Hernan Lafourcade

Hacia la reorganizacién del mecanismo
de reciclaje financiero internacional®

En el presente trabajo se analiza la naturaleza del endeudamiento
externo en que han venido incurriendo los paises en vias de desa-
rrollo. Se propone la tesis de que el mecanismo de reciclaje de ex-
cedentes financieros no serd la reproduccién del que tuvo lugar en
el periodo 1973-1982 y se examinan algunos de los elementos que
deberdn tenerse en cuenta en su eventual reorganizacion.

1. El proceso de ajuste y la aceleracion del endeudamiento
externo de los paises en vias de desarrollc

La crisis que afecta a la economfa internacional desde 1973 ha sido
debatida “in extenso” en la prenmsa y la literatura especializada; ra-
zén por la cual no nos detendremos a analizar ni sus orfgenes ni su
evolucidn.

En cambio, nos limitaremos a registrar tres de sus efectos que,
a nuestro juicio son indispensables para el examen del proceso de
reciclaje financiero que nos interesa, a saber:

a) El proteccionismo comercial se ha generalizado y el volumen
del comercio mundial se ha estancado?;

b) La amenazante combinacién inflacién-desempleo-estancamien-
to econémico no ha podido ser efectivamente combatida mediante
el uso de los instrumentos tradicionales de la politica econdmica;

c) Los significativos intereses de grupo perseguidos con tenaci-
dad por los paises industrializados y los paises exportadores de pe-
tréleo, respectivamente, no han podido ser alcanzados mediante la
adopcién de estrategias unilaterales. En efecto, ni el abastecimien-
to seguro de petréleo, a precios concertados, objetivo prioritario de

*Este documento fue presentado en el Simposio sobre el Mercado Financie-
ro Internacional, Rio de Janeiro, diciembre 1982.

1E1 valor de las exportaciones globales aumenté sélo en uno por ciento en
1980 y se mantuvo estacionario en 1981, aflc en el cual las exportaciones de pe-
tréleo se redujeron en un 14 por ciento, y las de materias primas minerales en
un 5 por ciento. Ref. 1.
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los primeros, ni la mantencién del poder adquisitivo del precio
del petréleo, aspiracién de los segundos, han podido ser logrados
en medio del clima politicamente beligerante y econémicamente
recesivo predominante desde 1973.

Entretanto, los paises en vias de desarrollo han asistido a un
constante deterioro tanto de sus términos de intercambio comercial
cuanto de su situacidon de pagos externos y, como consecuencia, a
una creciente limitacién de sus posibilidades de desarrollo socio-
econémico.

Sobre €l caso mds especifico de los paises latinoamericanos, cabe
seflalar que su desarrollo se debilité considerablemente entre 1975
y 1980: Ia tasa media de crecimiento anual del producto regional
se redujo a 4,6 por ciento y la de inversién a solamente un 8,8 por
ciento. En 1981, la declinacién del crecimiento econémico de Amé-
rica Latina se acentud, registrdindose un incremento del producto
agregado de la regién de menos del uno por ciento, vale decir, la
tasa de crecimiento mds baja en los Ultimos treinta afios. Entre los
factores que-se conjugaron para provocar el mencionado deterioro
cabe mencionar las alzas extraordinarias del precio del petrdleo y
de las tasas de interés, y las fuertes fluctuaciones experimentadas
por los volumenes y los precios-unitarios de las exportaciones. Lo
anterior, unido al aumento sostenido de las importaciones, condujo
a un-agudo empeoramiento del défict corriente de la balanza de
pagos en la mayoria de estos paises. El déficit externo, que crecid
en valores absolutos de 7.100 millones de délares en 1974 a 27.400
millones de délares en 1980, también aumenté con relacién al pro-
ducto nacional, de una proporcién de 3 por ciento en 1971-74 a
cerca de 7 por ciento en 19802 -‘Como consecuencia, la regién en
su conjunto debid recurrir a una vigorosa movilizacién de recursos
financieros externos para poder hacer frente al déficit indicado. La
inversién privada directa extranjera, que tradicionalmente ha sido
un rubro importante en los ingresos de capital de América Latina,
registié una tendencia general ascendente durante estos afios, pero
dado que su incremento resulté bastante menor que el de las ne-
cesidades financieras de la regién, su aporte al financiamiento ex-
terno global disminuyé de un 80 por ciento en los afios sesenta a
sélo un 17 por ciento en 1976-80. Por lo tanto, una proporcién
creciente de la movilizacién total de recursos estuvo constituida por
préstamos de diversos tipos, lo que provocé un rdpido crecimiento
del endeudamiento externo.

La deuda externa total de los paises latinoamericanos vigente a
fines de 1980 ha sido estimada en una cifra de alrededor de 200.000
millones de d6lares. De esta suma, la parte constituida por la deu-
da publica, inclusive las obligaciones financieras externas de enti-

*Ref. 2, p. 17.
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dades privadas que tienen la garantfa oficial, ascendié a 161.000:
millones de délares. La expansién de la deuda ptblica externa de
los paises latinoamericanos, calculada sobre la base de délares de
poder adquisitivo constante, se aceleré de una tasa media de 9 por
ciento en 1961-72 a 15 por ciento en 1973-79. Para la regién en su
conjunto, la deuda como proporcién del producto aumentd de un
promedio de 13,5 por ciento en la década de los sesenta a alrededor
de 33 por ciento en 1978-80. Para el grupo de los pafses de menor
desarrollo econémico relativo de Ameérica Latina, esa proporcién
aumenté de 16 por ciento a 45 por ciento entre los dos periodos
considerados®. ,

En lo que va transcurrido del presente afio (1982), la situacién
de endeudamiento y de pagos externos de la mayorfa de los paises
en vias de desarrollo se ha deteriorado considerablemente y ha sido
frecuente escuchar u oler comentarios de observatorios ortodoxos
que, no sin cierta frivolidad, preconizan que dichos paifses estarfan’
gastando “por encima de sus posibilidades”, que estarian gastando
"‘demasiado”.

A nuestro juicio, en vez de tratar de respondernos a la pregunta:.
Jcudnto es “demasiado’?, estimamos mds constructivo reflexionar
sobre el destino del gasto financiado con la deuda externa. Si éste
se destina a aumentar el consumo de bienes suntuarios o super-
fluos, o bien a hacerse de una posicién desproporcionada de reser-
vas internacionales, quizds habria lugar para juicios de valor como
el indicado; pero si contribuye al esfuerzo que los paises estdn ha-
ciendo para llevar a cabo sus impostergables programas de inver,
sidn social y productiva, esa clase de opiniones no parece tener mu-
cha justificacién.:

Examinemos, a manera de ejemplo, el caso del Brasil: con una
poblacién de 120 millones de habitantes, que crece en torno del 8
por ciento anual, la economia nacional tiene que crecer sostenida-
mente no menos del 6 por ciento anual, como promedio, para po-
der dar empleo a 1.5 millones de personas que requieren incorpo-
rarse al mercado de trabajo cada afio. Ahora bien, ¢a cuidnto as-
ciende la inversién productiva que se requiere efectuar anualmen-
te para satisfacer este requerimiento? ¢Cudnto representa la inver-
sién social que es preciso llevar a cabo para aumentar la oferta de
servicios indispensables, tales como educacién, salud, transporte ur-
bano, agua potable, y comunicaciones? Esa inversién es cuantiosa
y estimamos “grosso modo” que debe representar no menos del 25
6 30 por ciento del producto bruto interno*. Dadas las cifras abso-
lutas y per cdpita del ingreso, y la necesariamente alta propensién

“Ref. 2, p. 18, o

‘Esta estimacién sélo considera la inversién que serfa necesaria para atender
las necesidades derivadas del crecimiento vegetativo de la poblacién, pero no la
requerida para eliminar los déficit acumulados de servicios sociales.
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a su consumo, no cabe sino confirmar la urgente necesidad que tie-
ne el pafs de recurrir al financiamiento externo para complemen-
tar al ahorro interno en la formacién del capital productivo y social.

II.  Participacion de la banca privada internacional en el
mecanismo de reciclaje: Consecuencias.

Al iniciarse el proceso de ajuste de la economia internacional, la
Unica alternativa frente al endeudamiento externo que realmente
tenian los paises en vias de desarrollo era la de reducir sus niveles
de consumo y de inversién productiva, limitar las importaciones y
tratar, asf, de equilibrar sus balanzas de pagos. Dado que esa op-
cién significaba sacrificar sus posibilidades de crecimiento econdmi-
co y mejoramiento social, un numero significativo de esos paises
prefirié recurrir a la opcién del endeudamiento, mediante la ob-
tencién de créditos junto a la banca privada internacional, princi-
palmente en el mercado de eurodivisas.

Cabe aqui preguntarse cudles fueron las causas de esa marcada
preferencia. La evidencia parece indicar que la flexibilidad de esa
clase de financiamientos, el cardcter no condicionado de los crédi-
tos y la disponibilidad répida de los recursos (en especial, para el
fortalecimiento inmediato de la posicién de reservas internaciona-
les), fueron las principales ventajas que percibieron los paises en
vias de desarrollo.

Como consecuencia de esa percepcién de “facilidad de acceso” a
dichas fuentes, los paises en vias de desarrollo han venido recu-
rriendo a bancos privados para satistacer una amplia variedad de
propésitos, entre los cuales podemos mencionar el financiamiento
de déficit de balanzas de pagos, el aumento de la posicidn de reser-
vas internacionales, y el financiamiento de programas de inversién
en infraestructura social y econdmica, para los cuales no les ha sido
posible obtener ayuda externa oficial,

Entre las dificultades y los costos que frecuentemente invocan
aquellos que consideran las operaciones contratadas con los bancos
internacionales (dentro o fuera del mercado de eurodivisas) como
poco adecuadas para financiar necesidades de inversién fija o dé-
ficit de balanzas de pagos de los paises en vias de desarrollo, pode-
mos mencionar las siguientes: la concentracién de los pagos de
amortizacién e intereses en perfodos de tiempo normalmente infe-
riores a ocho afios, la variabilidad de la tasa de interés aplicada, y
la inestabilidad del mercado (riesgo de no otorgamiento de nuevos
créditos, incluso para operaciones de roll-over en la eventualidad de
que las perspectivas econémicas del pais deudor se vuelvan desfavo-
rables.

Quizds sea oportuno en este contexto recordar que, no obstante
el notable desarrollo y la eficiencia técnica demostrada por el mer-
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cado de eurodivisas y por la banca privada en el reciente reciclaje
de recursos, esas instituciones no disponen aun de mecanismos que
aseguren estabilidad a la distribucién de los excedentes financieros
internacionales, ni parecen atribuir suficiente prioridad al requisi-
to de que los- términos y condiciones de sus opelaciones se adapten
a las necesidades de financiamiento externo de los paises en vias de
desarrollo?.

Teniendo en mente las consideraciones anteriores, pas‘emos a
examinar la magnitud y naturaleza de la responsabilidad asumida
por la banca privada internacional al convertirse en el instrumento
principal del mecanismo de reciclaje financiero mundial, =~

Hasta 1978, més del 54 por ciento de las necesidades de financia-
miento externo (suma del déficit corriente de la balanza de pagos
més el aumento de las reservas monetarias internacionales) de los
paises en vias de desarrollo era cubierta por la ayuda oficial, tanto
bilateral como multilateral. La inversién directa y los bancos pri-
vados financiaban el saldo de dichas mnecesidadesS. Posteriormente,
cuando éstas comenzaron a aumentar como consecuencia del alza
sostenida de los precios del petréleo, los bancos privados interna-
cionales comenzaron a incrementar significativamente su participa-
cidén relativa en el financiamiento de las mismas. Otorgaron, como
ya hemos comentado, masivos créditos en divisas a los paises defici-
tarios con cargo a los depdsitos de los excedentes financieros que, a
su vez, provenfan fundamentalmente de los pafses exportadores de
petréleo.

Asi fue como en 1979, los bancos prlvados llegaron a f1nanc1ar
casi el 50 por ciento de las referidas necesidades, en tanto que la
inversién directa financiaba menos del 12 por ciento y las fuentes
oficiales disminufan su participacién a alrededor del 88 por ciento”.

De esa manera, la proporcién de la deuda externa total de los
paises en vias de desarrollo y de los paises del Este detentada por
la banca privada internacional creci6 desde 45 por ciento en 1972
a 65 por ciento en 19825 La proporcién de la deuda externa de
los paises en vias de desarrollo detentada por acreedores oficiales,
tanto bilaterales como multilaterales, se redujo en forma concomi-
tante, hasta llegar a representar alrededor del 35 por ciento en 1982.

‘Como hemos visto, la composicién de la deuda de los pafses en
vias de desarrollo por tipo de acreedores sufrié una transformacién
radical entre 1973 y 1982. Entretanto, la deuda externa de los pai-
ses de mayor desarrollo relativo de Ameérica Latina experimentaba

°Al respecto ver Ref. 2., p. 18.

*Ref. 3., p. 82, tabla 11.

“Ref. 8., p. 32, tabla 11. .

- ®Proporcién que representa 327 mil millones de délares. Ver Ref. 4 Business
Week, September 6, 1982. “Worry at the World’s Banks”, : S
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una modificacién similar. Sélo en los pafses de menor desarrollo
relativo de la regién, la proporcién de las obligaciones con acreedo-
res oficiales se mantuvo estable en torno del 58 por ciento del total®.

Como consecuencia de la participacién creciente de los créditos
contratados por los paises latinoamericanos con bancos internacio-
nales privados, los perfodos de vencimiento y las tasas de interés de
la deuda externa tendieron a deteriorarse a contar de 1973.

La tasa media de interés de la deuda contratada por dichos pai-
ses se elevo de alrededor de 7 por ciento en 1970 a 11 por ciento en
1980%, aproximandose asi al tipo de interés practicado en el mer-
cado del euroddlar, que a su vez se habia incrementado de 6,9 por
ciento a 11,7 por ciento en el periodo sefialado. Las pequefias di-
ferencias entre ambas tasas deben atribuirse a la influencia de los
menores tipos de interés de los créditos oficiales recibidos por los
diversos paises de la regién. Simultdneamente, y por la misma ra-
z6n, el plazo medio de amortizacién de los créditos contratados se
redujo de 13 a 9,4 afios entre 1970 y 19802,

Como efecto inevitable de los hechos expuestos, la carga consti-
tuida por el pago de los intereses y las amortizaciones de la deuda
publica externa pasé a representar una proporcién creciente del
valor de las exportaciones latinoamericanas, que se elevé desde 13
por ciento a mds de 28 por ciento entre 1974 y 1980*2. Dicho efec-
to, junto con el debilitamiento del comercio internacional y el co-
rrespondiente deterioro de los términos de intercambio de las eco-
nomias latinoamericanas, ha contribuido a limitar severamente la
capacidad de éstas para financiar sus inversiones productivas en
condiciones adecuadas de costo financiero y de plazo de venci-
miento.

Como veremos a continuacién, la combinacidén de los deterioros
en las cuentas comercial y corriente de la balanza de pagos de los
paises en vias de desarrollo se ha vuelto de tal manera adversa, que
ha comprometido el propio funcionamiento del mecanismo de re-
ciclaje de los excedentes financieros internacionales!s.

"Ref. 2., p. 19,

®Como referencia, cabe indicar que el Indice de inflacién de los pafses de
la ocpE, al cual se alude cuando se habla incorrectamente de “la tasa de infla-
cidn mundial”, se elevé del 52 por ciento al 10,2 por ciento en el mismo pe-
riodo.

MRef. 2., pp. 19 y 20.

“Ref, 2., p. 20.

WE] déficit corriente agregado de balanza de pagos de los paifses en vias de
desarrollo se eclevé de 11.500 a mds de 100.000 millones de ddlares (valor esti-
mado) entre 1974 y 1982, representando aproximadamente 1,8 por ciento y 5
por ciento del correspondiente producto bruto agregado, respectivamente. En
los pafses de América Latina el respectivo déficit se elevé de 7.100 a 27.400 mi-
llones de délares entre 1974 y 1980, cifras que representan aproximadamente el
3 por ciento y el 7 por ciento del producto agregado regional, respectivamente.
Ver al respecto Ref. 2., pp. 9 y 17; y Ref. 3, p. 32,
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III. Perspectivas del reciclaje financiero

Diversas razones nos inducen a pensar que no serd posible reprodu-
cir en los préximos afios un proceso de reciclaje similar al que tu-
vo lugar entre 1973 y 1982. A nuestro juicio éste no podrd ser lle-
vado a cabo en condiciones tan escasamente restrictivas, como en el

asado, ni tampoco teniendo a la banca privada internacional co-
mo principal instrumento.

En efecto, dicha posibilidad no parece, en primer término, com-
patible con la magnitud ni con el perfil de la deuda externa de
Ja mayorfa de los paises en vias de desarrollo, ni tampoco con sus
necesidades de ajuste estructural y de desarrollo socio-econdmico.

Tampoco parece favorecer dicha posibilidad el hecho de que la
deuda estd fuertemente concentrada en un numero relativamente
reducido de plestatarlos, ast como de bancos privados. En efecto,
la aplicacién mds estricta de los limites de crédito por pais* por
parte de los accionistas de los bancos, sin duda va a contribuir a
[imitar la expansién de las obligaciones de los paises que muestran
un mds alto endendamiento globals.

Otra restriccién que apunta en el mismo ) sentido es la plobable
disminucién de la liquidez mundial en los préximos afios, como
consecuencia de la tendencia decreciente que muestran los supera-
vit financieros de loy pafses exportadores de petréleo®. Esta liqui-
dez sélo podria aumentar en la segunda mitad del presente decenio
si, como resultado de una eventual recuperacién de la economia in-
ternacional, volviera a crecer fuertemente la demanda por petréleo,
haciendo posible el alza anual de su precio internacional por sobre
el indice de inflacién de los paises de la ocpE. Adn asi, estimamos
que esa eventual alza no podrd ser brusca, sino gradual dado el
firme avance que han tenido los procesos de conservacién y de sus-
titucidn en el sector energético de esos mismos paises. Solamente
la improbable evolucién de la economia internacional hacia condi-
ciones de “boom”!T podrfa provocar tasas anuales de elevacién del

recio del petrédleo que superasen sustancialmente el citado indice
de inflacién.

HCriterio de “country ceiling” aplicado por los bancos privados al monto de
sus créditos con un pais dado.

‘“La banca privada plobablemente va a concentrarse en operaciones de “roll-
over” de la deuda de dichos paises.

“Ha sido estimado que dicho superdvit, que alcanzé su méximo valor,
112.000 millones de délares, en 1980, descenderd a un valor estimado en 25.000
millones de délares, en 1982, Ver Ref. 2, p. 8.

“Entendemos por “boom” econdmico aquella frase de prosperidad econémi-
ca, caracterizada por elevadas tasas de crecimiento econémico y alza generaliza-
da de los precios de las materias primas, tal como la que prevalecié durante
los afios inmediatamente anteriores a 1978.
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Una restriccidén adicional podrfa ser la eventual aplicacién de
normas de control mds estrictas sobre las operaciones y reservas in-
ternacionales de sus bancos privados por parte de las autoridades
monetarias de los paises de la OcCDE'S,

De acuerdo a los antecedentes examinados, parece necesario for-
mular y evaluar, a la mayor brevedad, diversas hipdtesis de reorga-
nizacién del mecanismo de reciclaje que contemplen su mejor adap-
tacidn a las restricciones enunciadas, que entendemos prevalecerdn
durante la mayor parte de lo que resta del actual decenio. A nues-
tro juicio, la eventual reorganizacién, que no serd probablemente
explicital?, deberd satisfacer al menos dos condiciones, ciertamente
dependientes una de la otra.

La primera condicién es que el reciclaje deberd adecuarse a la
dualidad del requerimiento de financiamiento externo de los paises
en vias de desarrollo. En efecto, por una parte, conjugado con de-
terminadas politicas de ajuste, deberd permitir a los paises superar
efectivamente sus transitorios déficit de balanza de pagos. Por la
otra parte, deberd transferir suficientes recursos reales en términos
y condiciones que hagan posible que dichos paises puedan reiniciar
su proceso de desarrollo econdmico, hoy virtualmente paralizado, ¥
recuperar su status permanente de socios activos en el comercio
mundial. : '

La segunda condicién responde a la necesidad de operacionali-
zar la atencién simultdnea de ambos requisitos enunciados, para lo
cual el mecanismo de reciclaje deberd permitir una participacién
marcadamente mds equilibrada entre las diversas fuentes de finan-
clamiento, a saber, entre los organismos multilaterales de financia-
miento?’, los gobiernos e instituciones oficiales de ayuda publica
externa®, y los bancos privados internacionales.

En lo que sigue, examinaremos cudles pueden ser las formas con-
cretas de reorganizacién que podria asumir el mecanismo de reci-
claje, de acuerdo con las hipdtesis y requisitos adoptados.

En primer término, estimamos probable que las organizaciones
multilaterales sean llamadas a participar mucho mds activamente
que en el pasado en el mecanismo de reciclaje que tendrd lugar en
los préximos afios. Entre las razones que asi nos inducen a creerlo,
podemos mencionar:

¥Yer al respecto Ref. 4.

*Vale decir, que tendrd mayores posibilidades de ser puesta en prictica me-
diante un cierto numero de acciones parciales, aparentemente no concertadas,
mds bien que como resultado explicito de un consenso alcanzado en una o més
reuniones internacionales de cardcter oficial.

“El Fondo Monetario Internacional, para concesién de créditos compensato-
rios de apoyo a la balanza de pagos, y el Banco Mundial, el 8> y los demds
bancos regionales y subregionales de fomento, para financiamiento de proyec-
tos' de desarrollo.

Fuentes denominadas genéricamente de ‘“bilaterales”, dado que dan origen
a transacciones financieras entre dos gobiernos. )
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a) la racionalidad técnica y econdémica con que adoptan sus de-
cisiones sobre ayuda financiera, que contrasta con el predominio
de factores politicos que condiciona generalmente a la ayuda bila-
teral;

b) la preocupacién por el uso eficiente de los recursos producti-
vos que garantiza al pais recipiente el retorno de la inversidén y la
contribucién a la busqueda de los equilibrios macroecondémicos in-
ternos (estabilidad del nivel de precios y pleno empleo) y externos
(equilibrios comercial y de la balanza de pagos), en contraste con
la menor prioridad relativa que normalmente se otorga a estos as-
pectos .en los financiamientos comerciales privados;

c¢) la posibilidad de atraer recursos adicionales de origen priva
do para el financiamiento del desarrollo, mediante la garantia que
ofrecen sus estudios de factibilidad del proyecto y su capacidad pa-
ra combinarlos con recursos propios de origen multilateral;

d) la posibilidad de “armar” paquetes significativos de recursos
financieros y tecnolégicos para viabilizar grandes ployectos renta-
bles en paises econdmicamente débiles.

Desde que se inici6 el proceso de ajuste de la economia interna-
cional los organismos multilaterales de financiamiento vienen
adoptando una serie de medidas para aumentar su participacién en
el financiamiento de la ayuda oficial para el desarrollo??, a saber: :

a) han disminuido su liquidez, aumentando la relacién entre
préstamos comprometidos y recursos disponibles;

b) han gestionado ante sus pafses miembros la urgencia de au-
mentar tanto su capital pagado disponible para préstamos, como su
capital no pagado, que sirve como garantia de sus emisiones de bo-
nos en los mercados de capital;

c) han intensificado su actividad de captac1én de recursos en los
mercados internacionales de capital;

d) han intensificado su funcién de intermediario. financiero mo-
vilizando recursos de bancos privados para el f1nanc1amlento de
proyectos de desarrollo.

En relacidn con esta dltima funcién, que puede ser ilustrada p01
el programa de financiamiento complementario adoptado por el
BID en 197528, sefialemos de pasada que es posible que esté caracte-
rizado un cambio cualitativo de importancia en el sistema de finan-
ciamiento externo para el desarrollo. Hasta hace poco tiempo, la
banca privada y las agencias multilaterales operaban en escenarios
virtualmente separados, con muy escasa relacién mutua. Hoy, estdan
haciendo esfuerzos para concertar sus actividades a través de me-
canismos mds flexibles, que procuran una complementacién cada

=Con exclusién del FMI, cuya funcién es diferente.
#E] Banco Mundial adopté un programa similar en la ‘misma época.
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vez mayor entre diversos tipos de financiamientos oficiales y comer-
ciales. para proyectos de desarrollo econémico y social.

En segundo lugar, estimamos que la funcién de reciclaje que de-
sempenalan los bancos privados internacionales hacia los paises en
vias de desarrollo deberd poner mds énfasis en los préstamos desti-
nados al financiamiento de proyectos especificos, en contraste con
la preferencia que han venido mostrando en los ultimos afios de
otorgar créditos para propésitos generales, de apoyo a la balanza de
pagos v de acumulacién de reservas. Para hacer mds efectiva su ac-
cién, deberdn colaborar en forma mds frecuente y estrecha con las
instituciones financieras multilaterales en operaciones de financia-
miento complementario®.

Es posible que los bancos pnvados también consideren entrar
en acuerdos con el Fondo Monetario Internacional para llevar a
cabo operaciones_‘‘conjugadas” de apoyo a la balanza de pagos de
los paifses que recurran a dicha institucién?®.

Otro aspecto al cual los bancos deberdn dar atencién, es a la po-
sibilidad de extender razonablemente los plazos de vencimiento de
los préstamos para evitar asi el riesgo derivado de la concentracién
de pagos, que tan adversamente estd afectando a la comunidad fi-
nanciera internacional. En el caso del financiamiento de proyectos
de inversién, los vencimientos deberdn compatibilizarse con los re-
querimientos del flujo de caja de los mismos.

Los bancos deberdn estar preparados para efectuar tareas “com-
pletas” en el mecanismo de reciclaje, escogiendo con mayor selecti-
vidad sus clientes y sus operaciones, de modo de no tener que pro-
curar seguridad en el abandono del prestatario cuando comienzan
las dificultades. Para ello, deberdn utilizar mds las informaciones
técnicas, los estudios sobre comercio exterior y capacidad de pagos
de los deudores, y los mecanismos de garantfas, que eventualmente
podrian poner a su disposicién las instituciones multilaterales de
financiamiento.

En tercer lugar, los propios gobiernos de los pafses en vias de de-
sarrollo deberin sin duda alguna adoptar politicas destinadas a ad-
ministrar ‘més racionalmente la contratacién de nueva deuda exter-
na. Dichas politicas debieran contener, como minimo, los siguien-
tes elementos: a) contratacién de deudas para financiar de prefe-
rencia, inversiones destinadas a aumentar la capacidad de produc-
cién de la-economia y especialmente el desarrollo de los recursos
naturales y el potencial de exportacién. No hay mejor test de una
politica de endeudamiento externo que la verificacién del empleo
adecuado que se hace internamente de los recursos obtenidos; b) pa-
Ta propésitos de apoyo a la balanza de pagos, contratacién de deu-
das que no presenten vencimientos concentrados en periodos dema-

#También conocidas como operaciones de “co-financiamiento”.
*Ver al respecto Ref. 4
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siado cortos de tiempo; c¢) administracién de la deuda externa en
permanente consulta informal con el Fondo Monetario Interna-
cional.

No cabe poner término a estas reflexiones sobre las formas con-
cretas que deberd asumir el mecanismo de reciclaje sin antes recor-
dar que los gobiernos de los paises de la OCDE, asi como de los pai-
ses exportadores de petréleo, deberdn hacer todo lo que esté a su
alcance para dotar oportunamente de recursos financieros suficien-
tes a los organismos multilaterales de financiamiento (incluso al
FMI) permitiendo que éstos queden efectivamente en condiciones
de desempefiar las funciones identificadas anteriormente.

Un requisito que parece sine qua non para que el programa de
ajuste tenga éxito y el reciclaje pueda llevarse a cabo en forma ade-
cuada, es la promocién, por todos los paises, y especialmente por
los de la ocoE, del libre comercio y del combate al proteccionismo.
Si este aspecto llegase a fallar, el resto de las medidas de reorganiza-
cién y ajuste careceria de coherencia®®.

CONCLUSIONES

La evidencia examinada en este trabajo indica que existen escasas
posibilidades de que la banca pllvada internacional pueda consti-
tuirse, como en los dltimos diez afios, en el principal instrumento
de reciclaje de los excedentes financieros internacionales. Sin duda
los bancos privados continuardn desempefiando una funcién signi-
ficativa en el financiamiento de las necesidades de recursos exter-
nos de los pafses en vias de desarrollo, pero estardn sujetos a un
conjunto de restricciones técnicas y operacionales impuesto por sus
propias autoridades monetarias y juntas de accionistas, asi como
por la obvia necesidad de adecuar los términos y condiciones de
sus créditos a los requerimientos de la balanza de pagos y del desa-
rrollo econdmico y social de esos pa1ses

Es posible que en los préximos afios asistamos a un proceso de
reciclaje que, a diferencia del que tuvo lugar desde 1973 a esta par-
te, tomard en cuenta la sefialada dualidad del requerimiento de fi-
nanciamiento externo de los pafses en vias de desarrollo?”. Para ello
sera necesario fortalecer la dotacién de recursos de los organismos
financieros multilaterales, y estimular la ejecucidn de operaciones
“conjugadas” entre el ¥MI y los bancos Mundial, regionales y sub-
regionales de desarrollo. La participacién conjunta de los bancos
privados y los organismos multilaterales en operaciones de cofinan-
ciamiento de proyectos de desarrollo y de ajuste de balanza de pa-

2A] respecto ver las declaraciones que formuld recientemente el Director del
Fondo Monetario Internacional, Sr. Jacques Larosxére, a la revista “Finanzas
Yy Desarrollo Ref. 5. :
. Ver pagina 884 del presente trabajo.
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gos (con el FmI) también debera ser ampliada y perfeccionada. La
mayor participacién relativa de los mgamsmos multilaterales de fi-
nanciamiento externo contribuird, asi, a disminuir la carga excesi-
va que ha pesado sobre los bancos privados en el reciente mecanis-
mo de reciclaje.

Asi como los componentes del mecanismo deberdn ser redisefia-
dos y fortalecidos, también creemos que aquel no podla funcionar
correctamente sino en el contexto de una economia internacional
en proceso de ajuste, en el cual el proteccionismo comercial debe
ser combatido.

Una de las lecciones que nos ha dejado la crisis contempordnea
es que el mundo de la postguerra se ha vuelto funcionalmente in-
terdependiente. Perturbaciones como alzas sucesivas del precio del
petréleo por parte de los paises de la oPEP, o de alzas de las tasas
de interés, la adopcién de politicas econdmicas fuertemente restric-
tivas, o el aumento del proteccionismo por parte de los paises de la
OCDE, son capaces de desencadenar procesos de desajuste comercial
y financiero de alcance internacional que acaban por limitar seve-
ramente la capacidad de pagos y reducir las perspectivas de estabi-
lidad, intercambio comercial y desarrollo de los demds paises.

Nuestra tesis es que en el umbral del siglo XXI existe un vasto
margen para la cooperacién internacional. Se requiere intensificar
los esfuerzos de comprensién mutua, de didlogo y de colaboracién
entre los paifses industrializados y los paises en vias de desarrollo,
entre los paifses exportadores y los importadores de petrdleo, entre
las organizaciones multilaterales de financiamiento y las fuentes
privadas de capital. Nos asiste la conviccién de que los intereses
econdmicos que estdn en juego no son mutuamente excluyentes b
que pueden llegar a ser complementarios en el marco de una serie
de acciones conjugadas que es necesario iniciar sin demoras.
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