la cuenta corriente para excluir las inversiones directas mejora sustancialmente
los resultados al elevarse su significacion.

8. La falta de una buena funcién de demanda de dinero impidié la cuantificacién de
la variable desequilibrio monetario, por lo que la misma no se incluye en la evaluacién
empirica.

En resumen, aunque los resultados —en general— muestran altos coeficientes de
determinacién, no pueden ser considerados como totalmente satisfactorios para los
objetivos del presente trabajo. Es evidente que esta parte del trabajo requiere una
profundizacién, que no fue posible en esta etapa, dadas las dificultades en la obtencién de
datos bdsicos. Sin embargo, la experiencia adquirida en la evaluacién de la situacién
argentina perrmite ser muy optimista con respecto a las posibilidades de lograr una mejor
especificaciéon del modelo para el caso brasilefio, una vez cuantificadas correctamente
variables de la importancia de "rentabilidad”, “desequilibrio monetario” y "'pases”. Esta
tarea de cuantificacién deberia ser prioritaria en cualquier revisién del presente estudio.

dy  Ef caso chileno.: principales conclusiones

En el caso chileno, como en el brasilefio, la evaluacidn se realizd sobre la base de
datos anuales para capitales privados. También en este caso hubo dificultades para
obtener informacién bésica imprescindible para tomar en consideracion las peculiarida-
des de una economia como la chilena, plena de experiencia en el uso de restricciones y
regulaciones.

A diferencia del caso argentino, y parcialmente el brasilefio, los resultados no
pueden considerarse satisfactorios; esta conclusién proviene de los factores que se indican
a continuacion:

Si bien los resultados de las regresiones a base de datos anuales, sin 2juste, muestran
coeficientes de determinacién elevados (0,90), los signos de algunos coeficientes y el nivel
de significacién de otros no parecen razonables a la luz de la teoria econémica en general y
del modelo base de este trabajo en particular. Un ejemplo de estos factores se derivadela
siguiente relacion:

CHCA1 = 356,52 - 41,364 CHRENT + 839,84 CHREST — 0,222 CHRT +
(1,82) (=941 (3,23) (0,81)

+ 0,3842 CHCC
(1,50)
R*2 = 0,90 DW = 192 .

En esta relacién la variable correspondiente a “diferencias de rendimientos efecti-
vos” (CHRENT) es altamente significativa, pero con un signo opuesto al esperado; la
variable reservas (CHRT) no muestra un coeficiente significativo; la variable “cuenta
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corriente” (CHCC) muestra también un signo opuesto al que se obtuvo para otros paises,
lo que indicaria que los movimientos de capitales estin actuando como amplificadores de
los desequilibrios en cuenta corriente.

La dnica variable que muestra resultados consistentes con el modelo es la variable
“restricciones”, que arroja un coeficiente altamente significativo, y contrario a los objeti-
vos de las mismas restricciones, lo que demuestra la influencia negativa de estas Gltimas.

Es evidente que los resultados anteriores solo pueden derivarse de la mala
especificacién del modelo, producto a su vez de las dificultades en la obtencion de la
informacién. Parece imposible que agentes econémicos que en otros estudios han demos-
trado actuar con gran racionalidad econdémica se comporten en forma tan irracional al
incluir activos financieros externos entre las alternarivas de inversion.

Esta conclusidn se fortalece al realizar la evaluacidn sobre la base de cifras ajustadas
por las tenencias privadas de activos de liquidez internacional en los mercados de Estados
Unidos y por las cifras correspondientes al rubro “errores y omisiones”. Dichos ajustes
disminuyen sensiblemente el poder explicativo del modelo (R? = 0,375), pero al mismo
tiempo corrigen los coeficientes en la direccién esperada, aunque lfa correccién no es
suficiente como para revertir las conclusiones del parrafo anterior. La mejor especifica-
cién estd dada por la ecuacién:

CHCAS = - 45,537 — 1,4726 CHRENT + 237,57 CHREST + 0,2544 CHRT -
(=0,30) (-0,50) (1,17) (1,18)

- 0,3709 CHCC
(1,87)

R*? = 0375 DW = 2,59

En este caso, la variable representativa del concepto de rentabilidad continta
mostrando un signo opuesto al esperado, pero con un coeficiente no significativo; la
variable representativa del riesgo (reservas), muestra una mejora en el coeficiente "t”,
pero sin llegar a ser significativo.

Estos resultados, sin ser satisfactorios, muestran que es posible esperar una especi-
ficacién adecuada de las relaciones de conducta una vez efectuado el ajuste completo de las
cifras, es decir, cuando se hayan tomado en cuenta los depésitos de particulares en otros
mercados, y sobre todo cuando se hayan incluido las variables que reflejen adecuadamente
los desequilibrios monetarios, los tratamientos especiales a los movimientos de capitales y
los diferenciales de rendimientos efectivos. Esta tarea también debe ser parte prioritaria
en cualquier revisién de este trabajo en el futuro.

v
Resumen y conclusiones

El presente estudio tiene como objetivo la evaluacidn de los movimientos internacionales
de capitales desde y hacia Latinoamérica —tanto al nivel tedrico como al nivel de
verificacién empirica— con el propésito de identificar aquellas variables de politica
economica que influyen sobre dichos movimientos. Se propone finalmente alcanzar
conclusiones de politica econémica que permitan a los paises de la regién, un mejor
manejo de las variables relacionadas con el sector externo.

En este sentido, este estudio se integra con otros estudios, parte del mismo proyecto
bajo el patrocinio conjunto del PNUD y de la CEPAL, que se centran en }a evaluacién del
comportamiento de la cuenta corriente, y los problemas de deuda externa de la regién.
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El estudio centra su anélisis en la evaluacién del comportamiento de los movimien-
tos de capitales auténomos (0 no compensatorios) por ser estos los mas volatiles y los que
escapan con mayor frecuencia al control directo de las auroridades econémicas. A pesar de
que los movimientos auténomos son cuantitativamente los mis importantes para la
regidn, se sabe poco acerca de ellos, y los estudios realizados al respecto se centran
preferentemente en aspectos institucionales.

El modelo en que se basa la evaluacién —tedrica y empirica— que forma parte de
este trabajo proviene de los adelantos tedricos recientes en la materia, los que se derivan
de los modelos de asignacién de cartera en condiciones de riesgo y del llamado enfoque
monetario del balance de pagos. Sin embargo, estos modelos simples no bastan para
reflejar la compleja experiencia econémica de los paises de la regién, por lo que fue
necesario modificarlos para incorporar variables que den cuenta de las peculiaridades de
los diferentes paises.

Uno de los mayores problemas de {a evaluacién empirica realizada en este trabajo
consiste en que, en muchos paises, los datos oficiales en materia de movimientos de
capitales no reflejan adecuadamente tales flujos. Esto sucede porque frente a la implanta-
cién de sistemas cambiarios que regulan y tratan de impedir las entradas y salidas de
capitales, los agentes econdmicos buscan formas y canales alternativos, y generalmente
cumplen sus propositos por esos medios. Los flujos no registrados de capitales pueden
llegar a modificar totalmente las cifras oficiales y hacen por lo tanto inttil la evaluacién
empirica sobre la base de dichas cifras.

Es frecuente que los movimientos de capitales no registrados se materialicen
mediante operaciones ficticias en rubros que integran la cuenta corriente. El uso generali-
zado de procedimientos de subfacturacién de exportaciones y de sobrefacturacién de
importaciones tiende a indicar también que las propias cifras oficiales de cuenta corriente
tampoco resultan fidedignas para los fines de la evaluacién empirica de los movimientos
de capitales o de la cuenta corriente.

Una forma de estimar los movimientos de capitales no registrados es a cravés de la
evaluacién de las tenencias privadas de activos de liquidez internacional, cuyas variacio-
nes, en momentos de restricciones cambiarias, pueden ser consideradas como reflejos de
tales movimientos no registrados.

No existe informacién completa en lo relativo a las tenencias del sector privado de
activos de liquidez internacional, pero —afortunadamente— crece dia a dia la disponibili-
dad de informacién en lo relativo a depdsitos de no residentes en los diversos mercados
financieros internacionales. Sobre la base de las cifras existentes fue posible estimar los
datos que no estaban disponibles y construir series de flujos no registrados. Estas
estimaciones, conjuntamente con una descripcién de los procedimientos estadisticos
utiizados para dicho fin, estdn incluidas en el apéndice A.

Las mejoras que se logran en los resultados empiricos al ajustar las cifras oficiales
pot dichas estimaciones de flujos no registrados tienden a confirmar la validez de los
mecanismos utilizados en la reconstruccién de las mencionadas series y permiten conside-
rar que las mismas reflejan, con algin grado de verosimilitud, la magnitud y direccién de
los movimientos de capitales no registrados.

Los resultados que se obtuvieron para el caso de Guatemala y de la Argentina son
sumamente satisfactorios y muestran la validez explicativa global del modelo; sin
embargo, los resultados y en particular los coeficientes resultantes de las diversas regre-
siones deben ser utilizados con sumo cuidado, puesto que no se cuenta con la certeza de la
validez de los datos. Ademas, cabe recalcar que los resultados no pueden ser utilizados en
su forma actual con fines de prediccion, por cuanto subsiste un alto nivel de error tipico en
ta estimacion.
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De todos modos, los resultados son lo suficientemente significativos como para que
de ellos se desprendan algunas conclusiones globales de politica econémica que resultan
esenciales para el buen manejo del sector externo. Estas son la siguientes:

a) E!buen funcionamiento de los mercados cambiarios y de capital es fundamental
para el manejo eficiente del sector externo y para el control de los movimientos de
capitales en la direccion deseada.

b) La politica monetaria y crediticia es de suma importancia en el manejo del sector
externo. Una creacién de crédito de origen interno por sobre la demanda incremental de
dinero repercuciré en forma negativa en el balance de pagos a través de sus efectos sobre
los movimientos de capitales y sobre la cuenta corriente. Sin embargo, dicho desequilibrio
monetario tendera por lo general a canalizarse més rapndamente a través de los mercados
de capitales (mediante la compra de divisas y la tasa de interés del pais en cuestidén) que a
través de la cuenta corriente. En paises de economia abierta y tipo de cambio fijo, esta
variable fue la mas significativa en la explicacién de los movimientos de capital.

¢) La elasticidad de respuesta de los flujos de capitales ante cambios en los
rendimientos efectivos diferenciales entre activos nacionales y activos externos parece ser
muy elevada, por lo que se pueden obtener resultados significativos con modificaciones
moderadas en esta variable. Simétricamente, cualquier regulacion que tienda a deprimir
las tasas de retorno de los activos nacionales tendera a afectar muy fuertemente al sector
externo. Un breve examen de las politicas financieras de los paises de la region tiende a
indicar que estas politicas, junto con los desequilibrios monetarios, representan, quizés,
las principales causas de los problemas del sector externo enfrentados por los paises de la
region durante el periodo analizado.

Por otro lado, el hecho de que la elasticidad de esta variable sea elevada no debe
llevar a la conclusién de que los problemas del sector externo son de facil solucién
mediante el uso de subsidios a los ingresos de capitales, particularmente si dichos
subsidios coexisten con politicas monetarias inconsistentes y con controles a los movi-
mientos de capitales, con los consiguientes mercados paralelos. La experiencia argentina
en el uso de tales subsidios deja una gran ensefianza. Estos lograron efectivamente atraer a
los capitales externos; sin embargo, al aplicarse en un momento en que existia una
liquidez excesiva y posibilidades de enormes ganancias en operaciones no registradas de
capitales, los efectos netos globales de la medida fueron negativos. Las autoridades
quedaron asi sin las divisas y con pérdidas financieras netas derivadas de los subsidios.

d) En aquellos casos en que se desea controlar los movimientos de capitales, ya sea
para incentivar su ingreso 0 impedir su salida, es preferible que tal control no sea directo,
sino que se efectie mediante el uso de incentivos y trabas (como tasas de interés o altos
retornos al capital) o de instrumentos de politica econdmica global (como las politicas
crediticias y cambiarias). Al ser el dinero una mercaderia de dificil control, los controles
directos no logran los objetivos deseados y, por el contrario, tienden a generar resultados
totalmente opuestos a los buscados. Si bien el control directo puede tener algun poder
disuasivo (derivado del caracter de ilegitimidad de los movimientos no registrados), su
uso implica la formacién inmediata de mercados marginales con la consiguiente genera-
cién de incentivos para obtener divisas “baratas” al precio oficial, provocando de ese modo
una salida de capitales superior a la que se desea evitar; los resultados de la evaluacion
empirica son concluyentes en este respecto. Ademds, el uso de restriccién endurece la
actitud de los mercados de capitales para con el pais que los aplica.

e) Por tltimo, el buen manejo del sector externo exige mantener adecuados niveles
de reservas internacionales, de saldo de la cuenta corriente y de la deuda externa. En este
sentido, es importante tomar en cuenta los métodos de andlisis del sector externo que
utilizan las entidades que forman parte de los mercados internacionales de capitales, en

142



MOVIMIENTOS INTERNACIONALES DE CAPITALES

Y
-

‘particular en lo que respecta a sus repercusiones sobre los flujos de capitales. Es evidente
que la banca internacional mira con buenos ojos el otorgamiento de créditos a paises con
una solida posicion de reservas y de cuenta corriente, y hasta ejerce presiones con ese
objeto. Sin embargo, en tales circunstancias, ;qué sentido tiene el recibir entradas de
capitales que no se traducirian en una transferencia de recursos reales y sélo tenderian a
incrementar un nivel ya elevado de reservas? En circunstancias como las descritas, el pais
en cuestidén terminaria pagando intereses (la diferencia entre el costo del préstamo y el
retorno de la colocacién de las reservas) por la mera creacion de dinero interno.

En este sentido, una politica prudente de administracién de reservas y de endeuda-
miento, que se complemente con los otros aspectos del buen manejo del sector externo
mencionados en los puntos anteriores, seria una politica destinada a lograr una afluencia
de capitales que permita financiar un desequilibrio moderado en cuenta corriente y un
crecimiento, también moderado pero en lo posible continuo, de las reservas internaciona-
les. Esta politica deberia ser suficiente para lograr un crecimiento més acelerado de la
economia —con el concurso del ahorro externo— y para el mantenimiento de una sélida
posicién del sector externo.

Un buen nivel de reservas permitiria también hacer frente a las oscilaciones ciclicas
que presentan las cuentas corrientes de los paises de la regidn, evitando que éstas den
lugar 2 movimientos especulativos de capitales. Por tltimo, un alto nivel de reservas es
beneficioso cuando la tasa de retorno marginal al capital, en el pais, es mayor que la tasa
internacional de interés; en caso contrario, un alto nivel de reservas puede llegar a tener
efectos negativos.

Estas conclusiones se desprenden no solamente del anélisis tedrico, sino también de
los resultados de la evaluacion empirica de los flujos de capitales para varios paises de la
regidn, en particular Guatemala y Argentina; las mismas conclusiones generales surgen
una y otra vez de las evaluaciones a nivel de cada pais, a pesar de las diferencias que existen
entre las diversas experiencias econdmicas recientes de cada uno, lo que puede ser
considerado como una verificacién de la validez de dichas conclusiones, a pesar de las
circunstancias cambiantes y de la vigencia de regimenes econémicos diferentes. Este
trabajo sdlo debe ser considerado como una etapa en la enorme tarea de evaluacion de los
movimientos de capitales; seria necesario ampliarlo para abarcar otras experiencias y
otras economias, y al mismo tiempo, deberian continuarse los esfuerzos destinados a
lograr una mejor especificacion para los paises aqui incluidos, especialmente en los casos
de Brasil y de Chile.

NOTAS

'Aunque existe una tendencia a asociar la intensificacién de los movimientos internacionales de
capitales con el uso generalizado de sistemas cambiarios basados en la flotacion de las cotizaciones cambiarias,
en realidad dicha intensificacién precede a la flotacién, y seria mas correcto asociarla con la internacionaliza-
cién de los mercados de capitales, el crecimiento explosivo de los mercados de euromonedas y la proliferacion
de los mecados transfronterizos.

tHarry Markowitz, Portfolio Selection: Efficient diversification of investments. J. Wiley & Sons, Nueva
York, 1959.

3Para un resumen del “redescubrimiento” del enfoque monetario del balance de pagos, véase R.
Rhomberg y A.R. Heller, “Introductory Survey” en The Monetary Approach to the Balunce of Payments.
LM.F., Washington, 1977.

1Cfr. Rolf Mantel, Ur modelo para la administracitn de las seservas internacionales, Jornadas de
Economia Monetaria y Sector Externo, Banco Central de la Republica Argentina, septiembre 1978 (publica-
cién mimeografiada).

*Grubel, H.G. “Internationally diversified portfolios: welfare gains and capital flows”. American
Economic Review, Vol. LVIII, N2 5, parte 1, diciembre de 1968.

°Branson, William H.: Financial Capstal Flows in the U.S. Balance of Payments. North-Holland
Publishing Company, Amsterdam, 1968.
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Lihon, O.: Les mouvements de capitaux s long terme entre la France et lextérienr. Trabajo presentado
en el VI Coloquio de Econometria Aplicada, llevado a cabo en Roma en febrero de 1979.

Lybeck, J.A.: A simultancous model of capital flows, exchange rates, interest rates and prices of traded
goods: Theoretical considerations and estimations by alternative methods. Godeborgs Universitat, Sweden,
trabajo presentado en el VI Coloquio de Econometria Aplicada, Roma, febrero de 1979,

"Ver los resultados relativos a Guatemala en la seccién correspondiente.

8 A pesar de que en un anilisis detallado las politicas econdmicas de estos paises presentan frecuente-
mente caracteristicas comunes, en muchas ocasiones muestran también marcadas diferencias. A pesar de ello,
sus efectos en lo relativo a los movimientos de capitales y al grado de represién de los mercados financieros y
cambiarios son notablemente similares.

?El estudio también consideraba el anlisis de la experiencia de paises como México (por su cercania a
‘'un gran mercado de capitales y por las caracteristicas de su economiz), Venezuela (por el caracter dual de su
economia) y Colombia (por ser un caso intermedio entre Guatemala y Argentina, en.io que respecta al uso de
restricciones y controles). Las dificultades en la obtencién de informacidn, junto con el gran esfuerzo que
exigio la especificacién del modelo para Argentina a nivel trimestral, hicieron necesario dejarlos de lado en
esta etapa de la investigacion, aunque resultan imprescindibles para obtener una idea mds completa del
comportamiento de los movimientos de capitales ante diferentes circunstancias institucionales.

"°Incluso bajo un régimen de libertad cambiaria, es posible enconerar diferencias sustanciales entre los
movimientos reales de capitales y los registrados; esta situacién ocurrira, por ejemplo, cuando debido a
deficiencias del régimen de informacién estadistica la acumulacién de divisas por parte de exportadores sea
registrada como una menor exportacién, en Jugar de registrar ef ingreso de la exportacién y la posterior salida
de capital.

En el presente trabajo se han reconstruido tres series alternativas a nivel trimescral para la Argentina,

.sobre la base de mérodos que van de la simple extrapolacién lineal al uso de series relacionadas, basadas en
métodos estadisticos relativamente complejos. Los métodos de la construccién de estas series se describen con
cierto detalle en la seccidn relativa a “cuantificacion de las principales variables”, y con mucho mayor detalle
en el apéndice A.

2Este supuesto, si bien es compatible con el supuesto de pais pequefio, no es esencial, y el modelo no
sufre alteraciones si la especificacion se realiza sobre la base del comportamiento de los agentes econdmicos
externos.

13Un inversionista que posee un capital C,, puede optar por invertir su capital en activos nacionales a
una tasa i, v invertirlo en activos externos a una tasa i comprando las divisas a una tasa e3 y vendiendo al final
del periodo todas las divisas a una tasa ell’, La diferencial de rendimiento es por lo tanto:

Co(l+d Co(l+i% [C;P/ Col
a+m L+ m

donde m = tasa de inflacion del periodo. _

“La principal dificultad para realizar estz evaluacién reside ‘en la medicion de la intensidad de las
restricciones vigentes en cada pais, lo que no es ficilmente cuantificable. El método utilizado en este estudio se
discute en la seccién dedicada a cuantificacién de variables.

SEj concepto de resultado positivo solo esta restringido al logro del objetivo que persigue la medida y
no intenta describir, en absoluto, los efectos de dicha medida sobre la asignaci6n global de recursos y sobre el
bienestar de la comunidad en general.

16Téngase en cuenta que comunmente la existencia de restricciones genera la aparicion de mercados
paralelos, cuya cotizacion —superior a la oficial— constituye un elemento importante en la medicién de la
variable correspondiente a los rendimientos efectivos diferenciales. Esto implica un alto grado de asociacion
entre estas dos variables independientes, incrementindose los rendimientos en moneda extranjera en la
medida en que los controles cambiarios se tornan més estrictos, y generando asi incentivos para la salida de
capitales. Asi, la medida adoptada tiene un efecto opuesto al buscado.

7Es decir, al aumentar el monto de las importaciones —y desmejorar por lo tanto la cuenta corriente—
se incremencara el flujo de capitales.

'8A pesar que la experiencia historica muestra que los paises en desarrollo son importadores netos de
capital registrado, las fugas de capitales no registrados en estos pafses superan en ocasiones las entradas netas
y por lo tanto, podrian invalidar el argumento general; mas ain, la evidencia histérica muestra también casos
de paises que cumplieron su proceso de desarrollo sin recurrir af capital externo. De todos modos, es indudable
que el uso de capirales externos es una prictica comin que puede acelerar y hacer menos penosa la
acumulacién de capital que requiere dicho proceso de desarrollo.

) ¥Sobre el tema de las tenencias privadas de activos de liquidez internacional, véase: Carlos Massad,
Liguidez internacional total, evaluacion econdmica y consecuencias de politicas, FMI, agosto de 1972; Ricardo
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H. Arriazy, "Conferencia en la Reserva Federal de los Estados Unidos™, octubre de 1974; Ricardo H. Arriazu,
“La reforma del sisterna monetario internacional desde la perspectiva de los paises en desarrollo”, Rervistu
Argentina de Finanzas, junio de 1977.

«FEsta mejora permitird, en unos pocos afivs, Iz realizacion de estudios mucho més precisos que los
actuales.

2 Cuando el presente trabajo se encontraba ya practicamente concluido, el FMI hizo circular un
documento interno de V. Galbis, el cual contiene una serie completa de las tasas de interés reguladus de los
paises de la region,

22Con tasas de interés negativas en términos reales, la alternativa a la compra de activos externos no es
la inversidén financiera sino el atesoramiento de bienes. El resto de la informacidn necesaria para la
construccion de esta variable (tasa de inflacidn, cotizaciones de los mercados cambiarios oficiales y paralelos,
tasa de interés internacional) se encuentra disponible y es de facil acceso.

#8i bien se llevaron a cabo evaluaciones anuales para Argencina, los resultados obtenidos fuerun
inferiores 2 los provenientes de las regresiones trimestrales, y se opté por presentar directamente los
resultudos de las estimaciones crimestrales.

#La obtencion de funciones adecuadas de demanda de dinero para todos los paises —base de la
definicion de Ia variable “desequilibrio monetario”— y la reconstruccion de las series de flujos para los
mismos paises sobre la base del método de series relacionadas, exigen mis tiempo que el otorgado a este
estudio,

#Las cifras anuales fueron ajustadas exclusivamente por los flujos de tenencias de dolares en los
Estados Unidos, debido a la imposibilidad de reconstruir cifras de 20 afios atrds con unos pocos datos ciertos.
De todos modos, en la mayor parte del periodo analizado el mercado de Estados Unidos tuvo una importancia
preponderante, que superd por mucho la del resto de fos mercados.

#La funcién de demanda que sirvio de base para la cuantificacién de la variable “desequilibrio
monetario” responde a la siguiente ecuacion:

Md .
7 = - 347,85 + 0234 y + 917,09 L ~ 7 + 0821(M) ) - 1442 ¢
P+ P

(-3,69  (2,17) (3,82) (2,44) (-1,89
R#* = 099 ET.E = 0,047
en donde
Y = Ingreso nacional; i = tasa de interés promedio; # = tasa de inflacion.
( I;J—d)r—l = tenencias det periodo anterior, representativo de la velocidad de ajuste de las tenencias reales a

las tenencias deseadas.
t = tendencia.

" Aunque escapa a los objetivos de este trabajo, vale la pena destacar que, contra lo que generalmente se
afirma, lus regulaciones de tasas de interés tienen un importante impacto, incluso en paises de las caracteristi-
cas de Guatemala; la variable que capta sus efectos en la funcién de demanda de dinero es altamente
significativa, y presenta el mis alto coeficiente de correlacion parcial entre todas las variables que integran
dicha funcion.

X E] listado de las variubles utilizadas para llevar a cabo estas nuevas estimaciones (al igual que las
anteriores) se encuentran en el apéndice B.
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Apéndice A

Metodologia para la reconstruccién de series trimestrales de
tenencias privadas de activos de liquidez internacional
sobre la base de informacion parcial

La evaluacién empirica de las diversas hipotesis planteadas en torno a las causales de los
movimientos internacionales de capitales se ve dificultada por la falta de disponibilidad de
cifras oficiales acerca de tales movimientos.

Tal como se sefialé en diversas oportunidades en el texto principal del presente
trabajo, es frecuente que las autoridades econdmicas que afrontan dificultades de batance
de pagos recurran al uso de restricciones cambiarias con el fin de impedir, o dificultar, las
salidas de capitales y la acumulacién de activos externos por parte de residentes (acurnula-
cion frecuentemente incentivada no solamente por las dificultades de pagos sino princi-
palmente por la falta de rentabilidad de los activos nacionales, debido a regulaciones
inadecuadas). En estas circunstancias, los agentes econdmicos hacen uso de las filtraciones
en los sistemas de control para satisfacer sus necesidades de activos externos; siendo esas
filtraciones relativamente sencillas, y por lo tanto mas frecuentes, a través de los diversos
rubros de la cuenta corriente, dichos movimientos de capitales no son registrados como
tales sino que figuran como transacciones corrientes.

El vnico modo de tener una idea aproximada de la magnitud de esos flujos no
registrados es detectindolos a través de las variaciones que se produzcan en las tenencias
privadas de activos de liquidez internacional; lamentablemente, dichas tenencias no son
detectables en su rotalidad, puesto que algunos de los activos, tales como tenencias de
billetes y monedas extranjeras, no son de facil registro, mientras que otros activos més
facilmente identificables —tales como los depésitos en bancos y otras entidades
financieras— sélo recientemente han sido objeto de un registro sistematico.

A pesar de que la informacién disponible es parcial, vale ia pena intentar sistemati-
zarla con el fin de corregir las cifras oficiales de flujos de capitales. No hacerlo seria
equivalente a afirmar que el monto de dichos flujos no registrados es equivalente a cero, lo
que claramente no es correcto, y el error inducido en la evaluacién seria de todos modos
superior al que se comete al realizar correcciones sobre la base de los datos parciales
disponibles.

L.a unica informacién relativamente completa que se posee hasta el presente sobre
tenencias de activos de liquidez internacional por parte de los agentes econdémicos
—privados y oficiales— en mercados externos es la que proviene del Boletin del Banco
Internacional de Pagos de Basilea, el cual publica —a partir del cuarto trimestre de 1975—
una informacion bastante detallada de los depésitos de no residentes en los bancos y otras
entidades financieras de los Estados Unidos, el Reino Unido, los otros siete paises que
conforman el mercado de euromonedas, y los mercados transfronterizos (Bahamas,
Caiman, Panama, Bermuda, Singapur, Hong Kong, etc.). Estos datos se publican conuna
frecuencia trimestral, clasificados de acuerdo con la nacionalidad de los depositantes.

Con anterioridad a dicha fecha, sélo existe informacién completa de los depésitos de
no residentes en bancos y otras entidades financieras, de los Estados Unidos, informacién
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que comprende un periodo Jo suficientemente prolongado como para permitir suevalua-
cién empirica. Esta informacidn es publicada mensualmente en el Boletin de la Reserva
Federal.

Para el euromercado se dispone de informacién detallada, por paises y a nivel
trimestral, de los depdsitos de no residentes en bancos del Reino Unido a partir del cuarto
trimestre de 1972, asi como de datos con periodicidad anual, para los mismos depdsitos, a
partir de 1971. Para el resto de los mercados europeos y para los mercados transfronteri-
zos, ademas de la informacidn detallada mencionada anteriormente, sélo existen datos de
comportamiento global, con una clasificacién de los depositantes en grandes regiones
geogriéficas que no permiten la identificacién de sus nacionalidades. Esta altima informa-
cion se encuentra disponible en un completisimo estudio, publicado a principios de 1975,
preparado por el Banco Internacional de Pagos de Basilea, que incluye series descriptivas
del comportamiento de cada uno de estos mercados, trimestre por trimestre, a partir de
1964.

A pesar de que es lamentable que no exista informacién completa sobre las
tenencias de activos externos por parte de no residentes, la informacién disponible es
particularmente util por los siguientes motivos: i) hasta mediados del decenio de 1960, el
mercado financiero de los Estados Unidos era el destino principal de los fondos de no
residentes representando aun en 1968 mas del 40% del total global de dichos depésitos de
no residentes; ii) esta caracteristica era mucho mas notoria en el caso de los depdsitos de
residentes en América Latina, los que se orientaban preferentemente a dicho mercado (en
1968 los depdsitos de residentes latincamericanos representaban el 709% de los depdsitos
de no residentes en los Estados Unidos); iii) dentro del rapido crecimiento de mercados
de euromonedas el Reino Unido fue hasta fines del decenio de 1960 el principal mercado
de expansidn; iv) el desarrollo de los mercados transfronterizos es cronoldgicamente la
ultima etapa en la tendencia a la internacionalizacién de los mercados financieros, y sélo
muy recientemente se han constituido en mercados receptores de los depodsitos de los
residentes de América Latina.

Por todos estos motivos, puede decirse que la informacién disponible representa la
mayor parte de los flujos de capitales (no registrados) identificables; por lo tanto, para
completar la informacién necesaria solo haria falta reconstruir el resto de la informacion,
mediante procedimientos estadisticos, sobre la base de los datos disponibles. En el
presente apéndice se describen tres metodologias para reconstruir series trimestrales
—homogéneas— de tenencias privadas de activos de liquidez internacional que se
aplicaron al caso argentino. El cuadro 1 muestra la totalidad de los datos disponibles para
el caso argentino, y los espacios en blanco representan los datos que deben ser estimados a
partir de los datos disponibles.

1. Método de los residuos lineales no informados

Este procedimiento —relativamente sencillo— parte de supuestos parcialmente arbitra-
rios pero derivados de informacidon del comportamiento de los propios mercados; en
esencia se requieren tres etapas para completar los datos que faltan en las series de
depositos de argentinos en los mercados del Reino Unido y en el resto de los mercados
internacionales, excluyendo el mercado de Estados Unidos. Dichas etapas son las que se
sefialan a continuacion.

a)  Depdsstos en bancos del Reino Unido

Para completar los datos de depésitos de argentinos en bancos del Reino Unido, es
necesario, en primer lugar, interpolar los datos que faltan entre el primer trimestre de
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Cuadro 1

ARGENTINA: TENENCIAS TOTALES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
DE LOS ESTADOS UNIDOS, DEL REINO UNIDO Y DE
LUGARES TRANSFRONTERIZOS

(Millones de dblares)

Periodo Mercado
A#o Trimestre Estados Unsdos Reino Unido Otros mercados
1968 I 719
II 719
Hil 736
v 768
1969 i 785
II 715
I 581
v 489
1970 I 486
11 575
III 568
v 563
1971 1 549
H 477
11i 453
v 461 227
1972 | 532
. 477
b £ 539
v 660 289
1973 | 726
I 751
111 9213
v 962 397
1974 I 1 030 378
I 1397 399
1 1133 410
v 922 423
1975 i 853 416
11 1024 391
161 1017 366
v 1183 378 920
1976 1 1210 377 947
II 1443 373 963
I 1485 410 861
v 1582 529 1586
1977 I 1932 437 1 349
11 1749 423 1907
111 2 237 587 2 433
v 1508 800 2710

Fuente: Boletines del Banco Internacional de Pagos (Basilea).
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1972y el tercer trimestre de 1973, sobre la base de los datos disponibles para fines de 1971,
1972y 1973; el més simple de los métodos es el de la interpolacién lineal mediante la
siguiente ecuacién:

Yt=Y1+Ti-(Y2-Y1)X
donde X = 0, 1, 2, 3.

Para completar los datos previos al cuarto trimestre de 1971, el método mds sencillo
es el de extrapolar los datos que faltan mediante el cilculo de una tendencia lineal de
dichos datos. El calculo realizado para el periodo 1970 (primer trimestre) a 1971 (tercer
trimestre), se basé en la tendencia calculada:

Yt = 229.168 + 17,29336 T Re = 095 ETE = 4%

Esta estimaci6n esté sesgada por el escaso nimero de observaciones sobre caya base
se realizé el cilculo de la tendencia, y por el hecho de que algunas de dichas observaciones
son a su vez producto de una estimacién lineal. Por otro lado, los resultados que se
obtienen por este procedimiento parecen razonables a luz de la experiencia; al mismo
tiempo este procedimiento asegura que los resultados favorables que puedan obtenerse de
la evaluacién empirica (objetivo final de todo el ejercicio) no son debido a defectos en el
método estadistico.

b) Depdsitos en los restantes mercados financieros

La reconstruccion de las series de depédsitos de argentinos en los restantes mercados
financieros plantea mayores dificultades. En esta primera etapa de la investigacién se
utilizé un procedimiento sencillo, basado en el “porcentaje de residuo no informado™. En
primer lugar se estimd, para los periodos en que hay informacién, cual es, sobre el total de
los depésitos de argentinos en el exterior, el porcentaje que se destiné a estos mercados;
Juego, sobre la base de la informaci6n disponible para América Latina en conjunto, se
estimé la misma relacién para el primer trimestre de 1970, y se procedié a interpolar los
datos que faltaban mediante un procedimiento lineal; luego se estimaron las cifras de los
depésitos totales en todos los mercados externos, mediante la siguiente expresién:

s t+ a Total BIS = Total BIS

sacando factor comin resulta

Total BIS = %1
. 1—a
donde a = “porceritaje residuo lineal no informado” estimado en forma lineal anterior-
mente,y 3 t = suma de depdsitos en los mercados de Estados Unidos y Reino Unido.
Por tltimo, se procedi6 a comparar los resultados con la informacién disponible
para América Latina, con el fin de determinar si son o no razonables.
El cuadro 2 muestra el resultado de dichas estimaciones y un calculo de las tenencias
privadas que resulta de la deduccidén de las tenencias oficiales de activos externos de los
depdsitos totales de no residentes.
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Cuadro 2

ESTIMACIONES DE LAS TENENCIAS PRIVADAS DE ACTIVOS DE RESIDENTES
EN ARGENTINA, EN ESTADOS UNIDOS Y EN EL REINO
UNIDO, SEGUN METODO LINEAL

(Millones de délares)
Total de .
Estados Reino Porcentaje tenencias Tenancias
N Tri- ., a b Total . BIS . privadas
Afio Unidos Unido reriduo . de activos .
mestre (1+2) . lineal de activos
(1) (2) lineal® externos de J
Argentina® externo
1970 I 450 108.11% 558.11%  0.1657% 668.96 302 367
1I 535 125.41%8 660.4% 0.1741% 799.54 400 400
111 533 142.70% 675.7% 0.1824° 826.44 399 427
v 539 160.0% 699.9¢ 0.1907¢ 864.82 343 522
1971 I 535 177.29% 712.29%  0.199% 889.25 427 643
1II 460 194.58% 654.58%  0.2073% 825.76 159 667
III 433 2120 ¢ 645.0% 0.2156% 822.29 126 696
v 443 227 670,0 0.2240° 863.40 70 793
1972 1 543 242.5% 785.5% 0.2323 1 023.19 169 854
i 461 258.0¢ 719.0% 0.241 947.30 59 888
I 524 273.5% 797.5¢ 0.2489 1 061.78 83 979
v 640 289 929 0.2572 1 250.67 294 957
1973 I 695 3168 1011# 0.2656% 1 376.63 411 966
II 736 343¢% 1 079% 0.2739 1 486.02 585 901
11T 990 370F 1 270% 0.2822 1 769.30 96 773
v 926 397 1323 0.2905 1 864.69 1 068 797
1974 I 1013 373 1391 0.2988 1983.74 1215 769
iI 1 380 299 1779 0.3072¢ 2 567.84 1 594 974
III 1107 410 1517 0.2155% 2216.22 1 241 975
v 887 422.91 1 309.91 0.32388% 1937.20 1 028 909
1975 I 823 416 1239 0.3321% 1 855.10 621 1234
I 990 391 1 381 0.3404% 2 093.69 408 1 686
111 986 365 1351 0.3488¢ 2 074.63 177 1898
v 1151 370 1521 0.379 2 451 247 2 204
1976 I 1173 377 1550 0.388 2534 202 2 332
I 1 398 373 1771 0.3628 27794 539 2 240
III 1 442 420 1 862 0.3240 2 756 669 2 087
v 1 540 529.3 2 069.3 0.440 3 697.3 1354 2 343

Fuente: Para la columna 1, Reserva Federal y FMI. Para la columna 2, Banco de Inglaterra. Para la columna 5, Banco
Internacional de Pagos (Bank for International Settlements, Basilea). Para la columna 6, Banco Central de la
Repiblica Argencina.

Datos de fin de periodo. Depésitos de Argentina en Estados Unidos.

®Datos de fin de periodo en délares. Depésitos de Argentina en bancos del Reino Unido en moneda extranjera,
“Porcentaje residuo lineal no informado: diferencia expresada en porcentaje entre las estadisticas de activos externos de
Argemma provenientes del Banco Internacional de Pagos (BIS) y el Fondo Monetario Internacional.

“Desde el cuarto trimestre de 1975 al cuarto trimestre de 1976 las cifras representan depésitos de Argentina en las
principales monedas en los bancos de Europa, Japén, Canadé y Estados Unidos.

‘ Activos brutos sobre el exterior de las autoridades monetarias. Datos a fin de periodo.

/Diferencia entse BIS lineal y columna 6.

#Valores estimados.
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2. Métodos no lineales autorregresivos

El procedimiento es similar al anterior, excepto que las extrapolaciones no se realizan en
forma lineal, sino mediante mérodos autorregresivos. Como los resultados de este proce-
dimiento tendfan a arrojar errores superiores a los del método indicado anteriormente, se
prefirié no usarlos en la evaluacién de los movimientos de capitales.

3. Método de sertes relactonadas

Este procedimiento (de uso comiin en la estimacion de informacién no disponible) se basa
en la identificacién de variables cuyo comportamiento se encuentra altamente correlacio-
nado con la variable de cuya informacidn se carece, con el fin de estimar el comporta-
miento de esta ultima sobre la base de la informacién disponible para las primeras.

En el presente trabajo se procedié a estimar la informacién de depésitos de
argentinos en el exterior sobre la base del comportamiento de los depdsitos globales
totales y de América Latina; puesto que la informaci6n para estos grandes rubros tampoco
es completa, el procedimiento de estimacién recogio la informacién disponible y la
clasificé del siguiente modo:

con Residentes Residentes
. Total L.
Passvos externos en América en
Mundo . .
de Latina Argentina

Estados Unidos

Canada

Japén

Mercados cransfronterizos

Euromercado _R_I.J..._
8-R.U.

Asi, a partir de los rubros para los cuales se diponia de cifras completas para todo el
periodo se fue reconstruyendo la informacién no disponible. En primer lugar se completa-
ron las series al nivel mundial para aquellos mercados en los que la informacién no abarca
la totalidad del periodo (mercados transfronterizos), basindose para ello en las cifras
totales de otros mercados con un comportamiento similar; posteriormente se extendié el
procedimiento a la informacién para América Latina, para luego aplicarlos a los datos que
faltaban en las series sobre Argentina. Si los datos disponibles para América Latina
hubiesen sido completos, no habria hecho falta reconstruir tantas series.

Cabe destacar que las extrapolaciones de datos se hicieron utilizando el método de
minimos cuadrados generalizados y aplicando procedimientos autorregresivos.!-

A continuacioén se detallan cada una de las series utilizadas para llevar a cabo las
estimaciones.

a)  Pasivos externos totales de los diferentes mercados

Se disponia de pricticamente toda la informacién necesaria en este rubro, excepto
para los mercados transfronterizos como Bahamas, Caimén, Panam4, Bermudas, Singa-
pur, Hong Kong, etc. para los cuales se tenfan sélo cifras desde el cuarto trimestre de 1970
en adelante. Las cifras para el periodo anterior han sido extrapoladas en funcién de los
datos disponibles sobre pasivos externos totales de los mercados de Canad4 y Jap6n segiin
la siguiente ecuacidn y siguiendo la metodologia expuesta anteriormente.?
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Mercados transfronterizos — Mundo = ~ 13,3390 + 2,49346 en Canada

error = .1019
P = .4392

La razdén por la cual se usé la informacidn sobre Canada para relacionarla con los
mercados transfronterizos es que dicha serie es la que mejor se relaciona con el comporta-
miento de dichos mercados para el periodo para el cual existe informacién disponible.3

b)  Pasivos externos de los diferentes mercados afavor de residentes de América Latina

La falta de una definicién homogénea para las diversas series correspondientes al
concepto de “América Latina” hizo necesario adoptar una definicién homogénea, ajus-
tando todas las series para que respondan a esa definicién. Por razones de disponibilidad
de informacién individual se escogié la definicién del Boletin del Banco de Inglaterra que
comprende, dentro de la definicién de América Latina, los siguientes paises: Argentina,
Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Meéxico, Nicaragua, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela.

Dentro de este subgrupo, se posee informacién completa para los depésitos en los
mercados de Estados Unidos y de Europa, pero no para los de Canadd + Japén + merca-
dos transfronterizos, para los cuales existe informacién parcial derivada a partir de la
informacidn disponible del Banco Internacional de Pagos (Bank for International Settle-
ments). Por lo tanto dicha serie se obtuvo por residuo, es decir restando a las cifras del
Banco Internacional de Pagos la informacién disponible de los rubros anteriores para el
periodo comprendido entre el cuarto trimestre de 1975 y el cuarto trimestre de 1977.

El resto de las observaciones se completaron a través de una extrapolacién de
acuerdo a la siguiente expresion:

Canadi + Japén + Mercados transfronterizos = 867.53585 + 0.04236 EE.UU. (Mundo)
(1.83)  (10.97)

ETE. = 840%
P = .5632

EE.UU.(Mundo) representa la serie que describe el total de los pasivos de los mercados
de Estados Unidos a favor de no residentes.

9] Pasivos externos de los diferentes mercados a favor de residentes de la Argentina

En este rubro, objetivo de todo el ejercicio, sélo se poseia (como se dijo antes) la
informacién que se incluyé en el cuadro 1 de este apéndice.

Para completar la serie de pasivos externos de bancos del Reino Unido a favor de
residentes de la Argentina —en monedas extranjeras— se procedié del siguiente modo:

Los datos trimestrales desde el primer trimestre de 1972 hasta el tercer trimestre de
1973 se interpolaron linealmente de acuerdo a la siguiente ecuacién:

Ye=Y) +%<Y2~Y1> X
donde X = 0, 1, 2, 3.

Al mismo tiempo, la informacién para el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1968 y el tercer trimestre de 1971 se extrapolé sobre la base de la siguiente
ecuacién:
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1n 8-R.U.(Argentina) = 04530 1n R.U.(Mundo) + 0,25708 1n (8-R.U) (AL) ~ 1,49551
(6,96) (2,63) (1,99)

ETE. = 7,25
P 0,24

en donde 1n = logaritmo natural

R.U.(Argentina) = pasivos de bancos del Reino Unido a favor de residentes en la
Argentina.

R.U.(Muado) = pasivos totales, en monedas extranjeras, de bancos del Reino
Unido a favor de no tesidentes.

8-R.U.(A.Latina) = pasivos de bancos del mercado de euromonedas (excluyendo el
Reino Unido), en monedas extranjeras, a favor de nacionales de
otros paises de América Latina.

En esta serie se seleccioné R.U.(Mundo) como representativa del comportamiento
global del mercado de eurodivisas en Londres, al mismo tiempo que se selecciond
8-R.U(A. Latina) como representativa del comportamiento de los paises de América
Latina al diversificar sus dep6sitos a otros centros financieros del mercado de euromone-
das. El anélisis por minimos cuadrados generalizados permitio6 seleccionar, sobre la base
de los datos disponibles, la mencionada relacion entre la serie que se desea completar y las
series para las que se dispone de informacién. Los coeficientes de regresion son altamente
significativos y el error tipico de la estimacién no es demasiado elevado.

Para el resto del euromercado, asi como para Canada, Japon y mercados transfronte-
rizos, sdlo se posee informacidn a partir del cuarto trimestre de 1975, la cual se obtuvo
sobre la base de los datos del Banco Internacional de Pagos (Bank for International
Settlements) del residuo de la informacién disponible para los mercados de Estados
Unidos y el Reino Unido. Las cifras que faltaban se extrapolaron mediante el método de
series relacionadas, segin la siguiente ecuacién:

In [(8—R.U.) + Japén + Canadd + Mercados transfronterizos]
(Argentina) = 295014 1la R.U.(Mundo) + 0,76581 1n (Canada + Japdn +

(3,71) (1,93)
+ "0.8.)") (A.Latina) — 34,34613
(5,02)
ETE. = 0,117
P = 0,0524

En esta ecuaci6n las mejores relaciones surgieron al combinar el comportamiento
global de los mercados del Reino Unido (factor escala) y el comportamiento de los
depositantes de América Latina en Canad4, Japén y mercados transfronterizos. El hecho
de que esta combinacién de variables arroje los mejores resultados debe interpretarse
como proveniente de un comportamiento similar de los diversos depositantes del mundo,
y en particular de los de América Latina, al seleccionar su cartera de inversiones y al
modificar sus conductas ante cambios en tasas esperadas de retorno y/o riesgo.

De este modo se llegd a reconstruir, en forma bastante completa, la informacién que
faltaba respecto del comportamiento de los diversos mercados de capitales y de los
depositantes tanto del mundo como de América Latina, y en particular de la Argentina,

El resultado final de estos cilculos se muestra en los cuadros 3, 4 y 5.
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Cuadro 3

PASIVOS DE LOS PRINCIPALES MERCADOS FINANCIEROS
A FAVOR DE NO RESIDENTES

(Datos a fin de trimestre en millones de ddlares)

. Tri- Estados Reino Otros passes Otros
Ao mestre Unidos Unido® exropeos mercados® Total
1968 : i 35 929 16 970 20 800 7 840 81 539
II 36 517 19 450 21 440 8 072 85 479
III 37 899 20 510 22 630 8 356 89 395
v 37 053 21 810 25 530 9 056 93 449
1969 I 38 576 24 430 26 120 10 164 99 290
It 42 519 30 200 30 940 10 701 114 360
1II 47 625 32 620 33 280 11 354 124 879
v 47 915 32 660 38 570 12 409 131 554
1970 I 49 524 33 550 38 970 12 978 135 022
1I 49 806 37 180 41 710 14 755 143 451
I 50 720 37 660 44 550 15 168 148 098
v 51 315 40 870 53 150 16 883 162 218
1971 I 51822 41 460 55 220 18 316 164 818
II 54 432 44 070 57 700 19 821 174 023
1II 54 739 46 720 59 490 19 551 180 500
v 62 215 52 540 70 010 22 846 207 611
1972 1 67 820 54 950 72 090 24 688 219 548
Il 68 684 56 420 76 330 26 335 227 769
m 70 850 61 380 79 680 28 623 240 533
v 74 811 65 880 91 020 30 093 261 804
1973 I 82 237 74 460 98 720 32 935 288 352
II 82 828 80 440 104 020 35 754 303 042
m 83 734 88 430 111 750 43 613 327 527
v 85 091 96 810 126 850 50 011 358 762
1974 1 88 596 109 320 132 510 59 916 390 342
I 96 567 115 670 139 260 66 880 417 786
11 103 341 113 990 126 500 68 310 412 141
v 111 305 111 500 149 510 70 023 442 338
1975 I 111 669 116 300 151 470 73513 452 952
II 110 941 118 900 156 290 78 926 465 057
111 111 471 123 000 153 100 83 301 470 872
v 114 148 128 200 169 400 86 003 497 751
1976 I 116 911 131 200 168 600 94 675 511 386
I 121 732 135 200 169 000 101 918 527 850
08 127 564 137 900 179 700 106 353 551 517
v 137 388 148 600 205 000 112 374 603 362
1977 I 137 308 150 700 201 500 116 526 606 034
11 147 355 155 800 215 900 119 053 638 108
III 158 861 161 200 226 100 122 430 668 591
v 176 602 171 400 269 200 126 553 743 755

Fuente: Boletin de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Boletin del Banco de Inglaterra, Informes del Banco
Internacional de Pagos y elaboracién propia.
“Pasivos en esterlinas y otras monedas de Bancos del Reino Unido, a favor de no residentes.
Pasivos en moneda nacional y moneda exeranjera de bancos correspondientes a ocho palises europeos, exlcuido el Reino
Unido, a favor de no residentes.
“Pasivos en dolares de las sucursales extranjeras de Bancos de Estados Unidos en la zona transfronteriza mds pasivos en
moneda nacional y extranjera de Bancos de Canadi y Japén a favor de no residentes.
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Cuadro 4
PASIVOS DE LOS PRINCIPALES MERCADOS FINANCIEROS A FAVOR
DE RESIDENTES EN AMERICA LATINA
(Datos a fin de trimestre en millones de ddlares)

Asio Tri- Estados Reino Otror paises Otros

mestre Unidos Unido” enropeos mercados' Tosal

1968 1 4376 512 678 654 6 220
II 4 492 521 799 679 6 491

11 4551 586 804 734 6 680

v 4914 607 853 702 7 076

1969 I 4738 713 1 004 767 7225
i 4 410 864 1266 934 7 474

1 4 148 1 069 1361 1150 7 728

v 4 408 1102 1628 1162 8300

1970 I 4 848 1138 1752 1230 8 968
II 4929 1196 1 984 1 242 9351

ot 4 415 1213 2237 1281 9 146

v 4 294 1253 2857 1 306 9710

1971 1 4017 1350 2920 1328 9 615
. II 4013 1529 3011 1438 10 051

HI 3 900 1594 2 696 1451 9 641

v 4159 1695 3115 1767 10 736

1972 I 4019 1928 2942 2 006 10 895
IH 4 437 2214 2 946 2 040 11 637

II1 4 377 2562 3 418 2138 12 495

v 5 200 3269 4 471 2 294 15 234

1973 I 5 235 3734 4 866 2 630 16 315
11 5 500 4087 5 663 2617 17 867

I 5 540 3930 6180 2722 18 372

v 6 842 4110 4 880 2 661 18 493

1974 I 7 651 4 468 4 662 3020 19 801
I 9 024 4 185 5 545 3582 22 336

111 8 934 3551 4719 3 424 20 628

v 9 861 4154 4 856 3555 22 466

1975 I 7 651 4 468 4 662 3 020 19 801
1I 9 024 4185 5 545 3582 22 336

11 11 393 4 495 3705 4213 23 806

v 11 395 5 048 4552 4 301 25 296

1976 I 11 147 4 645 3855 3821 23 468
11 12 007 4559 4 041 4579 24 490

111 12720 4 991 4109 3815 25 635

v 13 401 6 251 4 449 5 362 30 963

1977 I 14 423 6521 5579 4351 30 874
1I 13 804 7 080 5 820 5772 32 566

I 14 835 7 132 5 368 5552 32 887

v 14 505 7 649 6351 6 836 35 341

Fuente: Boletin de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Boletin del Banco de Inglaterra, Informes del Banco
Incernacional de Pagos y elaboracion propia.
“Pasivos en esterlinas y otras monedas de Bancos del Reino Unido, 2 favor de no residences.
®Pasivos en moneda nacional y moneda extranjera de bancos correspondientes a ocho paises europeos, exicuido el Reino
Unido, a favor de no residentes.
“Pasivos en ddlares de las sucursales extranjeras de Bancos de Estados Unidos en zonas transfronterizas, mas pasivos en
moneda nacional y extranjera de Bancos de Canada y Japdn a favor de no residentes.
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Cuadro 5

PASIVOS DE LOS PRINCIPALES MERCADOS FINANCIEROS A FAVOR
DE RESIDENTES EN ARGENTINA

{Datos a fin de trimestre en millones de délares)

Afo Trimestre Estados Unidos Reino Unido® Otros mercados Total
1968 1 719 49 - 818
1 719 110 - 829

I 736 113 - 849

v 768 117 - 885

1969 1 785 129 2 916
11 715 151 4 870

I 581 159 6 746

v 489 167 6 662

1970 1 486 172 6 664
11 575 186 9 770

III 568 193 9 770

v 563 213 12 788

1971 I 549 215 13 777
I 477 222 16 715

HH 453 219 19 691

v 461 227 31 719

1972 1 532 243 40 815
I 477 258 43 778

111 539 274 57 870

v 660 289 75 1024

1973 -1 726 316 119 1161
11 751 343 149 1243

111 913 370 203 1486

v 962 397 261 1620

1974 1 1 030 378 411 1 819
1 1397 399 545 2 341

111 1133 410 512 2055

v 922 423 493 1838

1975 1 853 416 580 1 849
11 1024 391 663 2078

X 1017 366 748 2 131

v 1183 378 920 2 481

1976 1 1210 377 947 2534
I 1443 373 963 2779

111 1 485 410 861 2756

v 1 582 529 1 586 3 697

1977 1 1932 437 1 349 3718
I 1749 423 1907 4079

I 2 237 587 2 433 5257

v 1 508 800 2710 5 018

Fuente: Boletin de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Boletin del Banco de Inglaterra, Informes del Banco
Internacional de Pagos y elaboracién propia.
“Total de pasivos de Bancos del Reino Unido 2 favor de residentes en Argentina, en libras y otras monedas.
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Cuadro 6

ARGENTINA: TENENCIAS PRIVADAS DE ACTIVOS DE LIQUIDEZ
INTERNACIONAL

(Datos a fin de trimestre en millones de délares)

Tenencias Tenencias Tenencias Flujos de
Arvio Trimestre oficiales de . tenencias
tozales .. privadas .
divisas privadas
1968 I 818 557 261 -
I 829 549 280 19
11l 849 532 317 37
v 885 554 331 14
1969 I 916 603 313 .18
II 870 494 376 63
III 746 443 303 -73
v 662 285 377 74
1970 I 664 302 362 -15
H | 770 400 370 8
IIi 770 399 371 1
v 788 343 445 74
1971 I 777 247 530 85
I 715 159 556 26
m 691 126 505 19
v 719 70 649 34
1972 I 815 169 646 -3
I 778 59 719 73
{11 870 83 787 68
v 1024 294 730 -57
1973 I 1161 411 750 20
II 1243 585 658 92
HI 1 486 980 506 -152
v 1620 1 068 552 46
1974 i 1819 1206 613 61
II 2391 1584 807 144
14 2055 1 241 814 57
v. 1 898 1028 870 -4
1975 I 1 849 621 1228 418
n 2098 408 1 690 442
1 2131 177 1954 284
v 2 481 247 2234 280
1976 I 2 534 202 2332 98
I 2779 539 2 240 -92
111 2756 669 2087 -153
v 3 697 1354 2 343 256
1977 I 3718 1 455 2263 -80
Il 4079 1769 2310 47
111 5 257 2 463 2794 484
v 5 018 3 064 1954 -840

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de dates contenidos en cuadros aatetiores..
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Sin embargo, como lo que realmente interesa para los fines del trabajo (el cual
consiste en corregir las cifras oficiales de movimientos de capitales y cuenta corriente) son
las tenencias privadas de activos de liquidez internacional, falta sustraer de las cifras
correspondientes a las tenencias fotales (es decir la suma de tenencias en los diversos
mercados) la informacién disponible con respecto a las tenencias oficiales de divisas, las
cuales se encuentran en publicaciones como International Financial Statistics del Fondo
Monetario Internacional. De este modo se obtienen las cifras correpondientes a las
tenencias privadas de activos de liquidez internacional por parte de argentinos, y por
primeras diferencias se obtienen los cambios periddicos (o flujos) en dichas tenencias,
necesarios para la correccién de las cifras oficiales de movimientos de capitales. (Véase el
cuadro 6.)

4. Modificacion de las series de movimientos de capitales
sobre la base de los flujos de tenencias privadas

La modificacién de las series de movimientos de capitales para tomar en cuenta los
movimientos no registrados exige una evaluacién pevia de los canales por los que se
movilizan dichos flujos. Es evidente que, el capital en ausencia de restricciones cambiarias,
tiene libertad de entrada y salida, y sus movimientos quedaran, en general, registrados
como tales en las estadisticas oficiales del balance de pagos; no sera entonces necesario
hacer ajuste alguno a las cifras oficiales.

Distinto es el caso cuando existen restricciones cambiarias. En este caso se supone
que hay entrada libre de capitales, pero las salidas por lo general estdn limitadas; en esas
circunstancias resulta conveniente registrar todo ingreso de capitales (a menos que se
desee evitarlo por razones no estrictamente cambiarias, como podrian ser razones
impositivas) con el objetivo de adquirir el derecho a retirarlos posteriormente, sin
inconvenientes, al tipo de cambio oficial.’

Son las salidas no autorizadas de capirtales las que toman formas ocultas, general-
mente a través de la cuenta corriente. En consecuencia, las correcciones de cifras oficiales
solo deben efectuarse cuando se registren flujos positivos en las cifras de tenencias
privadas y no cuando se registren flujos negativos, pues los mismos ya estan incluidos, en
su mayor parte, en las cifras oficiales.

Con estos supuestos se obtuvo una segunda serie de flujos de capitales no registra-
dos para la Argentina, con los que se corrigieron las cifras oficiales de movimientos de
capitales y de cuenta corriente; con estas cifras corregidas se evalué el modelo explicativo
de los movimientos de capitales, al nivel trimestral, para Argentina.

Parece indudable que el procedimiento de series relacionadas es el mais adecuado,
para realizar los ajustes necesarios, y asi parecen confirmarlo los resultados empiricos. En
el presente estudio, sin embargo, el mencionado procedimiento sélo se aplicé al caso de
Argentina dada la extrema dificiltad que encierra realizar los calculos para otros paises; su
aplicacién 2 ellos debera esperar una revision de este trabajo.

NOTAS APENDICE A

1Para una explicacion més detallada sobre la metodologia empleada, véase Un ejemplo de estimacion
retrospectiva en el caso autorregresivo de A. de Mattand y M. Orozco. Departamento de Anilisis y
Coordinacién Estadistica, Gerencia de Investigaciones y Estadisticas Econdmicas, Banco Central de la
Republica Argentina. En este trabajo se demuestra entre otras cosas cdmo se obtiene mayor eficiencia
estimando los parametros mediante minimos cuadrados generalizados, en lugar de minimos cuadrados
ordinarios..
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2Cabe destacar que esta metodologia funciona bastante bien para el periodo estudiado (primer
trimestre a cuarto trimestre de 1977) pero si se extendiera el nimero de observaciones por extrapolar habria
que cambiar fa metodologia, debido a la insignificancia de los depdsitos de extranjeros en muchos mercados
internacionales para periodos anteriores a2 1968. Esta observacidn se extiende a todas Jas extrapolaciones
realizadas en el trabajo. _

3En todos los casos se eligié aquella regresién que minimizara el coeficiente de autocorrelacién.

4Debe tenerse en cuenta que, si bien el nimero de observaciones extrapoladas es muy grande, cabe
resaltar fa poca jmportancia que tenia el euromercado, hasta 1971, como captador de depésitos de la
Argentina, sobre todo si se excluye el Reino Unido, asi como el escaso monto de depésitos de Argentina en los
mercados de Canada, Japén y lugares transfronterizos durante el mismo periodo.

SPodria argumentarse que también existen entradas de capitales no registrados puesto que con
controles de capitales es comiin la experiencia de personas que traen fondos y los venden en los mercados
paralelos; sin embargo, la contrapartida de esa venta es una compra, por parte de un particular, tampoco
registrada, por lo que sus efectos se anulan en las cifras de flujos. El Ginico caso en que esto no ocurriria es aquel
en que el agente econdmico que efectlia el ingreso no registrado de capitales es un no residente, con lo que
estadisticamente —en los flujos privados— sélo se recogeria la salida de capitales, sin el correpondiente
ingreso. Este dltimo caso incluiria las ventas no registradas de los turistas externos.
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Apéndice B

Material estadistico basico

BRASIL Y CHILE: TENENCIAS PRIVADAS DE DEPOSITOS

Cuadro 1

EN BANCOS DE ESTADOS UNIDOS

(Datos a fin de periodo en millones de dblares)

Periodo Brasil Chile
1957 80 52
1958 96 61
1959 107 59
1960 129 48
1961 132 52
1962 89 85
1963 83 98
1964 89 109
1965 88 125
1966 133 140
1967 113 165
1968 114 172
1969 95 144
1970 96 157
1971 76 122
1972 20 117
1973 103 116
1974 162 127

Fuente: Boletines de la Reserva Federal, Banco de Inglaterra, Banco Central del Brasil y Banco Central de Chile.

Cuadro 2
GUATEMALA: CAPITAL PRIVADO + ERRORES Y OMISIONES NETOS

(Observaciones anuales en misllones de ddlares)

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
-11.60 410 990 1360 13.60 740 2170 1320 780 570 830 4120

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

2190 320 3970 3620 2370 1840 51.70 54.00 4960 81.20 117.10 17440

Fueante: International Financial Statistics.
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Cuadro 3
GUATEMALA: CAPITAL AUTONOMO + ERRORES Y OMISIONES NETOS

(Observaciones anuales en millones de délares)

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
-11.60  -410 990 2200 2140 1230 2280 1660  3.80 110 1920 4090

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

2580 190 57.00 4470 2780 30.60 5920 5560 6250 89.90 13880 191.60
Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 4
GUATEMALA: RESERVAS A FIN DE PERIODO

(Observaciones anuales en millones de ddlares)

1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957
47.30 38.00 38.60 41.20 44.40 42.50 40.00 55.60 71.20 75.20

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
49.20 44.10 54.10 54.80 45.80 56.70 59.50 67.80 60.70 65.10

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
65.50 74.10 78.30 93.50 13490  212.00 20240  303.90 51100 69040

Fuente: International Financial Stacistics.

Cuadro 5
GUATEMALA: DESEQUILIBRIO MONETARIO EN DOLARES

(Observaciones anuales)

1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
-20.6575  -40.0246 -28.2801  -7.8224  -20.2391 -2.3672  -31.5841 -11.1204 -13.1175

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
-25.5538 -40.1784 -78.1002 -87.9552 -90.9747 -142.6872 -169.2701 -230.0599 -362.1138

Fuente: International Financial Statistics.
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Cuadro 6

GUATEMALA: FLUJO DESEQUILIBRIO MONETARIO + CUENTA
CORRIENTE — OTROS + PRESTAMOS DEL EXTERIOR

(Observaciones anualers)

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968
-24.9671  1.0445 10.6578 -37.3167 -15.2281 -59.1169 10.3638 -67.7972 -60.0362

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

-31.2247 -44.9217 -71.7550 -22.1195 -53.2125  -137.2829 -164.4898  -177.1539

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de! International Financial Statistics.

Cuadro 7
GUATEMALA: CONTABILIDAD REAL

(Observaciones annales)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
00511  0.0355 0.0411 0.0467 0.0416 0.0306 0.0259 00224 0.0088 0.0154

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
0.0061 -0.0267 -0.0148 -0.0168  -0.0751 -0.2171 -0.2126 -0.1838  -0.1167

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del International Financial Statistics.

Cuadro 8
GUATEMALA: CUENTA CORRIENTE

(Observaciones anuales en millones de délares)

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
11.60 150 5.00 -7.80 -18.40 -38.20 -2860 -11.00 -7.90 -15.70 -17.30 -37.90

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
-3460 -12.20 -62.00 -50.70 -1900 -7.90 -4920 -11.50 7.80 -103.10 -65.70 -7.60

Fuente: International Financial Statistics.
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Cuadro 9
GUATEMALA: CUENTA CORRIENTE

(Qbservaciones anuales en millones de délares)

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
11.60 110  -550 -2470 -39.30 -50.00 -40.20 -25.60 -24.20 -23.00 -20.80 -45.70

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
-42.10 -21.60 -71.30 -61.40 -32.40 -2540 -7450 -41.50 -34.70 -158.50 -143.50 -211.00

Fuente: International Financial Statistics.

Cuadro 10
ARGENTINA: CAPITAL AUTONOMO + ERRORES Y OMISIONES

(Observaciones trimestrales en millones de délares)

Ado Trimestres
I 1 I 14

1968 -12.80 12.90 101.80 105.90
1969 80.00 -45.80 67.70 13.10
1970 128.60 103.60 69.10 117.50
1971 38.40 4.00 35.40 -249.50
1972 -102.90 -22.30 9.30 54.10
1973 -54.20 -93.00 58.50 99.20
1974 -28.60 230.60 -109.80 -124.70
1975 104.20 59.00 38.20 -11.30
1976 -110.40 -6.00 -143.80 -265.20
1977 1.20 -58.10 371.00 878.00

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 11
ARGENTINA: CAPITAL AUTONOMO + ERRORES — FLUJO

{Observaciones trimestrales en millones de dilares)

o Trimestres
Ao
I I i v

1968 -12.80 12.90 101.80 105.90
1969 80.00 -45.80 67.70 -60.90
1970 128.60 95.60 68.10 43.50
1971 -46.60 -22.00 26.40 -333.50
1972 -102.90 -95.30 -58.70 54.10
1973 -74.20 -93.00 58.50 53.20
1974 -89.60 86.60 -166.80 -124.70
1975 -313.80 -383.00 -245.80 -291.30
1976 -208.40 -6.00 -143.80 -521.20
1977 1.20 -105.10 371.00 878.00

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 12

ARGENTINA: FLUJOS CORREGIDOS

{Observaciones trimestrales en mitlones de dblares)

Adio Trimestres
1 i Fiild 1174
1968 0 0 0 o]
1969 0 0 0 74
1970 0 8 1 74
1971 85 26 9 84
1972 0 73 68 0
1973 20 0 0 46
1974 61 144 57 0
1975 418 442 284 280
1976 98 0 0 256
1977 0 47 0 0
Fuente: Elaboracién propia.
Cuadro 13
ARGENTINA: RESERVAS A FIN DEL PERIODO
(Observaciones trimestrales en millones de ddlares)
Ao Trimestres
1 i I v

1967 256.00 670.00 700.00 727.00
1968 689.00 726.00 - 728.00 760.00
1969 815.00 722.00 681.00 538.00
1970 609.00 707.00 706.00 673.00
1971 610.00 522.00 459.00 290.00
1972 278.00 242.00 255.00 465.00
1973 645.00 817.00 1 229.00 1 318.00
1974 1 461.00 1 844.00 1 519.00 1 315.00
1975 919.00 584.00 342.00 452.00
1976 421.00 772.00 930.00 1 608.00
1977 1 705.00 2 014.00 2 700.00 3 331.00

Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina.
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Cuadro 14
ARGENTINA: RENTABILIDAD REAL

(Observaciones trimestrales)

N Trimestres
Ao
! bi i1 1%

1968 0.0242 0.0230 0.0234 0.0230
1969 0.0216 0.0208 0.0186 0.0189
1970 0.0206 -0.0285 -0.0973 -0.0394
1971 -0.0443 -0.1466 -0.3707 -0.8128
1972 -0.6362 -0.5215 -0.4168 -0.3781
1973 -0.1896 -0.2244 -0.1120 -0.1194
1974 -0.2431 -0.6180 -1.0407 -1.1248
1975 -1.2859 -2.4680 -1.9109 -1.9073
1976 -2.2094 -0.8510 -0.2453 -0.0415
1977 -0.0547 0.0177 0.0421 0.0450

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco Central de {a Repiblica Argentina.

Cuadro 15
ARGENTINA: DESEQUILIBRIO MONETARIO EN DOLARES

(Observaciones trimestrales)

. Trimestres
Ao
I I I v

1968 3 792.3942 -109.6558 -99.3100 -149.7315
1969 -23.8278 -240.2735 -357.5613 -404.2548
1970 -79.3279 -312.7360 -260.4290 -477.0092
1971 -575.4385 -326.9193 -399.6609 2.3153
1972 328.2555 -1.1890 -1.0520 123.1548
1973 438.5833 -190.7795 409.6082 1 230.5736
1974 1 804.2895 1 545.0078 1 059.9279 1 045.6801
1975 2 145.9542 1 537.75G66 -261.3445 1930.7713
1976 3 176.2455 -126.9632 1 040.4505 227.0678
1977 359.4196 293.3403 -413.3440 -174.4582

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de datos del Banco Central de la Repuiblica Argentina.
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Cuadro 16
ARGENTINA: DESEQUILIBRIO MONETARIO FLUJO

(Observaciones trimestrales)

Ao
I i Hr w
1969 125.9037 -216.4457 -117.2878 -46.6935
1970 324.9269 -233.4081 52.3070 -216.5801
1971 -98.4294 248.5192 -72.7416 401,9762
1972 325.9402 -329.4445 0.1370 124.2068
1973 315.4285 -629.3628 600.3876 820.9654
1974 573.7159 -259.2817 -485.0798 -14.2478
1975 1 100.2740 -608.1975 -1 799.1011 2 192.1158
1976 1 245.4742 -3 303.2087 1 167.4137 -813.3827
1977 132.3518 -66.0793 -706.6843 238.8858
Fuente: Elaboracidén propia sobre la base de datos del Banco Central de la Repiiblica Argentina.
Cuadro 17
ARGENTINA: RENTABILIDAD SWAP
(Observaciones trimestrales)
Ado Trimestres
I i i v

1968 -0.0050 -0.0073 -0.0099 -0.0148
1969 -0.0135 -0.0121 -0.0095 -0.0049
1970 -0.0110 -0.0116 -0.0135 -0.0100
1971 -0.0084 -0.0010 0.0078 0.0132
1972 -0.0047 -0.0055 -0.0057 -0.0045
1973 -0.0025 0.0005 0.0039 0.0045
1974 0.0056 0.0068 0.0031 -0.0038
1975 -0.0075 -0.0225 -0.0399 -0.0697
1976 -0.1073 -0.0635 0.0081 0.0127
1977 0.1331 0.1903 0.0 0.0

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco Central de la Republica Argentina.
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Cuadro 18
ARGENTINA: RESTRICCIONES

(Observaciones trimestrales)

. Trimestres
Afio
i I I w

1968 0.80 0.90 0.90 090
1969 0.90 0.90 0.80 0.80
1970 0.90 0.80 0.70 0.50
1971 0.50 0.50 0.40 0.50
1972 0.40 0.30 0.30 0.30
1973 0.30 0.20 0.20 0.20
1974 0.20 0.20 0.20 0.20
1975 0.10 0.10 0.10 0.20
1976 0.10 0.30 0.40 0.60
1977 0.70 0.80 0.90 0.90

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de dacos del Annsa/ Report on Exchange Restrictions (FMI).

Cuadro 19
ARGENTINA: CUENTA CORRIENTE

(Observaciones trimestrales en millones de délares)

Ao Trimestres
I i ur v

1968 10.00 65.00 -61.80 -61.80
1969 38.30 1.80 -118.50 -147.90
1970 -26.70 56.00 -33.80 -154.00
1971 -124.00 -56.60 -151.50 -56.50
1972 -77.30 -51.60 -61.10 -32.90
1973 202.20 194.00 316.00 8.40
1974 223.30 170.90 -85.40 -181.60
1975 -508.40 -366.50 -198.70 -211.00
1976 32.70 261.20 154.60 201.60
1977 347.80 583.50 321.00 64.60

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina.
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Cuadro 20
ARGENTINA: CUENTA CORRIENTE + FLUJO CORREGIDO

(Observaciones trimestrales en millones de dolares)

~ Trimestres

Ao

I b4 I v
1968 10.00 65.00 -61.80 -61.80
1969 38.30 1.80 -118.50 -73.90
1970 -26.70 64.00 -32.80 -80.00
1971 -39.00 -30.60 -142.50 27.50
1972 -77.30 21.40 6.90 -32.90
1973 222.20 194.00 316.00 54.40
1974 284.30 314.90 -28.40 -181.60
1975 -90.40 75.50 85.30 69.00
1976 130.70 261.20 154.60 457.60
1977 347.80 630.50 321.00 64.60

Fuente: Elaboraciéa propia.

Cuadro 21
ARGENTINA: CAPITAL AUTONOMO + ERRORES Y OMISIONES

(Observaciones trimestrales en mitlones de DEGr)

, Trimestres
Ao
1 H Hi v

1970 128.6000 103.6000 69.1000 117.5000
1971 38.4000 4.0000 35.4000 -249.5000
1972 -102.9000 -22.3000 9.3000 54.1000
1973 -54.2000 -93.0000 58.5000 : 99.2000
1974 -28.6000 230.6000 -109.8000 -124.7000
1975 104.2000 59.0000 38.2000 -11.3000
1976 -110.4000 -6.0000 -143.8000 -265.2000

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina,

Cuadro 22
ARGENTINA: CAPITAL AUTONOMO, ERRORES Y OMISIONES — FLUJO

(Observaciones trimestrales en millones de délares)

.. Trimestres
Ao
I I bi1 v

1970 70.6000 42.1000 22.5000
1971 -82.6000 -20.0000 6.4000 -346.5000
1972 -163.9000 -56.3000 -81.7000 76.1000
1973 -63.2000 -28.0000 186.5000 75.2000
1974 -0.6000 25.6000 -110.8000 -58.7000
1975 -220.8000 -393.0000 -173.8000 -317.3000
1976 -238.4000 86.0000 9.2000 -521.2000

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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Cuadro 23
ARGENTINA: CUENTA CORRIENTE + FLUJO

(Observaciones trimestrales en millones de ddlares)

. Trimestrer

Aio

I I m v
1970 89.0000 -6.8000 -59.0000
1971 -3.0000 -32.6000 -122.5000 40.5000
1972 -16.3000 -17.6000 29.9000 -54.9000
1973 211.2000 129.0000 188.0000 32.4000
1974 195.3000 375.9000 -84.4000 -247.6000
1975 -183.4000 85.5000 13.3000 95.0000
1976 160.7000 169.2000 1.6000 457.6000
Fuente: Banco Cencral de la Republica Argentina.

Cuadro 24
BRASIL: CAPITAL AUTONOMO
(Obrervaciones anuales en millones de DEGS)
1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
273.00 226.00 195.00 288.00 297.00 187.00 206.00 127.00
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
362.00 199.00 674.00 1 054.00 1 181.00 1 982.00 3 331.00 2 890.00
Fuente: International Financial Statistics.
Cuadro 25
BRASIL: CAPITAL AUTONOMO + ERRORES Y OMISIONES
(Observaciones anuales)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
98.00 274.00 209.00 337.00 159.00 111.00 -11.00 96.00
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
337.00 338.00 673.00 1 034.00 1 219.00 1 976.00 3 734.00 3 095.00

Fuente: International Financial Statistics.
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Cuadro 26
BRASIL: CAPITAL AUTONOMO + ERRORES - FLUJO

(Observaciones anuales en DEGs)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
77.0000 263.0000  183.0000  334.0000  202.0000  199.0000  -17.0000 97.0000

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
282.0000  358.0000  672.0000 1 053.0000 1218.0000 1996.0000 3 721.0000 3 084.0000

Fuente: Elaboracién propia sobre |z base de datos del International Financial Statistics y del Boletin de Reserva Federal,

Cuadro 27
BRASIL: RESERVAS OFICIALES
{Promedios anuales en millones de DEGs)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
465.0000  367.0000  345.0000  470.0000  285.0000  219.0000  246.0000  484.0000

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
4250000  193.0000  257.0000  656.0000 1187.0000 1 608.0000 3 853.0000 5 319.0000

Fuente: International Financial Statistics,

Cuadro 28
BRASIL: RENTABILIDAD DEL DOLAR

(Observaciones anuales)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
-0.8087 -0.6620 -0.2719 -0.6117 -0.7646 -0.6375 -0.5761 -0.2614

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

0.0910 0.0032 0.0366 -0.2125 -0.0767 -0.1502 -0.1048 -0.0116
Fuente: Elaboracién propia, sobre lz2 base de datos del Boletin del Banco Central del Brasil.
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Cuadro 29
BRASIL: RESTRICCIONES

(Observaciones anuales)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
0.3000 0.2000 0.2000 0.3000 0.2000 0.1000 0.1000 0.4000

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
0.6000 0.8000 0.8000 0.7000 0.7000 0.7000 0.7000 0.7000

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Annual Report on Exchange Restrictions, del FMIL

Cuadro 30
BRASIL: CUENTA CORRIENTE

(Observaciones anuales en millones de DEGs)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
-276.00 -347.00 -534.00 -277.00 -484.00 -204.00 50.00 248.00

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

-65.00 -303.00 -543.00 -353.00 -644.00 -1409.00 -1466.00 -1 485.00

Fuente: International Financial Statistics.

Cuadro 31
BRASIL: CUENTA CORRIENTE + FLUJO

(Observaciones ansnales en DEGs)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
-260.0000  -336.0000 -521.0000 -274.0000 -527.0000 -210.0000  56.0000 247.0000

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
-24.0000  -323.0000 -542.0000 -372.0000 -643.0000 -1 389.0000 -1 477.0000 -1 534.0000

Fuente: Elaboracién propia sabre la base de dacos del International Financial Statistics.
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Cuadro 32
CHILE: CAPITAL AUTONOMO

(Observaciones anuales en msllones de DEGys)

1958

1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
40.60 80.60 73.60 206.60 178.00 110.00 120.00 78.00
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
149.00 82.00 347.00 340.00 240.00 -6.00 226.00 1 281.00
Fuente: International Financial Statistics.
Cuadro 33
CHILE: RESERVAS
(Promedios anwales en msllones de DEGY)
1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
60.0000 74.0000 68.0000 55.0000 86.0000 80.0000 51.0000 63.0000
1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966
128.0000 111.0000 74.0000 79.0000 77.0000 89.0000 138.0000 172.0000
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974
126.0000 208.0000 344.0000 389.0000 204.0000 137.0000 149.0000 83.0000
Fuente: International Financial Scatistics.
Cuadro 34
CHILE: RENTABILIDAD
(Observaciones anuales)
1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
-0.7130 -0.2664 0.0992 0.0566 -0.5980 -1.4206 -1.1159 -0.8320
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
-0.6412 -0.6901 -0.6732 -0.6336 -1.1322 -3.1775 -15.7159 -38.5640
Fuente: Elaboracién propia sobre Ia base de datos del Banco Central de Chile.
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Cuadro 35
CHILE: RESTRICCIONES

(Observaciones anuales)

1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
02000 05000 06000 05000 07000 08000 0.7000 07000 0.6000  0.5000

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974
0.5000 06000 07000 08000 08000 07000 05000 03000 0.2000 0.1000

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Annual Report on Exchange Restrictions, del Fondo Monetario
Internacional.

Cuadro 36
CHILE: CUENTA CORRIENTE

(Observaciones anuales en millones de DEGs)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965

-92.9 -32.1 -164.6 -295.1 -222.0 -204.0 -135.0 ~42.0
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
-103.0 -97.0 -177.0 47.0 -69.0 -236.0 -472.0 -337.9

Fuente: International Financial Statistics.

_ Cuadro 37
CHILE: CUENTA CORRIENTE + FLUJO

(Observaciones anuales en millones de DEGs)

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
-83.9000  -34.1000  -153.6000 -291.1000 -189.0000 -191.0000 -124.0000  -26.0000

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
-88.0000 -72.0000  -170.0000  75.0000 -56.0000  -201.0000 -467.0000 -336.9000

Fuente: International Financial Sratistics. -
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AMERICA LATINA Y EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

I
El funcionamiento del sistema

En este trabajo nos proponemos poner de relieve algunos aspectos monetarios y financie-
ros del actual sistema de relaciones econdmicas internacionales que dificultan la adecuada
insercién de América Latina en la economia mundial. En modo alguno pretendemos
realizar un estudio completo de todas las transferencias de recursos entre los paises
desarrollados y los paises en desarrollo.

Nuestras observaciones se dividirdn en tres secciones principales: el funciona-
miento del actual sistema monetario internacional; los efectos del sistema actual en los
paises latinoamericanos y los paises menos desarrollados en general, y las modificaciones
del sistema que podrian contribuir a reducir a un minimo las actuales dificultades.

A medida que qued6 demostrado que el sistema de Bretton Woods no podia ofrecex
suficientes incentivos de ajuste a los paises de monedas de reserva, en especial a los
Estados Unidos y a los paises con superivit, la flotacién generalizada de las monedas se
hizo inevitable. En realidad, la “disciplina” del FMI s6lo podia aplicarse a los paises
deficitarios que carecian de monedas de reserva. Estos tltimos podian financiar sus déficit
con su propia moneda, mientras que los paises con superavit no necesitaban pedir ayuda al
FMI

La falta de incentivos internacionales para realizar ajustes cred una situacién en que
no se podia mantener la convertibilidad del oro, y se derrumbd el sistema de Bretton
Woods. De hecho, dicha falta de incentivos, unida a ciertas disposiciones bancarias
internas, provocd un marcado crecimiento de los mercados financieros privados a medida
que aumentd la demanda de intermediacién financiera entre los paises con superavit y los
paises deficitarios. Entre 1973 y 1978 el tamafio neto del mercado de euromonedas crecié
aproximadamente a razén de 19% al afio. De todos modos, estos cambios no sélo son
importantes desde el punto de vista cuantitativo sino que expresan, ademas, una total
transformacién cualitativa del sistema.

1. La funcién que desempesian las autoridades monetarias
v el sector privado

El primer cambio cualitativo de importancia es el producido en las funciones de interven-
cién en el mercado y de tenencia de reservas de las autoridades monetarias con relacién a
las desempeifiadas por el sector privado. En un sistema de tipo de cambio fijo, las
autoridades deben mantener los tipos de cambio a través de la intervencién en el mercado,
para lo cual deben conservar reservas de divisas, oro y DEG. En un sistema de flotacién,
dicho papel se traslada total o parcialmente, al sector privado y este ultimo es el que tiene
incentivo para acumular “reservas” para “intervenir” en los mercados de divisas.

Lo anterior entrafia una mayor sensibilidad o elasticidad de la composicién de las
reservas a los incentivos econémicos. Por lo general, los bancos centrales son menos
sensibles que los tenedores privados de divisas a los cambios de las expectativas. Cuando
se prevé una variacidn de las tasas de interés o de los tipos de cambio, los éltimos tienden a
adaprar ripidamente la composicién de sus tenencias. Por lo tanto, mientras mas impor-
tante sea la funcién de los tenedores privados en los mercados de divisas, més ripida serd
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la reaccién a los cambios de las expectativas. Cuando se espera una devaluacién de una
moneda de reserva —o una moneda importante para el comercio internacional— la
composicién de los activos y pasivos del sector privado cambia inmediatamente, y esto
contribuye a provocar la devaluacién aguardada. En cierto sentido podria decirse que, de
acuerdo con el sistema actual, como los bancos centrales no pueden resistir a las presiones
de los especuladores privados, las expectativas generalizadas nunca serdn erradas.

Otra consecuencia de la creciente importancia del sector privado en la intervencién
es la disminucidn relativa de la demanda de DEG. De hecho, el sector privado no puede
mantener DEG por lo que, en la medida en que aumente la importancia relativa de la
tenencia privada de monedas de "reserva”, disminuira la demanda de DEG en relacién con
la de moneda. Todo esto tiene importantes repercusiones para el sistema en su conjunto
(mas adelante se profundizarin sus consecuencias para los paises menos desarrollados).

a) Las modificaciones de los tipos de cambio tienden a sobrepasar su nivel de
equilibrio, de tal modo que los cambios suelen ser de bastante magnitud. Se ha observado
que en los paises industrializados los precios reaccionan mas rapidamente que las
cantidades importadas y exportadas a las fluctuaciones del tipo de cambio. Por Io tanto,
cuando se devalda una moneda determinada, poco después tienden a bajar los precios de
las exportaciones y a subir los de las importaciones del pais que realiza la devaluacion,
pero el volumen de las exportaciones y de las importaciones reacciona en forma mas lenta,
de tal modo que durante un tiempo, la devaluacién aumenta el desequilibrio que supuesta-
mente debia corregir. Los tenedores particulares de la moneda verdn fortalecidas sus
expectativas de devaluacibn y el tipo de cambio reflejara este hecho con nuevas devalua-
ciones. Luego, al cabo de un tiempo, el efecto de la devaluacidn se pondra de manifiesto en
el balance de pagos como una disminucién relativa de las importaciones en relacién con
las exportaciones y se generard el proceso opuesto. Es posible que a medida que se
comprenda mejor este proceso y se repita la secuencia de acontecimientos, el sector
privado “aprenda” a especular mejor con lo que tenderia a desaparecer el efecto desestabi-
lizador de las expectativas formadas en la forma antes sefialada. No obstante, se ignora la
duracién del periodo de aprendizaje.

b) Se hace mas dificil evaluar la rigurosidad de Ia politica monetaria. Por ejemplo,
considérese el caso de una empresa con asiento en Alemania, cuyo activo incluya délares
estadounidenses. Si la empresa prevé una baja del valor del délar en relacion con el marco
aleman, procurara vender sus délares por marcos, mientras que si el Bundeshank desea
respaldar a lo menos parcialmente el délar para evitar un forralecimiento excesivo del
marco, comprari los délares a cambio de marcos. En Alemania, las cifras acusarin un
incremento de la oferta monetaria, cuando lo Gnico que ha sucedido es que ha variado la
composicion de los activos de la empresa domiciliada en Alemanta. No hay razén para que
esta accion modifique la modalidad de gasto deseada de la empresa, de modo tal que el
aumento de la oferta monetaria en Alemania no tendra efectos inflacionarios directos.
Como es natural, el mundo real no es tan sencillo, pero estimamos que el ejemplo sirve
para ilustrar la base de nuestro argumento.

¢) Los tipos de cambio se hacen mas volatiles a través de los cambios que experi-
mentan las transacciones de la cuenta de capital (corrientes de capital). Si los mercados
privados de capital y de dinero estan bien desarrollados y cuentan con reservas en diversas
monedas, las variaciones de las expectativas influirdn rapida y plenamente en el mercado:
los cambios deseados en la composicién de los activos y pasivos de los agentes econémicos
se reflejaran en acciones en el mercado que, a su vez, se traducirin en modificaciones del
tipo de cambio. Los mercados monetarios de las monedas de los paises desarrollados son
lo suficientemente fuertes como para permitir que funcione un mercado "'a futuro” donde
los interesados pueden adquirir “cobertura” contra los riesgos del tipo de cambio. No

180



AMERICA LATINA Y EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

obstante, con cobertura o sin ella, a menos que la politica en materia de tipos de interés
esté estrechamente vinculada con los tipos de cambio esperados, las fluctuaciones de los
tipos de interés internos u otros factores que influyen en la composicién deseada de los
activos y pasivos tenderan a producir apreciables movimientos de capital. En la practica,
esta relacién es muy dificil de lograr por lo que lo més probable es que los tipos de cambio
varien sensiblemente al cabo de un’ corto tiempo.

Por otra parte, es posible que los cambios producidos a través de la cuenta de capital
tiendan a fortalecer los de la cuenta corriente. Una cuenta corriente desfavorable produ-
cira expectativas de devaluaciéon. Al mismo tiempo, a raiz de la devaluacién esperada
aumentarén el costo esperado del endeudamiento externo o el beneficio que se espera
obtener de las inversiones en el exterior, como consecuencia de lo cual se producira un
desequilibrio de la cuenta de capital de signo analogo al de la cuenta corriente. Como,
segun se seiiald, los ajustes de la cuenta corriente se producen en forma lenta, lo mas
probable es que, debido a ello, el tipo de cambio varie en forma relativamente marcada o
por lo menos se mueva enun sentido determinado por algin tiempo para luego invertirse
en un ciclo que tardari dos o tres afios en desarrollarse plenamente.

d) Las marcadas fluctuaciones de los tipos de cambio contribuyen a fomentar
tendencias proteccionistas en el comercio mundial. A medida que algunas monedas se
valorizan, el pais emisor confrontard un desmejoramiento de sus condiciones de compe-
tencia, mientras que los paises deficitarios, cuyas monedas disminuyen de valor, tienden a
ceder mis facilmente ante los partidarios de adoptar politicas proteccionistas, por razones
de balance de pagos. De esta manera, se reduce sustancialmente la resistencia global al
proteccionismo, y si al mismo tiempo, por ésta y por otras razones, la economia mundial
se expande en forma demasiado pausada, todo se presta para que proliferen los controles
directos y las restricciones no arancelarias, y para que se incrementen los aranceles que
gravan el comercio.

2. La transmisién de las alteraciones econdmicas en el
plano internacional

Se esperaba que un sistema de tipos de cambio fijos tenderia a igualar las tasas mundiales
de inflacién, puesto que toda discrepancia produciria desequilibrios en los pagos externos
que obligarian al ajuste. No obstante, como los tipos de cambio no eran totalmente fijos, se
podria esperar un pequefio margen de discrepancia en las tasas de inflacién, por encima de
la emanada de las distintas tasas de variacién de la productividad en los diferentes paises.
Entre 1960 y 1970 la tasa de inflaciéon promedio de nueve paises industrializados! fue de
3.5%, con una desviacion estindar de 1.5 y un coeficiente de variabilidad de 0.43%. Se
sostuvo que la flotacién permitiria que la politica monetaria interna fuese mas flexible, ya
que las fluctuaciones del tipo de cambio pondrian a los paises a cubierto de los choques
externos. Por estas razones, a partir de 1973 las tasas de inflacion deberian haber diferido
mds que antes, y particularmente mis que antes de 1970.

Sin embargo, las pruebas empiricas no confirman esta expectativa. Entre 1974 y
1976 la inftacién anual de los mismos nueve paises considerados alcanzé un promedio de
11.3%, con una desviacién estindar de 4.8% y un coeficiente de variabilidad de 0.42%: es
decir, este coeficiente fue pricticamente igual a aquel de los afios sesenta, mientras que en
el periodo comprendido entre 1970 y 1973, que fue de transicion, la tasa promedio de
inflacién fue de 6.5%, con una desviacion estandar de 1.7 y un coeficiente de variabilidad
de 0.26. Por lo tanto, en apariencia los tipos de cambio flotantes no contribuyeron mucho a
defender a los paises de las alteraciones externas. Para explicar este resultado pueden
plantearse algunas hipétesis que no es del caso analizar en este documento. Por ahora,
basta con sefialar que la flotacién no ha puesto a los paises a cubierto de los choques
externos. La flotacién no es un sustituto de politicas internas responsables.
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3. Creacion de liquidez internacional

El sistema actual ha complicado bastante el concepto mismo de liquidez internacional.
Cuando eran las autoridades las que acumulaban la mayor parte de las reservas externas, el
concepto era claro. Pero apenas el sector privado asumid en forma parcial o total la
responsabilidad de intervenir en el mercado, el concepto de liquidez internacional se hizo
vago e impreciso. ;Deberia considerar inicamente las reservas oficiales? ;O habria que
tomar en cuenta, en alguna forma, las tenencias privadas? Estas preguntas no son tan sélo
académicas, puesto que hay una enorme diferencia entre tenencias oficiales y tenencia
“total” de divisas —y oro y DEG— (la segunda duplica por lo menos las primeras).

En un sistema de tipo de cambio flotante, es vélido estimar que la tenencia privada
de divisas constituye “liquidez internacional”, puesto que en el sector privado deberia
existir demanda de dichas tenencias y si ella no es satisfecha, dicho sector buscaré formas
de hacerlo, aun creando nuevos instrumentos de liquidez. En un mundo donde, por lo
general, las operaciones en divisas de los bancos de los paises industrializados y de los
centros financieros situados fuera de los paises industrializados no estdn sujetas al mismo
tipo de coatroles que sus operaciones en moneda nacional, la oferta de liquidez internacio-
nal llega a determinarse por la demanda. Y en la medida en que las tenencias de divisas del
sector privado son un buen sustituto del dinero interno (o nacional), las fluctuaciones de la
oferta de las primeras influiran en la demanda del segundo. A través de este proceso los
bancos centrales nacionales pierden el control sobre el conjunto de cifras que pueden
catalogarse como dinero. Ello no se debe al hecho de que no puedan controlar la oferta de
dinero interno a corto plazo, sino a que varia la demanda de dicho dinero, de tal manera
que el control o reglamentacion no sdlo de la tasa de crecimiento de la liquidez internacio-
nal, sino también de la liquidez en general, se hace mucho menos efectivo. Como es
natural, si la oferta de liquidez en la forma de divisas llega a determinarse fundamencal-
mente por la demanda, habrd de mermar la importancia relativa de los DEG.

II
Los efectos en paises latinoamericanos y en
otros paises en desarrollo

Tal como funciona actualmente el sistema, o la falta del mismo, lo mas probable es que los
tipos de cambio de las principales monedas tengan fluctuaciones bastante marcadas y
reiteradas. La mayoria de los paises latinoamericanos, asi como otros paises menos
desarrollados, fijan la paridad de sus monedas con relacién a una u otra de las principales
monedas 0 a un conjunto de ellas. Tienen que hacerlo porque la mayoria de ellos carece de
mercados financieros o monetarios suficientemente desarrollados como para proceder de
otra manera, ya que el Banco Central es la tinica entidad capaz de absorber el exceso de
oferta o demanda de moneda nacional a corto plazo. Sin embargo, fijar la paridad con
relacién a otra moneda significa que el valor externo de la moneda nacional sigue el de la
moneda con relacién a la cual se fija su paridad, y las fluctuaciones de esta moneda se
ajustan a las necesidades del pais que la emite y no a las del pais que la sigue. Por lo tanto, la
flotacién entrafia un costo para los paises menos desarrollados que se expresa en
influencias desestabilizadoras de sus economias. Ademas, la flotacién tiende a desalentar
la asignacién de recursos adicionales a la produccién de bienes comerciables, ya que se
introduce un elemento de incertidumbre en todos los célculos relativos a las actividades
asociadas al comercio exterior. En la mayoria de los casos, los exportadores de los paises
menos desarrollados ni siquiera pueden obtener cobertura porque no existe mercado a
futuro para sus propias monedas.
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No obstante, hay problemas mas serios que éste. Pues, asi como la flotacién no
impide que los paises se vean sacudidos por golpes externos, tampoco resuelve el
problema del ajuste a corto o a2 mediano plazos e incluso puede agravarlo. Es un hecho
conocido que si existe un grupo de paises que registra un prolongado excedente en cuenta
corriente, debe existir otro que acuse déficit, y la flotacién no corregira esta situacion. A la
larga, puede ocurrir que la flotacién equilibre el balance de pagos en su conjunto, pero tal
vez nunca produzca equilibrio en Ia cuenta corriente del balance de pagos. Como se vio, de
hecho es posible que a corto plazo la flotacion de la cuenta corriente del balance de pagos y
del balance de pagos en su conjunto, tenga un efecto desestabilizador.

En realidad, el equilibrio de la cuenta corriente no es la situacién ideal. Los paises en
desarrollo no exportadores de petréleo son importadores netos de capital, de manera que
si les conviene que la cuenta corriente acuse déficit, con el que se financiard el superdvic de
la cuenta de capital. En el caso de América Latina, el déficit promedio en cuenta corriente
registrado por los paises no exportadores de petrdleo entre 1974 y 1978 fue cinco veces
superior 2ai del periodo de 1966 a 1970. El excedente de capital deberia ser lo bastante
grande como para cubrir el déficit de la cuenta corriente y el aumento necesario de las
reservas. Sin embargo, el superavit de la cuenta de capital es tan sélo una forma mas
honrosa de referirse a un incremento neto de la deuda externa, ya que las transferencias
sin contrapastida son insignificantes y la inversion extranjera directa no aumenta y se
concentra en unos pocos paises. En todo caso, el endeudamiento neto reciente representa
por lo menos 80% del superavit de la cuenta de capital de los paises latinoamericanos no
exportadores de petrdleo.

Pese a los niveles ya alcanzados por dicho endeudamiento (mas de 100 mil millones
de dblares para los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo a fines de 1978)
para que contintie el proceso de desarrollo y para que los recursos del mundo sean
distribuidos de manera mas eficiente, dichos niveles deberin seguir elevandose durante
muchos afios. (Los cuadros 1y 2 se refieren al financiamiento y al endeudamiento globales
de los paises latinoamericanos no exportadores de petréleo.) Sin embargo, la inestabilidad
adicional a corto plazo del balance de pagos, que es un subproducto de la flotacién, no
facilita a los paises industrializados la adopcién de decisiones oficiales sobre el financia-
miento a largo plazo de desarrollo, mientras que los mercados financieros privados se
expanden rapidamente. Por lo tanto, las condiciones de fa nueva forma de financiamiento
son bastante peores que las del pasado, tanto en lo que respecta a los tipos de interés como
a los plazos de amortizacién. La “carga de la deuda” se convierte en un problema para
obtener nuevos préstamos, problema que es mas bien consecuencia del sistema actual y no
del "mal comportamiento”, aunque también suela darse éste. Por otra parte, 2 medida que
se deterioran las condiciones de la deuda, los paises prestatarios deben aumentar sus
reservas tanto para presentar una mejor ‘imagen” como para estar en condiciones de
neutralizar las posibles salidas de capital. Asi, pues, a medida que empeoran las condicio-
nes, tiende a crecer la tasa necesaria de acumulacién de reservas, y 1o mismo sucede con el
endeudamiento anual neto requerido.

Una de las maneras obvias en que los paises menos desarrollados podrian resolver
este problema seria aumentando las exportaciones. Si éstas crecieran a un ritmo acelerado,
podrian reducirse tanto la “carga de la deuda” como el déficit de la cuenta corriente. No
obstante, como ya se sefiald, en las actuales circunstancias los paises desarrollados tienden
a ceder mis facilmente a las presiones proteccionistas, de tal manera que esta solucién no
parece factible. De hecho, un articulo publicado recientemente en el Bolerin del FMI lega a
la conclusién de que el proteccionismo ha aumentado Gltimamente de manera significa-
tiva y que la tendencia no lleva visos de declinar.? Cabe Jamentar que esta tendencia haya
surgido precisamente ahora que varios paises menos desarrollados, a lo menos de
América Latina, aplican una estrategia de apertura al exterior.
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Para que esta estrategia logre éxito tendria que satisfacer dos requisitos previos:
contar con mercados en el extranjero y disponer de financiamiento externo. Los primeros
son objeto de creciente proteccién de la competencia externa. El Gltimo puede obtenerse,
pero en condiciones que sélo son compatibles con un crecimiento acelerado de las
exportaciones de los paises menos desarrollados.

Cuadro 1

FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS
NO EXPORTADORES DE PETROLEO

(Miles de millones de délares)

1966- a
1970 1974 1975 1976 1977 1978

Déficit en cuenta corriente’® -2.0 -13.1 -16.1 -11.5 -8.0 -95

Aumento de las reservas® 0.4 -0.7 -2.2 49 3.9 85

Uso de financiamiento externo (usos) 24 124 13.9 16.4 11.9 18.0

Financiamiento externo neto (fuentes) 2.5 12.6 144 16.2 10.5 16.0

Inversién directa 0.7 1.6 23 2.2 (2.3) 3.0

Donaciones 0.1 0.1 01 0.2 0.2 :

Préstamos netos® 1.7 10.9 12.0 13.8 (8.0) 13.0

Préstamos de fuentes oficiales 0.9 1.9 1.9 (2.0) 2.2 3.0
Multitaterales 0.4 0.9 0.8 (0.9) (1.0)
Bilaterales 0.5 1.1 1.0 (L1) (1.2)

Crédicos de fuentes privadas 08 9.0 10.1 11.8 5.8 10.0
Créditos de los abastecedores 04 0.2 0.1 0.6 (0.6) 1.5
Bancos comerciales 0.3 8.2 8.2 7.5 47 5.5
Bonos - 0.1 0.2 0.5 (1.0) 20
Otros y sin asignar 0.1 0.6 0.6 2.2 -0.5 1.0

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments Yearbook; Bank for International Settlements:
Suplementos de julio y diciembre de 1978 y Yearboo#k; estimaciones de la CEPAL.
“Todas las cifras correspondientes a 1978 son provisionales.
”Excluye las donaciones oficiales,
El sigao posntlvo indica un incremento de las reservas.
“Incluye préstamos no compensatorios y compensatorios a largo, a mediano y a corto plazo.

Cuadro 2

ESTIMACION DEL ENDEUDAMIENTO GLOBAL DE LOS PAISES
LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE PETROLEO

(Miles de millones de délares)

Ado Deuda garantizada Dexda a los bancos Endeudamiento
por el Estado no garantizada global®
1974 3151 19.76 51.72
1975 38.05 24.50 - 63.48
1976 48.74 30.65 81.28
1977 59.00 32.00 91.00
1978° 68.00 37.00 106.00

“Incluye la deuda con el FML
Las cifras correspondientes a 1978 son provisionales.
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III
¢Qué puede hacerse para resolver, o por lo menos atenuar

las dificultades con que tropieza actualmente el
sistema monetario y financiero?

Al menos algunas de las causas de las dificultades antes sefialadas pueden atribuirse a
problemas propios del proceso de ajuste y de la creacién de liquidez. Si el proceso de ajuste
marchara sin tropiezos y la liquidez internacional creciera a una tasa razonablemente
estable, desaparecerian las fluctuaciones excesivas del tipo de cambio y no se debilitaria
tanto la voluntad para resistir las medidas proteccionistas.

Podria sostenerse que el proceso de ajuste marcha bien cuando optar entre un tipo
de cambio fijo o uno flotante llega a carecer de importancia. En otros términos, si se
coordinaran estrictamente las politicas internas de los principales paises industrializados
no habria que modificar sus tipos de cambio entre si a corto plazo y, por lo tanto, la
flotacidn seria innecesaria. Espero que a estas alturas resulte evidente cuén importante es
para los paises menos desarrollados que los tipos de cambio sean mas estables y el proceso
de ajuste mas parejo.

Pero, naturalmente, la estrecha coordinacidn de las politicas internas es un ideal
muy dificil de alcanzar. Los diversos paises tienen instituciones, grupos de intereses y
fuerzas politicas y sociales diferentes. Por ejemplo, algunos paises pueden exporcar a sus
desempleados y, por lo tanto, estin en mejor situacion que otros de aceptar politicas
econdémicas mas restrictivas.

No obstante, por dificil que sea, estimo que habria que seguir tratando de asegurar
una coordinacién mis estrecha de las politicas econémicas entre los paises industrializa-
dos. Como es natural, dicha coordinacion deberia tener presente las necesidades globales,
reconociendo el déficit de cuenta corriente de los paises en desarrollo y facilitando su
financimiento. De esta manera, se lograria que el proceso de transferencia de los recursos
reales fuese mas armoénico. Para asegurarse de que se tendrian en cuenta las necesidades
globales, los paises menos desarrollados deberian participar de alguna manera en las
discusiones sobre coordinacién de politicas que tienen lugar entre los paises
industrializados.

En esta materia desempeifian un papel importante los informes que ofrecen una
visién global de la economia mundial. Por ejemplo, deberia dirseles mayor difusién a los
excelentes informes periddicos del FMI sobre las perspectivas econdémicas mundiales. Tal
vez el comicé interino de la Junta de Gobernadores del Fondo deberia consagrar por lo
menos una sesion completa durante el afio a evaluar y analizar la situacién econémica
mundial. Sin embargo, en muchos paises la coordinacién de politicas hiere puntos muy
sensibles y por esta razén exige cierto grado de participacion formal de los gobiernos en el
mas alto plano politico.

No obstante, para todos los paises, tanto en desarrollo como desarrollados, es
importante mejorar el proceso de ajuste.

Todos los esfuerzos que se destinen a alcanzar la meta de coordinacién de las
politicas valen la pena. Sin embargo, no puede esperarse que por si solos tales esfuerzos
sean plenamente efectivos por lo que aun antes de mejorar la coordinacién hay que
adoptar algunas medidas en campos particularmente dificiles:

a) Deberia establecerse el pago de las obligaciones internacionales con activos, a fin
de crear un incentivo de ajuste en los paises de moneda de reserva. Si lo corriente fuese
pagar con activos, los paises no podrian cumplir sus compromisos internacionales
simplemente aumentando su pasivo en el extranjero. Por lo tanto, si un pais de moneda de
reserva incurriere en déficic, lo cubriria con activos, como cualquier otro pais. El incentivo
en favor del ajuste apareceria a medida que se agotan tales activos.
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b) Deberia crearse en el FMI una cuenta para sustituir las monedas de reserva por
DEG. Su funcién consistiria en reducir al minimo las presiones de que son objeto los tipos
de cambio como consecuencia de las modificaciones que las autoridades monetarias desean
introducir en sus carteras de divisas. Los paises emisores de la moneda acumulada en la
cuenta la recuperarian dentro de un plazo convenido, a cambio de DEG. En realidad, esta
serfa una forma en que los paises industrializados podrian consolidar su deuda a corto
plazo. A medida que estos paises recuperen la moneda que tienen en la cuenta, los DEG alli
acumulados podrian utilizarse para otorgar préstamos a largo plazo a los paises menos
desarrollados. Esta operacién podria denominarse “vinculo de sustitucion”.

¢) Los paises cuyas reservas netas excediesen, por ejemplo, las importaciones
correspondientes a cuatro meses y aumentasen a un ritmo mas acelerado que una
determinada tasa anual pagarian un impuesto sobre sus reservas. Una de las formas de
aplicar este concepto seria, por ejemplo, no asignar DEG a tales paises en una futura
distribucion, destinindose los DEG no asignados a ellos a los paises menos desarrollados
en proporcién a sus cuotas en el FMI. De esta manera, se alentaria a los paises con
superdvit a realizar el ajuste. Esto podria llamarse “vinculo de ajuste”.

d) Deberia establecerse un servicio de refinanciamiento de la deuda, quiza como
empresa conjunta del Banco Mundial y del FML. El servicio funcionaria con arreglo a un
sistema similar al del servicio del petrdleo del FMI. Los paises en desarrollo tendrian
acceso a él, a voluntad, sobre la base de un conjunto de indicadores preestablecido, pero el
monto y condiciones del refinanciamiento se estudiaria caso por caso. El servicio de
refinanciamiento seria una contrapartida natural de los paises menos desarrollados a una
cuenta de sustitucién para los paises de moneda de reserva.

e) Deberia establecerse un foro para analizar periédicamente y en forma conjunta
los problemas monetarios del comercio y del desarrollo, que estan tan estrechamente
vinculados, destacindose las principales tendencias y medidas de politica sugeridas. Dicho
foro podria evaluar la contribucidén global al desarrollo de cada pais industrializado
teniendo presente el aporte realizado a través del comercio y a través de la ayuda y otras
corrientes financieras. Lo ideal serfa crear algin tipo de tribunal econdémico internacional
que se pronunciara, en especial, sobre las précticas comerciales restrictivas, y estableciese
una indemnizacidén por los dafios econdmicos ocasionados. Los paises podrian entonces
apreciar si les conviene o no aplicar medidas proteccionistas y pagar indemnizacién por
ellas. Este concepto de “proteccionismo indemnizado” podria perfeccionarse atin mis
como una manera de permitir cierta libertad a los paises al respecto, pero contemplando
pagos compensatorios a los paises perjudicados en el proceso. La multipolaridad del
mundo actual imparte cierto realismo a esta propuesta.

Como es natural, la mayoria de esta ideas no son ni nuevas ni realistas. Sin embargo,
el problema del desarrollo habra de acompafiarnos por un tiempo lo suficientemente
prolongado como para permitirnos aplicar en este momento algunos criterios poco
realistas. A nuestro juicio, a medida que pase el tiempo, se haré cada vez mis evidente que
el desarrollo no es un problema que atafie exclusivamente a los paises en desarrollo, sino
al mundo en general. En ello nos basamos para considerar no s6lo los problemas de los
paises latinoamericanos, o de todos los paises en desarrollo, sino también los que aquejan
a la economia mundial con los cuales estos dltimos paises se encuentran tan estrecha-
mente vinculados.

NOTAS

'Bélgica, Canad4, Francia, Alemania, ltalia, Japén, Paises Bajos, Reino Unido y Estados Unidos.

2"La liberacidn del comercio pierde terreno, pues se intensifican las medidas restrictivas”, Boletin del
FMI, 16 de abril de 1979,
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Apertura financiera y el proceso de ajuste

Carlos Massad

El propésito de este trabajo es explorar algunos aspectos del papel de los movimientos de
capitales en el equilibrio externo e interno, con especial énfasis en la deuda externa.

La primera seccidén contiene una introduccién. La segunda explora el mecanismode
ajuste tanto en el caso de economia abierta como en el de economia cerrada al movimiento
de bienes o capitales. La tercera seccién pretende evaluar el “peso de servir la deuda”™, su
medicién y su evolucién en los dltimos afios para la América Latina. La cuarta y tltima
seccién contiene las principales conclusiones.

Este articulo fue presentado a la Il Conferencia Internacional sobre América Latina y la Economfa Mundial,
Instituco Torcuato di Tella, celebrada en Buenos Aires, Argentina, en agosto de 1980. Posteriormente fue
publicado en América Latina y la Transformacién Economica Mundial, Javier Villanueva (Compilador),
Instituto Torcuato Di Tella, Buenos Aires, 1981, bajo el titulo "Movimiento de Capitales en América Latina™.
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1
Introduccion

Los movimientos de capitales han producido preocupacién tanto a nivel nacional como
internacional desde hace mucho tiempo. El periodo entre las dos guerras mundiales fue
testigo de movimientos sustanciales de capitales entre paises, y la gran crisis mundial de
los afios 30, que terminé con un periodo relativamente prolongado de libertad cambiaria y
convertibilidad, termind también con mercados de capitales relativamente desarrollados
en el mundo.

El impacto de la gran crisis se reflej6 también en la organizacion del sistema
monetario internacional que emergié a mediados de la cuarta década de este siglo. El
convenio constitutivo del FMI acordado en Bretton Woods contemplé el compromiso de
libertad irrestricta en los pagos corrientes mientras mantenia abierta la posiblidad de
controles directos en los movimientos de capitales.

A esa altura, sin embargo, la falta de mercados de capitales desarrollados y de
convertibilidad, asi como la existencia de controles cambiarios de diversos tipos, dejaban
apenas la posibilidad practica de movimientos de capitales de fuente oficial hacia usuarios
también oficiales.

Recién con el reaparecimiento de la convertibilidad de las principales monedas
europeas, a mediados de la década de 1950, comienza a aparecer un mercado de capitales
privado de cierta importancia.

A partir de entonces se vuelve posible y conveniente la transnacionalizacién de los
bancos nacionales mayores en los principales paises, lo que permitié facilicar el creci-
miento en las transferencias de recursos financieros tanto entre paises como entre
monedas. Utilizando las facilidades provistas por una red bancaria internacional cada vez
mas eficiente e interconectada, se hizo posible transferir grandes cantidades de recursos
de un pais a otro o de una moneda a otra de manera casi instantinea. Estipulada una
diferencia de rendimiento, real o imaginaria, en colocaciones de corto plazo entre dos
paises o entre dos monedas, los fondos podian fluir masivamente con el fin de aprovechar
tal diferencia neta de riesgo. Asi el pais receptor de los recursos que intentaba sostener su
propia moneda debia acumular enormes cantidades de la moneda extranjera a cambio de
la moneda nacional con un 2umento en la oferta monetaria doméstica. Por su parte el pais
proveedor de los fondos, si queria defender su moneda sélo podia hacerlo a cambio de unia
contraccién de su oferta monetaria interna y una fuerte pérdida de reservas. Asi los
mecanismos institucionales existentes facilitaron la manifestacién de los desequilibrios
monetarios en la forma de fuertes movimientos de capitales de corto plazo que hicieron
imposible la mantencién del sistema monetario internacional establecido.

Ya desde mediados de los afios 60 los mercados privados de capitales de corto y largo
plazo habian alcanzado cierta importancia y su crecimiento a partir de entonces, como
puede verse en el cuadro 1, fue vertiginoso. Este crecimiento abria una puerta adicional
para el financiamiento de la balanza de pagos y del desarrollo: el capital privado de corto y
mediano plazo en la forma de deuda. Previo a la existencia de este mercado la inica fuente
de cierta envergadura de financiamiento externo privado era la inversién extranjera
directa. Asi, los paises en desarrollo que buscaban financiamiento externo tenian acceso a
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dos fuentes: las fuentes oficiales y la inversién directa extranjera. Ambas fuentes repre-
sentaban obligaciones contraidas a plazo largo y, en el caso de los préstamos oficiales, a
tasas de interés inferiores a las existentes en el mercado. Al abrirse y extenderse las
fuentes privadas de financiamiento en la forma de préstamo, tendieron a reducirse los
plazos y a incrementarse los intereses de la deuda. Estos dltimos se hicieron flotantes en
relacion con alguna tasa de mercado incorporando en alguna medida la inflacién futura
esperada en los centros proveedores de capitales.

Estos desarrollos institucionales abrieron nuevas opciones a los paises en desarrollo
para enfrentar sus desequilibrios de pagos externos. Cuando sélo existia la posibilidad de
financiamiento oficial, cuyo monto maximo era bastante previsible, cualquier desajuste de
Ia balanza de pagos por encima de dicho financiamiento tenia que afrontarse con las
propias reservas o mediante la aplicacién de medidas que pudiesen asegurar un ajuste
relativamente rapido de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Estas medidas incluyen
generalmente una alteracién brusca de la paridad cambiaria y una restriccién de la
demanda interna con el fin de lograr un menor traspaso de la alteracién en la paridad hacia
los precios internos y una menor absorcion de los bienes transables por parte de la
economia nacional, apuntando ambos efectos en la direccién apropiada. Sin embargo estas
medidas implicaban un efecto, a veces intolerable, sobre el nivel de empleo, por lo que
existia una fuerte tentacién de aplicar restricciones a las importaciones y subsidios a las
exportaciones, tanto directamente como disfrazadas bajo las formas de sistemas cambia-
rios multiples, recargos y exenciones tributarias, sistemas de créditos subsidiados o
directamente restringidos, etcétera.

Los movimientos de capitales de corto plazo se reflejaban principalmente en
acumulacién o desacumulacién de divisas por parte del sector privado nacional y por tanto
todos los movimientos estaban limitados por la disponibilidad de dichas reservas en
manos privadas nacionales y por la capacidad de financiamiento del sector privado
nacional.

Cuadro 1

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS EXTERNOS DE BANCOS DE DEPOSITO
DE LOS PRINCIPALES PAISES EUROPEOS, ESTADOS UNIDOS,
JAPON Y CENTROS EXTRANACIONALES

Miles de millones de délares Tasas de crecimiento anual
a fines de cada asio (porcentajes)

1965 32.8 -

1966 38.6 17.7
1967 44,7 158
1968 62.5 39.8
1969 94.5 51.2
1970 118.1 250
1971 156.1 322
1972 2133 36.7
1973 199.6 40.5
1974 388.8 29.8
1975 467.6 20.3
1976 574.1 22.8
1977 697.7 215
1978 916.8 314
1979 1185.5 29.3

Fuente: Fondo Monetario Internacional: International Financial Statistics, 1979 y julio de 1980.
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En aiios recientes, la amplitud de los mercados financieros y la posibilidad abierta de
que el sector privado extranjero pueda acumular y desacumular valores expresados en
monedas externas hacen posible que los movimientos de capitales de corto plazo puedan
alcanzar montos muy elevados. De aqui que se haya abierto como nueva opcién la de
“financiar” los desajustes en las cuentas corrientes (o los aumentos deseados de reservas
oficiales) con mucho mayor facilidad que en el pasado.

II
El mecanismo de ajuste y el financiamiento

Dada la facilidad actual de los movimientos de capitales es conveniente revisar el proceso
a través del cual la economia de un pais pequefio se ajusta frente a los desequilibrios
monetarios internos. Este andlisis tiende a centrar la atencién en los movimientos de
capitales de corto y mediano plazo mas que en aquellos de largo plazo. Pero la importancia
répidamente decreciente del financiamiento oficial ha significado que el capital de largo
plazo en el conjunto de la deuda externa de un pais haya perdido importancia relativa.!

Supdngase que la autoridad de un pais expande el crédito interno mas alla de lo que
se demanda para mantener en la forma de dinero. Aparece en esta economia un exceso de
oferta de dinero y como consecuencia un exceso de demanda tanto de bienes como de
valores, incluidos en estos dltimos valores expresados en moneda extranjera. Si la
economia en referencia fuera totalmente cerrada al exterior, y si se espera que el exceso de
oferta de dinero sea transitorio, éste se traduciria en una reduccién de las tasas internas de
interés y en un aumento del gasto interno, tendiendo ambos efectos a producir una
presién inflacionaria y/o un incremento en el ingreso real La economia se ajustaria
mediante la elevacién de los precios internos y/o del ingreso real y la baja transitoriade la
tasa de interés desapareceria volviendo ésta a su nivel normal una vez que el aumento de
precios o del ingreso hubiese hecho desaparecer en términos reales el exceso de oferta
monetaria.

En cambio, si la economia fuese completamente abierta al exterior tanto en las
transacciones de bienes como en los movimientos de capitales, el proceso de ajuste seria
distinto. El exceso de oferta monetaria tendria como contrapartida un exceso de demanda
de valores y de bienes. Si el tipo de cambio nominal es fijo, el exceso de la demanda de
valores tenderia a provocar una transferencia de capitales hacia valores expresados en
moneda extranjera, lo que es la llamada “salida de capitales”. Por su parte, cualquier
exceso de demanda de bienes presionaria en la direccién de un aumento de las importacio-
nes y una reduccién de las exportaciones generando asi un déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos. .

Ambos efectos, en el mercado de bienes y servicios y en el mercado de valores,
actdan en la misma direccién, contribuyendo a generar un déficit global en la balanza de
pagos. La contrapartida de este déficit es una reduccién en el nivel de reservas oficiales
externas y una reduccidén en la oferta de dinero, que haria desaparecer el exceso de oferta
monetaria nominal sin que necesariamente se produjeran variaciones en los precios
internos.

Estos dos casos extremos, el de completo aislamiento y el de total apertura, son
casos limites, pero que ayudan a comprender los casos mis complejos y més frecuentes de
apertura parcial, asi como de apertura total de capitales, o de bienes, pero no de ambos.

De la multiple gama de combinaciones posibles entre diversos grados de apertura
en los movimientos de capitales y aquellos en el comercio de bienes, conviene seleccionar
dos que permitan ilustrar con mayor realce algunos casos empiricos: apertura total en el
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comercio de bienes con total ausencia de movimientos de capitales no compensadores y

apertura total en los movimientos de capitales con economia cerrada a las transacciones de
bienes.

1. Apertura al comercio de bienes

Considérese el primero de estos casos. Partiendo de una situacion de equilibrio, con tipo de
cambio fijo, una expansién del crédito interno por encima del que podria absorber la
demanda de dinero implicaria un exceso de oferta monetaria; éste presionaria en la
direccién de un aumento de la demanda interna de bienes y servicios y de una caida en las
tasas internas de interés (supuesto que el exceso de oferta se espera que sea transitorio).
La baja en las tasas de interés no incidira en una mayor demanda por activos financieros
externos, ya que se supone que los movimientos de capitales son inexistentes, pero en
cambio si contribuira al incremento de la demanda interna, tanto de bienes transables
internacionalmente como de no transables. Si todos los bienes y servicios fuesen transa-
bles, entonces la mayor demanda interna se volcaria hacia un aumento de las importacio-
nes y una caida de las exportaciones. Todo el efecto del exceso de oferta monetaria se
reflejaria en un déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

En cambio, si 0o todos los bienes fuesen transables, habria un exceso de demanda en
el mercado de bienes no transables y un aumento en su precio relativo. Aqui aparece una
presion inflacionaria transitoria en la medida en que no se produzcan nuevos excesos de
oferta monetaria. El exceso de oferta se absorbe por dos vias: el déficit en los pagos
externos, que tiende a reducir la oferta nominal de dinero, y el aumento de los precios de
los bienes y servicios no transables, que tiende a reducir la oferta monetaria en términos
reales. Este puede no ser un equilibrio de largo plazo.

Dado que no existe la posibilidad de transformar activos financieros internos en
externos, la tasa de interés interna se mantendra por debajo de su nivel de equilibrio hasta
que el déficit en la cuenta corriente permita absorber, via pérdida de reservas oficiales, el
excedente monetario. Por su parte, la caida enla tasa interna de interés y el incremento de
la demanda tenderén a incrementar, al menos transitoriamente, el nivel de empleo.

Considérese el caso inverso en el que existe un exceso de demanda de dinero. En este
caso, el resultado serd un incremento en la tasa interna de interés y un superévit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos con un retorno al equilibrio una vez que el
superavit haya generado suficiente dinero adicional (via aumento de las reservas oficiales)
para lograr equilibrio entre oferta y demanda de dinero; mientras tanto, el nivel interno
de empleo puede sufrir un deterioro. En una economia como ésta, el nivel de los precios
internos esta determinado por el exterior y la inflacion interna tender a ser igual a la
externa, apropiadamente medida (la medicién pertinente debe tomar en cuenta la
composicion especifica de la canasta de bienes del pais en cuestién). En cambio, al menos
en el corto plazo, las tasas de interés internas estdn determinadas por la politica moneta-
ria, por lo que puede diferir de manera sustancial de las tasas de interés prevalecientes en
los mercados externos.?

En un caso como el analizado deberia esperarse entonces que los niveles internos de
precios tuvieran estrecha relacion con los internacionales mientras que las tasas de interés
pudieran no tenerla.

2. Apertura al movimiento de capitales

Considérese ahora el segundo caso elegido: una economia cerrada a los movimientos de
bienes pero completamente abierta a los movimientos de capitales. Supongase nueva-
mente que se parte de un punto de equilibrio y que se genera un exceso de oferta monetaria
mediante la expansi6n del crédito interno. Este exceso de oferta presionar4, tal como en el
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caso anterior, hacia una baja en la tasa de interés doméstica y hacia un aumento en la
demanda de bienes. La tendencia hacia abajo en las tasas de interés genera un cambioen la
composiciéon de los activos financieros en favor de aquellos expresados en moneda
extranjera, ya que las tasas internas de interés tenderén a ser mds bajas que las externas.
Sin embargo, la posibilidad de adquirir activos externos hari que esta reduccién en la tasa
sea practicamente nula, si los capitales pueden moverse con facilidad. Mientras menor sea
dicha facilidad de movimiento (o mayor el costo), mayor serd la diferencia transitoria que
se produzca entre ambas tasas de interés.

Por otra parre, el aumento en la demanda de bienes no se reflejard en un aumento de
importaciones y reduccidn de exportaciones ya que esta economia estd cerrada a los
movimientos internacionales de bienes. Por tanto, todo el impacto del incremento en la
demanda de bienes se refleja, bajo condiciones de ocupacion plena, en incremento en el
nivel interno de precios. En este caso, por tanto, se observara que las tasas internas
nominales de interés estan estrechamente vinculadas a las internacionales, mientras que
el nivel interno de precios podra apartarse sustancialmence, al menos por algin tiempo,
de los niveles externos.

En estos dos casos se ha hecho abstraccién del tiempo que tomaré el proceso de
ajuste y de posibles variaciones cambiarias, con el fin de destacar los que a mi juicio son los
elementos fundamentales del analisis del proceso de ajuste ante desequilibrios monetarios
internos. De las consideraciones anteriores debe quedar claro que en las economias reales
no puede desvincularse el analisis de la cuenta corriente de la balanza de pagos de aquel de
la cuenta de capitales. Ambos estan vinculados entre siy esta vinculacion es tanto maés
estrecha cuanto mas amplia la posibilidad de que los movimientos de capitales puedan
manifestarse. En realidad, bajo este enfoque, el saldo global de la balanza de pagos queda
determinado por la magnitud del desequilibrio monetario interno, mientras que la
composicién de dicho saldo depende de cdmo se refleja dicho desequilibrio en el mercado
de bienes y en el de valores.?

3. La velocidad del ajuste

Cabe esperar que la velocidad de ajuste de la cuenta de capitaies sea mayor que aquella de la
cuenta corriente. Los movimientos de capitales representan cambios en la composicién de
las carteras de activos y pasivos financieros, los que pueden realizarse sin demora. En
cambio, para alterar importaciones y exportaciones se requiere tiempo para detectar
cuales variaran, desde qué mercados y aun para realizar las inversiones necesarias en
ciertos casos. En las circunstancias institucionales actuales, los capitales pueden moverse
casi instantineamente, no asi los bienes.

Estudios preliminares realizados en CEPAL confirman esta visiéon. Utilizando un
modelo basado en el enfoque monetario de la balanza de pagos, Valeriano Garcia ensayé
una estimacion del tiempo necesario para el ajuste en la cuenta corrientey en lacuenta de
capital de la balanza de pagos para el periodo 1960-1976 en nueve paises latinoamerica-
nos. Garcia distingui6 entre el desequilibrio de acervo y el de flujo, y estimé los coeficien-
tes de ajuste en la cuenta de capitales y en la balanza de pagos como un todo. En ambos
casos encontrd que la velocidad de ajuste es mayor en la cuenta de capitales, tanto para
desequilibrio de flujo como para desequilibrio de acervo.

En este punto conviene detenerse por un momento con el fin de considerar la
facilidad relativa con que los movimientos de capitales pueden manifestarse frente a
distintos grados de control. La experiencia europea en afios recientes, reflejada en
informes de la OCDE y del FMI, parecerfa mostrar que las vias institucionales existentes
hacen completamente fitiles los intentos de control. Ricardo Arriazu, en un estudio
reciente para un grupo de paises de América Latina, alcanza la misma conclusién y va mas
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alli: cuando el control de los movimientos de capitales tiende a incrementarse, los
movimientos se hacen atin mayores, y en direccion opuesta a la deseada. La evidencia
empirica parece dejar en claro que el orden de secuencia de causa y efecto es el aqui
sefialado y no el inverso.’

Los movimientos de capitales de corto plazo no siempre juegan un papel equilibra-
dor. Iniciado un flujo hacia un pais, este flujo puede crear expectativas de revaluacién de la
moneda del pais receptor haciendo ain mas atractivo el flujo de capitales y, por tanto,
incrementarlo. O una salida de capitales puede provocar expectativas de devaluacién,
acentuando asi el incentivo para tal salida. De aqui que, en las circunstancias instituciona-
les actuales, sea de extrema importancia que la politica econémica de cada pais apunte
hacia una adecuada combinacidn de tasas de interés y tasas de variacién cambiaria que no
faciliten la ocurrencia de movimientos de capitales desequilibradores.

1I1
La deuda externa

Las facilidades existentes para “financiar” un desequilibrio en la balanza de pagos llevan
en si un riesgo futuro. Puede argumentarse correctamente que en un mundo abierto a los
movimientos de capitales, éstos tenderian a propagarse no sélo en una direccién. Por el
contrario, es perfectamente posible y altamente probable que mientras un pais esté
recibiendo capitales del exterior, al mismo tiempo esté proveyéndolos al exterior en un
proceso que tiene que ver no sélo con el rendimiento de dichos capitales sino también con
el riesgo promedio de la cartera de dichas inversiones. Esto hace posible que al mismo
tiempo que los inversionistas extranjeros se interesan por llevar inversiones al pais en
cuestion, los inversionistas de éste tengan incentivo para invertir en el exterior. Cuando se
habla aqui de inversiones, implica no sdlo lo que tradicionalmente se considera una
inversion directa, sino ademis inversiones de tipo financiero, incluyendo préstamos.

Este dltimo componente ha alcanzado elevados niveles en afios recientes. La deuda
externa de los paises de América Latina no exportadores de petréleo alcanzaba a fines de
1979 casi 140 mil millones de délares y se estima que llegari a fines de 1980 a 160 mil
millones de ddlares. '

1. La dewda externa y la evaluacion de la solvencia

Los prestamistas externos no observan el fenémeno de la deuda como una diversificaciéon
internacional de cartera, tomando en cuenta el hecho de que ellos no sélo prestan sino
también reciben; la magnitud de la deuda de un pais es evaluada sin tomar en considera-
cidn el hecho de que el pais a su vez esta “prestando” al exterior.

De acuerdo con las cifras elaboradas por el Banco de Pagos Internacionales de
Basilea, a fines de 1979 los bancos en los principales paises industriales y las sucursales de
bancos de Estados Unidos en centros financieros de ultramar registraban ua total de
activos sobre paises latinoamericanos de 122.7 mil millones de délares, y pasivos por 52.4
mil millones de ddlares.” En otros términos, los paises latinoamericanos considerados,
que no incluyen el drea del Caribe, habian recibido 122.7 mil millones de délares en
préstamos, pero habian a su vez "prestado” (depositado) 52.4 mil millones de délares en
los bancos inciuidos.

Sin embargo, cuando se analiza la deuda externa, no se toma en consideracién este
hecho, a pesar de que la apertura del mercado de capitales al exterior tiende necesaria-
mente a incrementar tanto el nivel de la deuda como el de las inversiones del pais
correspondiente en el exterior. Por este motivo el llamado “creditworthiness” se con-
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vierte en una restriccién no siempre apropiada del endeudamiento externo y, como se
sefialo mas arriba, en un riesgo externo importante. Si por cualquier motivo la valoracién
externa del “creditworthiness”, que traduciré por “solvencia”, se deteriora, puede cerrarse
bruscamente la valvula del financiamiento externo obligando a un ajuste exagerado de la
cuenta corriente de la balanza de pagos y/o de capitales, imponiendo politicas restrictivas
internas que podria incrementar fuertemente el desempleo en el corto plazo. Este riesgo
requiere de un manejo cuidadoso de la politica interna, a la que le impone ciertas
restricciones.

Como el endeudamiento externo no puede ser infinito por las razones sefialadas, la
demanda de inversién extranjera directa como forma de financiamiento futuro tendera a
aumentar a pesar de que, desde un punto de vista econémico estricto, deuda e inversién
directa extranjera son sustitutos muy cercanos.

El proceso de evaluacién de la solvencia externa de los paises ha venido realizdndose
con sofisticacidn creciente por las instituciones acreedoras externas. Sin embargo, todavia
estos procesos se basan en unos pocos indicadores que no permiten precisar correcta-
mente la capacidad futura de pagos de un pais. Si se recuerda que los paises en el largo
plazo siempre pagan sus deudas (cuando no se trata de una hecatombe mundial) y que
también en el largo plazo todos los bienes son transables, la situacidn actual de la balanza
de pagos, usada como el indicador mas frecuente, no es necesariamente un buen
indicador.®

2. El peso de servir de deuda

Por otro lado conviene aclarar también que algunos argumentos utilizados por algunos
paises deudores para disminuir la importancia de su deuda son falaces. Por ejemplo, se
afirma que la inflacidn internacional disminuye el valor real de la deuda medida en
términos de los recursos domésticos que se requieren para pagarla. Dos argumentos se
oponen a esta afirmacién. Uno, las tasas de interés sobre una proporcion creciente de la
deuda son flotantes e incluyen, al menos parcialmente, como se ha demostrado reciente-
mente en los mercados financieros, las expectativas de inflacién en los paises acreedores.
Y segundo, el costo para un pais de servir su deuda no depende de la tasa internacional de
inflacion sino de cémo se comportan los precios de sus importaciones y exportaciones o,
mas generalmente, de cémo se comporta su tipo de cambio social.?

En efecto, un aumento del precio externo de los productos importados hace mas
costosa, en términos de recursos comprometidos, la generacidn de una unidad en divisas
para servir la deuda. El aumento de precios de los productos importados implica que es
necesario destinar sus recursos domésticos, presentes o futuros, para financiar el nivel real
de importaciones, por lo que el costo marginal de obtener una unidad més de divisas se
eleva. Por otra parte, un aumento del precio externo de las exportaciones provoca el efecto
contrario. Tal aumento implica que es necesario destinar menos recursos reales domésti-
cos para un dado volumen de importaciones, por lo que el costo marginal de generar una
unidad mas de divisas se reduce. Estas variaciones de precios se reflejardn en el valor social
de la divisa. A falca de éste, una medida més apropiada que las usadas corrientemente,
aunque no exacta, puede obtenerse deflactando las cifras de deuda externa por un indice de
precios externos de las exportaciones y multiplicindolas por un indice de los precios
externos de las importaciones. Esto es equivalente a dividir las cifras de valor nominal de
la deuda por un indice de términos del intercambio.

Como se observa en el cuadro 2, mientras el incremento de la deuda nominal para
los pafses no exportadores de petréleo de América Latina entre 1974 y 1979 es de un
174%, esta cifra se reduce a la mitad si se deflacta la deuda con un indice de precio de
importaciones. En cambio, si se utiliza como deflactor un indice de los términos del
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intercambio, la cifra se eleva a un 195%. Igualmente se observa en el cuadro que la tasa de
crecimiento de la deuda as{ ajustada es muy similar tanto para aquellos paises que en 1974
tenian una deuda externa mayor de 10 mil millones de délares como para aquellos con
deuda entre 1 y 10 mil millones de ddlares.

Cuadro 2

PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE PETROLEO:
DEUDA GLOBAL PENDIENTE A FINES DE CADA ANO*

(Miles de millones de délares y porcentajes)

Incremento
porcentual
entre

1974-1979

1974 1975 1976 1977 1978 1979

Valores nominales por grupos de paises’

Grupo [ (deuda: més de 10 mil millones) 3.6 407 547 630 766 920 191

Grupo II (deuda: entre 1y 10 mil millones) 167 188 21.1 239 287 380 128

Grupo Il (deuda: menos de mil millones) 3.9 5.4 7.0 82 105 13.0 238
Total 522 649 828 95.1 1158 143.0 174

Valores reales
Ajustado con precios de importacion

Grupo | 225 271 346 382 441 464 106
Grupo I 127 126 138 142 161 18.0 42
Grupo III 2.9 3.6 4.4 48 5.8 63 117
Total 381 433 528 57.2 660 70.7 86
Ajustado con términos de intercambio
Grupo | 341 447 580 653 810 989 190
Grupo II 169 246 262 302 377 496 193
Grupo 111 4.1 5.5 7.3 78 107 141 244
Total 55.1 748 915 103.3 129.4 162.6 195
Indice de precios (1973 = 100)*
Exportacion Grupo | 129.0 1367 149.5 1593 1646 1846
Grupo 11 130.7 1142 123.6 1333 1360 1623
Grupe 11 1323 1512 1535 18L9 1794 1926
Importacion Grupo 1 140.2 1502 1585 1652 1740 1983
Gropo 11 1322 1495 153.0 1684 1783 211.8
Grupo I1I 1369 1534 1601 172.1 1820 2084

Fuente: Fondo Monetario Internacional: “Balance of Payments Yearbook”; Banco Mundial: “"World Debt Tables™, 1979,
BIS: “Annual Report”, junio 1980; estimaciones de CEPAL.

?Se refiere a 1a deuda efectivamente desembolsada e incluye estimaciones de la deuda privada no garantizada oficialmente.
Estimaciones en base a cifras preliminares.

“La clasificacién se refiere al afio 1974 e incluye en el Grupo I a Brasil y México y en el Grupo Il a }a Argentina, Chile,
Colombia y Pert. El Grupo III abarca los demas paises no exportadores de peteleo de América Latina,

?Para mejor comparabilidad, los indices fueron cambiados romando como base 1973=100 y se refieren a los indices de
valores unitarios de exportacién de bienes y servicios.
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) A%
Conclusiones

En conclusién, puede sostenerse que la institucionalidad financiera actual tiende a facilitar
los movimientos de capitales entre paises; que el control de tales movimientos se ha hecho
ahora muy dificil y por tanto la politica econémica tiene que afinarse con el fin de evitar
que movimientos de capitales tiendan a desestabilizar la economia. Por lo demds, en un
mundo abierto a los movimientos de capitales, éstos tenderén a fluir entre paises no sélo
tomando en cuenta consideraciones de rentabilidad sino también en funcidn del riesgo
promedio de una determinada cartera de inversiones. Asi, los capitales fluirdn entre dos
paises en ambas direcciones, aun cuando la rentabilidad sea idéntica en ambos, mientras
las variaciones de dicha rentabilidad no lo sean. Sibien es cierto que los paises de América
Latina hansido receptores netos de capitales, también lo es que estos paises “invierten” en
el exterior. Por tanto su solvencia externa debe tomar en cuenta tanto la deuda que ellos
tienen como los préstamos que ellos a su vez han hecho al exterior. Puede esperarse
ademas que estas tendencias continten por algiin tiempo ya que las carteras de inversion
nacionales estin muy lejos de haber alcanzado un equilibrio. Sin embargo, como la
solvencia externa actia como una restriccion a la capacidad de endeudamiento, los paises
deben continuar mirando con cuidado el resultado de su balanza de pagos en cuenta
corriente con el fin de evitar que su calificacién de solvencia pueda poner en riesgo su
acceso a los mercados de capitales.

NOTAS

Las inversiones directas responden a consideraciones de largo plazo en términos de rentabilidad y
_riesgo, aunque las condiciones de corto plazo pueden determinar la oportunidad en que se inicien las

inversiones.

2].a comparacién entre ambas tasas de interés debe tomar en cuenta las variaciones esperadas en los
tipos de cambio.

3Véase Carlos Massad: "El enfoque de absorcién y el enfoque monetario de la balanza de pagos:
¢Resultados contradictorios?”, en Estudios de Economia N2 15, Departamento de Economia, Universidad de
Chile, Santiago, 1980.

1Véase Valeriano Garcia: “Ajuste de la balanza de pagos, politica de crédito y control de la deuda
externa”, en Politica monetaria y ajuste de la balanza de pagos: tres estudios, Cuadernos de fa CEPAL N2 29,
Naciones Unidas, Santiago, 1979.

$Véase R.H. Arriazu: “"Movimientos internacionales de capitales”, N.U., Cuadernos de la CEPAL N2 32,
Proyecto conjunto PNUD-CEPAL, Santiago, Chile, 1979.

6Véase C. Massad: "Cartera de inversiones de los paises productores de petréleo; su diversificacion
hacia América Latina”, en Estudios de Economia” N2 12, Departamento de Economfa de la Universidad de
Chile, Santiago, Chile, 1979.

7Véase Bank for International Settlements: International Banking Developments first quarter 1980,
Basle, cuadro 7, julio de 1980.

8Véase A. Saieh: "Un anilisis sobre fa posibilidad de evaluar la solvencia crediticia de los paises en
desarrollo”, Monetaria, N2 3, CEMLA, 1979.

9Véase C. Massad y R. Zahler: “Inflacién mundial y deuda externa: el caso del deflactor impropic™, en
Dos estadios sobre el endendamiento externo, Cuadernos de la CEPAL N2 19, Santiago, 1978.

197



Repercusiones monetarias y reales
de la apertura al exterior

El caso chileno: 1975-1978
Roberto Zabler

Una primera versién de este trabajo (E/CEPAL/PROY.4/R.1) fue presentada a Ja XVI Reunién de Técnicos de
Bancos Centrales del Continente Americano, que se efectud en San José, Costa Rica, del 25 al 30 de noviembre
de 1979. El trabajo fue publicado en la Revista de la CEPAL N2 10, de abril de 1980. El autor agradece los
comentarios de Félix Bacigalupo, Tomds Balifio, Andrés Bianchi, Robert Devlin, Gunther Held, Ricardo
Ffrench-Davis, Carlos Massad y Andrés Sanfuentes, asi como los recibidos en un seminario interno de la
CEPAL. Agradece, asimismo, la colaboracién de Eugenio Alviz y Tatjana Montes.



REPERCUSIONES MONETARIAS Y REALES DE LA APERTURA AL EXTERIOR

I
Introduccién

Diversos paises del Cono Sur de América Latina han enfrentado durante los Gltimos afios
coyunturas econdémico-socizales relativamente similares, caracterizadas por una ruptura
politico-institucional mas o menos violenta, como consecuencia, entre otros motivos, de
una situacién econdmica muy cgmpleja, con insuficiente crecimiento econémico, elevado
ritmo inflacionario, dificil situacién de balanza de pagos, control generalizado de precios,
existencia de importantes mercados paralelos y caida de la produccién.

Las nuevas autoridades atribuyeron esta situacion a la estrategia de desarrollo
basada en la industrializacién por la sustitucién de importaciones, y al efecto de las
multiples “distorsiones” que afectaron el sistema de precios.

Frente a esta situacion e interpretacion, y en el contexto de un nuevo ordenamiento
politico, se intentaron politicas econdémicas “normalizadoras”, con el objeto de sentar las
bases para un estilo distinto de desarrollo, guiado por una estrategia muy diferente a la
seguida durante los Gltimos treinta afios.

La nueva estrategia privilegia la apertura al exterior, la libertad en el funciona-
miento de los mercados y el estimulo a la iniciativa privada; atribuye un papel “subsidia-
rio” al Estado y pone énfasis en la reduccién del déficit y del gasto piblico, en el control de
los medios de pago y la estabilidad de precios.

A su vez, la politica econémica a corto plazo se ha caracterizado por el intento de
reducir los desequilibrios macroeconémicos existentes y por definir como objetivos
prioritarios —dada la situacidn inicial que se enfrentaba— el control de la inflacién y el
mejoramiento de la balanza de pagos, y la solvencia y credibilidad financiera externa.

La descripcién anterior corresponde a lo ocurrido, en mayor o menor medida, en
Argentina, a partir de marzo de 1976; en Chile, a partir de septiembre de 1973, y en
Uruguay, a partir de septiembre de 1974.

Sin embargo, también hubo algunas diferencias importantes, derivadas en parte de
la situacién inicial a partir de la cual comienzan las experiencias y de ciertas caracteristicas
estructurales peculiares de cada uno de estos paises. Entre éstas, cabe mencionar las de
indole politico-institucional; las relacionadas con el tipo de mercado de exportacién; el
grado de privatizacién o estatizacion de la actividad productiva; la apertura més o menos
ripida y mas o menos completa de sus economias al exterior (tanto en lo que se refiere al
sector real como al financiero); el predominio de ciertos objetivos de politica econémica
sobre otros (como por ejemplo, empleo versxs inflacién); y el enfoque, grado de autono-
miay coherencia en el manejo de los asuntos econémicos por parte de los equipos técnicos.

Hay dos fen6menos globales, relativamente novedosos, uno en el campo econémico
internacional y el otro en el de la aplicacién de las politicas econoémicas por parte de
algunos paises en desarrollo, que en cierta medida "enmarcan” este estudio.

Por una parte, se destaca el crecimiento de la liquidez y el auge de la banca privada
internacional en el Gitimo tiempo. Esta situacién ha significado que los créditos financie-
ros adquieran creciente importancia en relacién al financiamiento externo oficial y
comiencen a desplazar a la inversi6én externa directa como principal mecanismo de
intercambio de capitales entre los paises industriales y los paises de grado intermedio de
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desarrollo. Estas nuevas caracteristicas del escenario financiero internacional hacen
necesario valorizar mas fuertemente, a diferencia del pasado, los determinantes propia-

mente econdémicos, tanto de la oferta como de la demanda para recursos financieros
externos.

Desde el punto de vista de la estrategia de desarrollo y de la politica econémica
aplicada por varios paises de América Latina, especialmente en su Cono Sur, destaca una
definida orientacién hacia la apertura econémica con el exterior. Este proceso, en lo que se
refiere a la apertura comercial, ha recibido bastante atencidén por parte de los circulos
profesionales y académicos. En cambio existe una carencia de estudios sobre la apertura
financiera externa en si misma, asi como en relacién a las implicaciones sobre lz eficiencia
de las politicas monetarias y crediticias y sus repercusiones sobre la trayectoria del nivel de
precios internos, deuda externa, empleo, inversién y redistribucién del patrimonio,
derivadas de la mayor o menor sincronizacion, o velocidades diferenciales, con que se
produce la apertura comercial en relacién a la apertura financiera.

Debido a lo reciente de estas experiencias, a la relativa escasez de informaci6n y al
hecho de que un andlisis comparativo de los tres casos excede las pretensiones del
presente estudio, asi como por el mayor conocimiento por parte del autor del caso chileno,
se tomo este dltimo pais como objeto de estudio.

11
La situacion inicial

Entre 1971 y 1973 se intenté alterar profundamente la distribucién del ingreso y de la
riqueza en el pais: A largo plazo, ello exigia modificar la estructura del aparato productivo,
asi como el modo de funcionamiento de la economia, y méis ampliamente, el tipo de
relaciones predominantes hasta entonces en el seno de la sociedad chilena. Para ello se
postulaba, en los aspectos econémicos, intensificar el proceso de reforma agraria y
establecer un 4rea de propiedad social (APS), tanto en la esfera productiva, financiera,
como en la de comercializacion.

El programa econdémico entonces disefiado no contemplé adecuadamente el manejo
de las variables financieras, centrando su atencién, en cambio, en el intento de controlar
los aspectos reales del proceso productivo y distributivo. Asi, las consecuencias derivadas
de la aplicacién de la politica macroeconémica a corto plazo se manifestaron, por lo menos
patcialmente, de manera tal que, hacia fines de 1973, Chile enfrentaba una situacién
econdmica caracterizada por multiples y agudos desequilibrios, tanto en el sector fiscal
como en el monetario y en el de balance de pagos. .

En efecto, con la creacion del APS y las politicas de precxos enella aplicadas, y conel
creciente ritmo de los gastos fiscales por sobre los retornos de la tributacién, aumenté
notablemente el déficit fiscal. Mientras que en el decenio 1960-1969, éste representd, en
promedio, 14.6% del gasto del sector y 3.3% del Gasto del Producto Geogréfico Bruto
(GPGB), en el periodo 1970-1973, los valores correspondientes fueron 35.5%y 12.5%. En
1973, el déficit fiscal equivalib a 55.1% de los gastos fiscales y a 23.6% del GPGB (véase
cuadro 1). En términos reales, el déficit fiscal fue, en 1973, siete veces mayor que en el
decenio 1960-1969; en tanto que el gasto fiscal, como proporcion del GPGB, duplicaba su
participacion histérica reciente.

La evolucién del sector monetario también mostraba sintomas de fuertes desequili-
brios. Mientras que en 1960-1969 el ritmo de crecimiento promedio del dinero privado
(M,) fue de 37 % al afio, en 1970-1973 dicha cifra se quintuplicd. En 1973 el crecimiento de
M, fue de 419%. Es indudable que frente a semejante ritmo de crecimiento de los medios
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de pago, las causas “monetarias” eran importantes para la explicacién del proceso
inflacionario que vivia el pais; este filtimo adquiri6 a su vez caracteristicas nunca antes
vistas en la historia econémica de Chile. En el periodo 1970-1973, el crecimiento en 12
meses del Indice de Precios al Consumidor fue, en promedio, de 117 % anual,! alcanzando
en septiembre de 1973 un ritmo equivalente a 355 % anual, lo que revelaba un cuadro muy
serio, no sélo por los muy elevados ritmos de inflaci6n, sino, ademas, porque ésta no
parecia que estuviese bajo control. En el periodo 1960-1969, el ritmo medio de inflacién
anual fue, en cambio, de 25% (véase cuadro 2).

Las cuentas externas del pais, la situacién de las reservas internacionales y la
capacidad de obtener préstamos externos se habian deteriorado, asimismo, fuertemente.?
En efecto, como se observa en el cuadro 3, tanto el saldo en la balanza comercial comoen la
cuenta corriente empeoraron en 1970-1973, en comparacién al promedioc de la década de
los afios sesenta. Hacia fines de 1973, el nivel de reservas internacionales netas era
negativo, del orden de 231 millones de délares, cuando en diciembre de 1970 alcanzé a 409
millones de délares.

Naturalmente, la situacién recién descrita podia explicarse, al menos en parte, y se
agravaba por la forma como operaban los mercados de divisas, financieros, monetarios, e
incluso el de bienes y servicios reales.

Cuadro 1
CHILE: DEFICIT FISCAL: 1960-1978
(Porcentajes)
. 1960- 1970-
Como proporcion del 1969 1973 1973 1974 1975 1976 1977 1978
Gasto Fiscal 14.6 35.5 55.1 32.6 1.6 10.0 8.1 4.2
Gasto del Producto
Geogrifico Bruto 33 12.5 23.6 10.3 31 2.7 23 1.2

Fuente: Exposicidn sobre el estado de la hacienda pablica, Ministerio de Hacienda, Direccién de Presupuestos, Santiago de
Chile, enero de 1979.

Cuadro 2
. CHILE: DINERO Y PRECIOS: 1966-1973

{Porcentajes de variacion)”

Inflacién® Emisién’ Dinero?
1966-1970 26 48 41
1971 41 133 113
1972 205 174 152
1973 599 462 363

Fuente: Banco Central, Boletines mensuales y ""Series Monetarias”, julio, 1979. Universidad de Chile, Departamento de
Economia, “Indice de Precios al Consumidor™, 1970-1976.

“Diciembre a diciembre.

*Indice de Precios al Consumidor, INE, 1966-1970; 1971-1973: Universidad de Chile, Departamento de Economia,

“Emisién 2justada,® Banco Central de Chile.

“Dinero Sector Privado, Banco Central de Chile.

*Corresponde al concepto de emisidn contable del sector privado y bancarto, ajustado por diversas partidas no monetarias
del balance del Banco Cencral. Véase, de varios autores, Estadisticas monetarias de Chile 1940-1975, Departamento de
Economia, Universidad de Chile, Publicacién N® 70, Saatiago, junio de 1979, pp. 37-42.

203



AMERICA LATINA: SISTEMA MONETARIO Y FINANCIAMIENTO EXTERNO

Cuadro 3
CHILE: BALANZA DE PAGOS

1960-  1970-
1969 1973 1973 1974 1975 1976 1977 1978
(millones de dolares)

Exportacién de bienes 704 1056 1304 2146 1554 2109 2177 2480
Importacion de bienes 686 1170 1447 2016 1708 1635 2244 2917
Saldo balanza comercial® 18 -114  -143 130 -154 454 -67  -437
Saldo cuenta corriente -135 236 -288  -211  -491 148  -399  -730
Saldo capitales auténomos 148, 203 242 228 299 235 346 1351
Saldo balanza de pagos 25 <1320 -mz2 0 45 275 455 -7 671

Reservas internacionales netas
(promedio del periodo a base

decifras de fines de cada aiio) -15 42 -231 -277 -551 96 -103 515
(porcentafe del GPGB}

Exportaciones de bienes 18.2 17.4 19.2 25.6 19.5 243 218 21.7
Exportaciones de bienes

(excepto cobre) y servicios 7.8 6.5 5.5 8.0 11.5 13.4 15.0 16.2
Importaciones de bienes 17.7 19.3 21.4 24.0 21.4 19.1 224 255
Saldo balanza comercial® 0.5 -9 21 16  -19 5.2 07 -38
Saldo cuenta corriente -3.5 3.9 4.2 2.5 -6.2 1.7 -4.0 -6.4
Saldo capitales autbnomos 3.8 33 3.6 2.7 3.7 2.7 3.6 118
Saldo balanza de pagos 0.6 -2.2 -1.7 -0.5 -3.4 5.2 -01 5.9

Reservas internacionales netas
{promedio del periodo a base
decifras de fines de cada afio) -04 0.7 -3.4 -3.3 -6.9 -1.1 -1.0 4.5

Fuente: Banco Central de Chile, Boletin mensuzl, diciembre de 1976 y mayo de 1979. Exposicion sobre el estado de la
hacienda piblica, Ministerio de Hacienda, Direccion de Presupuestos, enero de 1979.
“Definido como saldo entre exportaciones e importaciones de bienes.

El funcionamiento del mercado de divisas estaba caracterizado por la existencia de
tipos de cambio multiples y subvaluados, depésitos previos de importacién, restricciones
paraarancelarias, prohibiciones de importacién y otras rescricciones cuantitativas.

A su vez, el sector financiero operaba con tasas de interés controladas a niveles
excesivamente bajos, encajes elevados y diferenciales, control cualitativo y selectivo del
crédiro bancario, etc. Asimismo, por otra parte, el Banco Central respondia pasivamente a
los requerimientos del sector fiscal y de las empresas bajo responsabilidad oficial, contri-
buyendo con ello a acentuar las presiones inflacionarias.

A lo anterior debe afiadirse una profusién de controles de precios en el mercado de
bienes y servicios reales, con los efettos consiguientes sobre la asignacién de recursos y la
eficiencia general del sistema-econémico, y sobre la aparicién de mercados paralelos.

A pesar de que la tasa de desempleo fue inferior a la de sus niveles histéricos (en
buena medida por el incremento del empleo en el sector publico y en el APS), la
ptoporcién del GPGB representada por la inversion geografica bruta en capital fijo fue
20% inferior en el periodo 1971-1973, en comparacién a la década de los afios sesenta. Por
otra parte, después de un crecimiento del GPGB en 1971 de 7.7 %, en 1972 y 1973 éste cay6
2 0.1% y 3.6%, respectivamente.
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REPERCUSIONES MONETARIAS Y REALES DE LA APERTURA AL EXTERIOR

Frente a la situacidn recién descrita, las nuevas autoridades decidieron intentar, a
corto plazo, el restablecimiento del equilibrio macroeconémico, particularmente en el
campo financiero.

Como estrategia a mas largo plazo, el nuevo régimen ha intentado consolidar un
tipo de economia basada en la utilizacién del sistema de precios libres como mecanismo de
asignacion de recursos,? en una progresiva privatizacion de la economia y atribuyendo un
papel “subsidiario” al Estado, cuya intervencion debe ser lo menos “distorsionadora”
posible en el funcionamiento de los mercados.

Se ha insistido en forma reiterada en la necesidad de controlar la inflacién y en la
apertura de la economia al exterior. Lo primero se ha justificado principalmente por sus
implicaciones sobre la transparencia y estabilidad en el sistema de precios y, por lo tanto,
sobre la asignacion de recursos. Lo segundo se ha explicado por la dimensién del mercado
internacional y su efecto sobre la competitividad y eficiencia de la economia chilena.

En consecuencia, las politicas que mas interesa analizar aqui, y cuya aplicacién en el
tiempo no fue necesariamente sincrénica, aun cuando su concreciéon se hizo bastante
sistematicamente? desde principio de 1975, fueron las siguientes:

a) Intento de control del proceso inflacionario a través de la reduccién del ritmo de
crecimiento de los medios de pago y de la emisién monetaria;

b) Reduccién del tamafio del Estado, del gasto, y del déficit fiscal, y traspaso por
parte del Estado al sector privado de todas aquellas actividades (incluidas por cierto las
productivas) que, a juicio de las autoridades, el sector privado podria ejercer
adecuadamente;

¢) Apertura del pais al exterior, principalmente en lo referente al comercio de
bienes y servicios no financieros a través de la simplificacién y reduccién de normas del
comercio exterior, de la progresiva rebaja y homogeneizacién arancelaria y de la elimina-
cion, en lo posible, de todo criterio de asignacién diferente del precio de la divisa;

d) Unificacién y programacién del tipo de cambio nominal, en funcién de un doble
criterio: la diferencial entre las tasas de inflacién entre Chile y Estados Unidos y la
evolucién de las reservas internacionales del sistema monetario;

e) Liberalizacidny desarrollo del sector financiero doméstico, donde los criterios de
rentabilidad de activos y pasivos del sistema financiero y la competencia entre sus
instituciones e intermediarios pasarian a constituir las guias de las acciones y decisiones de
los agentes econdmicos. Se dejaria libre la tasa de interés, reduciendo (lentamente) y
uniformando las tasas de encaje legal en consonancia con la politica econémica global;

f) Apertura parcial a los movimientos de capitales internacionales, controlada
principalmente a través de la fijacién de plazos minimos de retorno y de la limitaciénala
capacidad de endeudamiento y del otorgamiento de avales por parte del sistema bancario
nacional.

I11
La estrategia antiinflacionaria en
la politica macroeconémica

La estrategia antiinflacionaria se basé principalmente en el intento de controlar el ritmo
de crecimiento de la base monetaria y del dinero (definido como M,). Dicho planteo se
fundamentaba en la apreciacién sobre la magnitud adquirida por el proceso inflacionario
chileno hacia fines de 1973, el que, de acuerdo a las nuevas autoridades econdmicas,
obedeceria a causas monetarias explicadas fundamentalmente por el déficit del sector
publico y de las empresas del Area de Propiedad Social.
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Esto indujo a restringir fuertemente el crédito del sistema monetario al fisco, sector
que durante 1975-1978 pas6 a constituirse (en lo que se refiere a su situacidn presupuesta-
ria en moneda corriente) en responsable de “desemisién” de dinero, absorbiendo en dicho
periodo el 15% de la emisi6én total del Banco Central (véase el cuadro 4).

Lo anterior es consecuente con la concepcién oficial de mediano y largo plazo
respecto del tamafio y autofinanciamiento del Estado, y de la necesidad de reducir
fuertemente el déficit del sector fiscal (véase nuevamente el cuadro 1). Frente a esta
situacién, el sector publico redujo su déficit a través de la disminucién de sus gastos,’ una
mayor recaudacién de impuestos,S y la elevacién de las tarifas de las empresas y servicios
ptblicos y, aunque en menor medida, intenté financiar el déficit endeudéndose interna-
mente con el sector privado.

Otra importante fuente de financiamiento para el Estado fue la venta de algunos de
sus activos; hasta diciembre de 1978 la Corporaciéon de Fomento de la Produccién obtuvo
por este concepto el equivalente de 585 millones de d6lares. Como es natural, esta fuente
de ingresos tiende a agotarse una vez concluido el proceso de privatizacion.

Notese, sin embargo, que a pesar de lo significativo que fue el esfuerzo del sector
puiblico en acomodarse a las necesidades de la nueva politica econdmica, el crecimiento de
la base monetaria continué siendo, hasta fines de 1977, extraordinariamente elevado para
lo que se identificd como una estrategia “monetarista” de estabilizacion. En efecto, séloen
ese afio, el crecimiento anual de la base monetaria fue inferior al registrado en 1971-1973,
aunque continué siendo excesivamente elevado, tanto en términos absolutos como en
relacién a los periodos previos a 1970 (véase el cuadro 5).

Asimismo, a pesar de los esfuerzos de la autoridad monetaria por intentar controlar
los medios de pago, la reduccién de la inflacién a porcentajes cercanos, aunque superiores,
a los histéricos,” tomé cerca de cinco afios.?

Cuadro 4
CHILE: VARIACION DE LA EMISION AJUSTADA, 1974-1978

Overaciones Operaciones
Emision ajustada ? . a Crédito interno con tesoreria
de cambio
 valores

Valores absolutos

(millones de pesos)
1974 692 -41 -14 746
1975 3138 2 336 997 -193
1976 11 027 9536 3285 -1 794
1977 14 318 7 453 7 025 -160
1978 16 578 16 747 4 223 -4 392

Estructura porcentual

1974 100.0 6.0 -2.1 107.8
1975 100.0 74.4 31.8 -6.2
1976 100.0 86.5 29.8 -16.3
1977 100.0 52.1 49.1 -1.2
1978 100.0 101.1 255 -26.5

Fuente: Banco Central de Chile, Series monetarias, julio, 1979; Universidad de Chile, Departamento de Economia,
. Estadisticas monetarias de Chile, 1940-1975.
Incluyen las realizadas con el sector privado y con la tesoreria.
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