Carlos Massad

América Latina: aspectos principales
del financiamiento externo

1. EL DESEQUILIBRIO EXTERNO

En los afios recientes, América Latina ha mostrado grandes desequi-
librios en sus cuentas externas, tal vez los mds grandes de la histo-
ria. Si bien las reservas internacionales oficiales crecieron sistemd-
ticamente entre 1965 y 1979, se observa en los afios 70 un déficit
creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos mds que
compensado con un superavit en la cuenta de capitales.

Por su parte, la naturaleza del superdvit en la cuenta de capita-
les se modificé en este periodo. En sus comienzos, la inversién ex-
tranjera directa representaba 25%, del total de ingresos de capital,
proporcién que se habia reducido a 189 hacia fines del periodo;
mientras tanto, la deuda externa crecia cada vez con mayor rapidez.

Esta evolucién de las cuentas externas de la regién coincide con
un rapidisimo desarrollo de los mercados financieros privados y
probablemente encuentra su origen en este mismo hecho.

Los mercados privados de financiamiento crecieron siete veces
entre 1970 y 1979, si se los mide por los activos externos totales de
la banca privada internacional. Esta evolucién trajo consecuencias
importantes: el plazo medio de la deuda se redujo; su costo se hizo
mas alto y su absorcién llegd a ser mds dificil.

Impulsado por su propia capacidad de crecer, el sistema finan-
ciero privado internacional abrié ampliamente sus puertas al finan-
ciamiento de los paifses de ingreso medio, particularmente los lati-
noamericanos.

Con tasas de interés internas a menudo més altas que las exter-
nas, éstos proveyeron un fuerte incentivo a la obtencién de recur-
sos financieros en el exterior. La absorcién de estos recursos por
la economia requirié en muchos casos de una caida del tipo de
cambio real que contribuyé a expandir el déficit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, absorbiéndose asi una parte impor-
tante de los recursos financieros provenientes del exterior. Otra
parte contribuyé a incrementar las reservas internacionales oficia-
les, al menos hasta 1979.
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DEUDA EXTERNA GLOBAL Y SU SERVICIO
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Una situacién como esta es perfectamente sostenible siempre que
se den tres condiciones:

a) Que los recursos correspondientes al ahorro externo que se
obtiene en este proceso se destinén junto con el ahorro nacional
a ampliar la capacidad productiva del pafs, y por tanto su capa-
cidad de pago futuro de la deuda;

b) Que el ambiente econémico externo no experimente fluctua-
ciones negativas de importancia que puedan disminuir la capa-
cidad de pago de la deuda de los paises deudores o incrementar
el peso de servirla; y

¢) Que el flujo de recursos financieros externos no tenga inte-
rrupciones bruscas.
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2. ¢Es SOSTENIBLE EL DESEQUILIBRIO?

Ninguna de estas tres condiciones se ha cumplido a cabalidad. De
cuatro pafses deudores estudiados, en tres de ellos se detecta un
grado importante de substitucidn entre ahorro externo y macional.
Esto significa que el aumento del ahorro externo va asociado con
una reduccién del nacional, de tal manera que los recursos dispo-
nibles para inversién no se incrementan en la medida en que lo
hace el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos o el
flujo de recursos externos que lo financia. Este resultado indica
que bajo ciertas circunstancias, probablemente conectadas a las po-
liticas econémicas, el ahorro externo contribuye mds bien a mejo-
rar los niveles de consumo y de bienestar en el corto plazo que la
capacidad productiva futura. Estos resultados justifican una explo-
racién adicional mds completa y detenida de lo que se ha hecho
hasta ahora, aunque los resultados ya alcanzados son un claro indi-
cador de la necesidad de explorar las consecuencias de largo plazo
de ciertas politicas.

Es un hecho notorio que las circunstancias recientes en la econo-
mia mundial ne han contribuido a mejorar la capacidad de pago
de la deuda de los pafses latinoamericanos y de los en desarrollo
en general.

La tasa de crecimiento de la economia mundial se mantiene muy
baja desde 1975 y en 1982 serd probablemente cero o megativa. A
pesar de que las tasas de crecimiento de los precios internos en los
paises industriales se han reducido, contintian siendo positivas y
mds altas que aquellas registradas en la década de los afios 60. En
cambio, el debilitamiento de las tasas de crecimiento del producto
real, asi como el aumento de las tasas de interés nominales y reales
provocado por los esfuerzos anti-inflacionarios en los pafses indus-
triales han debilitado la demanda de productos primarios y depri-
mido sus precios. Asi, los términos del intercambio para la mayor
parte de los paises de América Latina se han deteriorado.

Esto afecta de manera doblemente negativa a los paises deudo-
res: por una parte, el deterioro en los términos del intercambio dis-
minuye la capacidad para servir la deuda con un volumen dado de
exportaciones o lo que es lo mismo, incrementa el desequilibrio en
la cuenta corriente y exige un mayor ritmo de endeudamiento pa-
ra financiarlo.

Por otra parte, el incremento en las tasas de interés se agrega
también a los elementos que empujan hacia abajo el déficit en la
cuenta corriente con la consiguiente mayor necesidad de recursos.

El Cuadro 2 muestra el efecto de los términos del intercambio
y de las tasas de interés sobre el déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos en 18 paises no exportadores de petréleo de
América Latina. El cuadro muestra que si los términos del inter-
cambio hubiesen sido los prevalecientes en 1970 y las tasas de inte-
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rés aquellas que se registraron en promedio entre 1970 y 1974, el
déficit de la cuenta corriente de los 18 paifses no exportadores de
petréleo de América Latina habria sido en 1981 de 2.300 millones
de délares, doce veces inferior al déficit efectivamente registrado de
27.200 millones de délares.

Cuadro 2

ESTIMACION DEL EFECTO DE LOS PRECIOS Y LAS TASAS
DE INTERES SOBRE EL BALANCE EN CUENTA CORRIENTE
18 pafses no exportadores de petréleo
(Miles de millones de ddlares)

Balance en Efecto Efecto Balance en

Cta. Cte. Precios! T. Interés Cta. Cte.

ajustado
1975 —10.6 —4.5 —.6 —5.5
1976 —7.1 —2.6 —.6 —3.9
1977 —5.4 —.2 —.5 —4.5
1978 —8.1 —3.0 —4 —4.7
1979 —14.2 —6.3 —1.3 —6.6
1980 —24.7 —11.3 —3.3 —10.1
1981 —27.2 —17.3 —17.6 —2.3

Fuente: CEPAL, Divisién de Estadisticas, en base a datos del ¥m1, Balance of Pay-
ments, November 1982.

1E] Efecto Precios se estimé basdndose en el balance comercial a precios del
40, llevado a precios de cada afio con el Indice de Precios al Consumidor de
los Paises Industriales y compardndolo con el Balance Comercial a precios de
cada afio.

“E] Efecto Tasa de Interés se estimé suponiendo que los intereses efectivos
como porcentaje de la deuda global a fines de afio no debieron sobrepasar un
5%, GCualquier sobretasa se estima pérdida.

La tercera condicién para sostener un nivel elevado y creciente
de deuda externa es la de que el flujo de crédito externo no expe-
rimente paralizaciones bruscas. El cumplimiento de esta condicién
depende ‘muy crucialmente de la normal operacién del sistema fi-
nanciero internacional oficial y privado. Si el primero de éstos se
encuentra enfrentado a una escasez de recursos, no podrd cumplir
su papel de prestamista de ultimo recurso internacional, y por tan-
to no podrd amortiguar fluctuaciones de los volimenes de recursos
provenientes del sistema privado. Por su parte, este ultimo, si apre-
cia que el riesgo de su cartera se ha incrementado, tenderd a apli-
car extrema selectividad en sus operaciones tanto respecto de clien-
tes individuales como de paises.

Las altas tasas de interés vigentes en los ultimos afios, han con-
tribuido a deteriorar la cartera de activos de los bancos al reducir
drdsticamente, y aun anular en el corto plazo, la rentabilidad de
muchas empresas, poniendo en riesgo su estabilidad, Esto, unido a
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los efectos negativos de los términos del intercambio que tienden
a incrementar los desequilibrios en la cuenta corriente, hace que
los bancos en el exterior perciban que determinados paises han al-
canzado un nivel de deuda externa que les es dificil servir y, por
tanto, sostener.

Cuadro 3

TASAS DE INTERES ANUAL

(Porcentajes a fines de cada mes)

Commercial bank Lreasury Treasury Eurodollar
lending rate to bills bills deposit rate
prime ‘barrowers U.S.A. U. K. 3 meses
1972 Jun. 5.25 4.00 5.75 5.25
Dic. 5.75 5.21 8.48 5.88
1978 Jun. 7.75 7.67 7.08 9.00
Dic. 9.75 7.54 12.82 10.13
1974 Jun. 12.00 7.64 11.52 18.38
Dic. 10.25 7.28 1144 10.19
1975 Jun. _7.00 5.92 9.85 6.63
Dic. 7.25 5.27 10.78 5.81
1976 Jun. 7.26 5.49 11.18 6.00
Dic. 6.00 441 13.98 5.00
1977 Jun. 6.50 5.06 7.59 5.75
Dic. 75 6.33 6.42 7.19
1978 Jun. 9.00 7.14 9.50 8.69
Dic. 11.75 9.42 12.01 11.69
1979 Jun. 11.50 8.84 13.69 10.50
Dic. 15.25 12.89 16.45 14.44
1980 Jun. 11.50 7.90 16.29 9.75
Dic. 21.50 14.87 13.45 17.62
1981 Jun. 20.00 14.75 12.24 17.81
Dic. 15.75 11.90 15.31 13.75
1982 E 15.75 13.04 14.30 14.50
F 16.50 12.93 18.77 14.94
M 16.50 18.53 12.97 15.37
A 16.50 12.88 18.87 14.94
M 16.50 12,00 13.17 14.38
JN 16.50 13.15 12.70 15.81
JL 15.50 10.63 11.58 13.06
AG 18.50 8.01 10.26 11.88

FUENTE: Morgan Guaranty Trust Company of New York, Wozld Financial Mar-
kets, marzo 1982, noviembre 1982.

Esta percepcién implica que el nivel de la deuda externa de los
paises tiene un limite que estd definido en términos de las expecta-
tivas de los bancos. Si los bancos estiman que dicho limite ha sido
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alcanzado, se comportardn como si asi fuera, es decir, detendrdn el
flujo neto de préstamos al deudor correspondiente. Como el des-
equilibrio en la cuenta corriente no puede resolverse con gran ra-
pidez, se generard aqui un violento efecto depresivo sobre la eco-
nomia del pafs deudor, el que sélo puede ser obviado ya sea recu-
rriendo a las instituciones internacionales, o modificando la apre-
ciacién que los acreedores tienen sobre su capacidad de servir la
deuda.

Desgraciadamente los recursos de los organismos internacionales
de financiamiento son extremadamente limitados. Por su parte, las
autoridades monetarias de los paifses industriales, s6lo muy recien-
temente han comenzado a expresar opinién favorable en relacién
con una continuada participacién de los bancos de sus paises en el
financiamiento internacional a los pafses en desarrollo. Hasta ha-
ce muy poco, tales autoridades apuntaban en sus declaraciones y
en sus medidas mds bien a inhibir las operaciones de los bancos con
los pafses en desarrollo que a estimularlas. Esto ocurria como una
consecuencia de mirar problemas individuales de cada banco y des-
conocer el problema general que comenzaba a producirse.

Las cifras indican que los flujos netos de capitales a los paises
latinoamericanos se han reducido sustancialmente en el curso del
ultimo afio. Ciertas estimaciones sefialan que si el nivel de la deu-
da externa de América Latina se mantuviese constante, la tasa de
crecimiento del producto real de Latinoamérica se reducirfa en
5,5 pts. respecto de la que ocurrirfa en condiciones normales de
crecimiento de la deuda?.

3. EL AJUSTE DEL SECTOR EXTERNO

Como se ha visto, no se da ninguna de las condiciones necesarias
para sostener los actuales desequilibrios de cuenta corriente y de
capitales en América Latina. Esto significa que el ajuste, y el cos-
to del ajuste, son inevitables. Desgraciadamente el ajuste a una si-
tuacién como ésta es de cardcter recesivo, en circunstancias en que
la economia mundial pasa por la peor recesién econdmica de los
ultimos cincuenta afios. Una exigencia adicional de ajuste sobre los
pafses de América Latina implica contribuir a agravar las circuns-
tancias recesivas internacionales.

Un enfoque prudente de la situacidén serfa el de moverse gradual-
mente en la direccién sefialada por la necesidad de ajuste, pero al
mismo tiempo financiar una parte de las necesidades de corto pla-
zo de la balanza de pagos. Con esto se lograrfa el propdsito de dis-
tribuir en el tiempo el peso del ajuste y de aprovechar la futura re-
activacién de la economifa mundial para eliminar parte de la nece-

[811]



ESTUDIOS INTERNACIONALES

sidad de éste en la medida en que se recuperan los términos del in-
tercambio y continten reduciéndose las tasas de interés internacio-
nales.

El manejo de una politica de esta naturaleza no es simple. El
sistema financiero oficial internacional no cuenta con recursos apro-
piados a la situacidn y tampoco estd preparado institucionalmente
para afrontar dificultades generalizadas de pagos externos.

El tamafio total del Fondo Monetario en la actualidad es de unos
setenta mil millones de délares, de los cuales no mds de treinta mil
son monedas utilizables en sus préstamos. Los recursos disponibles
del Fondo Monetario, de no mediar algin cambio en las circuns-
tancias, estarian probablemente agotados a mediados de 1983. Por
otra parte, aun no se formaliza acuerdo alguno de aumento de las
cuotas del Fondo, que es el procedimiento natural y normal para
aumentar su tamafio, como lo exigen las circunstancias. Una du-
plicacién de las cuotas del Fondo sélo rendirfa en la actualidad
unos 30 mil millones de ddlares de recursos utilizables, cifra que
corresponde apenas a un 10%, de la deuda externa de América La-
tina e inferior al déficit en cuenta corriente registrado en la regién
en 1981.

Podria pensarse que el problema de recursos del Fondo Mone-
tario deberia resolverse tomando éste prestado de la banca privada
para transferir dichos préstamos a sus pafses miembros. Este proce-
dimiento es inconveniente como mecanismo de provisién regular
de recursos del Fondo, porque mantendria una presién adicional so-
bre las tasas de interés en el mercado. Conviene corregir la insufi-
ciencia del tamafio del Fondo Monetario mediante un aumento
sustancial de las cuotas de los paises en este organismo.

Cabe sefialar que los recursos del Fondo, a la fecha de su funda-
cién, representaban un 16%, del comercio mundial, cifra que se ha
reducido en la actualidad a alrededor de un 39%,.

Por otra parte, no existen mecanismos institucionales que facili-
ten un proceso ordenado de refinanciamiento o renegociacién de
deuda externa para los pafses que estimen conveniente seguir este
curso de accién. El hecho de que el grueso de la deuda externa
provenga hoy de acreedores privados ha dejado obsoletos los me-
canismos tradicionales utilizados para este propdsito, los que esta-
ban adaptados mds bien hacia la megociacién con acreedores ofi-
ciales. De aqui que surja la necesidad de reexaminar la organiza-
cién institucional oficial, de modo de establecer mecanismos que
permitan tratar problemas de deuda externa en forma ordenada y
no traumdtica.

El establecimiento de un servicio de refinanciamiento como un
mecanismo conjunto del Fondo Monetario y del Banco Mundial,
podria contribuir a un manejo racional del problema. El acceso a
este servicio deberfa ser voluntario cuando se cumpla un conjunto
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de condiciones preestablecidas, mientras que los montos y términos
del refinanciamiento deberian discutirse caso por caso.

Los recursos necesarios para este propdsito podrian si provenir
de préstamos obtenidos en el mercado, ya que se trata de resolver
una situacién de emergencia y eminentemente transitoria. Tal vez
podria pensarse en un esquema en el cual el Fondo tomara presta-
do de los propios bancos acreedores de los paises que recurren al
servicio de refinanciamiento. Una proposicién como ésta no ha de
ser considerada simplemente como una manera de salvar a Jos ban-
cos de un problema de cartera, ya que siendo el problema de ca-
récter general, deja de ser un problema de bancos individuales pa-
ra convertirse en uno del sistema financiero en su conjunto.

4, REACTIVACION INTERNACIONAL

Aparte de estas consideraciones vinculadas directamente a las nece-
sidades de ajuste y financiamiento de los paises latinoamericanos,
conviene sefialar algunos aspectos del sistema monetario internacio-
nal que influyen también en las posibilidades de reactivar la eco-
nomia mundial y con ello aliviar sustancialmente los problemas ac-
tuales de financiamiento externo.

En primer lugar, las reservas internacionales oficiales muestran
una caida sistemdtica desde 1980, a nivel mundial. Por su parte,
el crecimiento de las tenencias privadas de divisas se ha reducido
sustancialmente hasta casi paralizarse. De aqui que convenga consi-
derar una vez mds la necesidad de nuevas asignaciones de derechos
especiales de giro que fortalezcan la liquidez internacional y la po-
sicién de este instrumento en el sistema.

Igualmente, y con el propdsito de contribuir a reactivar la eco-
nomia mundial, convendria reconocer que, en las actuales circuns-
tancias, el mayor peso del ajuste deberfa recaer sobre los paises
acreedores, de tal manera que la expansién econémica consiguien-
te en estos paises contribuya a sostener y elevar el ritmo de activi-
dad en la economia mundial.

Como parte de este esfuerzo, cada pais acreedor deberia apoyar
su sistema bancario para impedir su retraccién y facilitar las ope-
raciones necesarias de financiamiento internacional. En este senti-
do hay que sefialar que las cifras para los préximos meses probable-
mente no muestren un mejoramiento dramdtico en la situacién ex-
terna de América Latina. Desde ya los pagos de amortizacién e in-
tereses de la deuda superardn el 509, del valor de las exportacio-
nes latinoamericanas el afio préximo. Cifras como éstas, que no es
posible modificar en el corto plazo pueden contribuir a debilitar,
injustificadamente, el interés de la banca privada por acrecentar
sus préstamos a la regién.

Dada la circunstancia mencionada anteriormente, parece necesa-
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Tio y conveniente también considerar una expansién sustancial del
tamafio del Banco Mundial y del Banco Interamericano, con el fin
de que puedan suplir la accién de la banca privada.

Es necesario enfatizar el hecho de que en el pasado reciente ha
existido una tendencia permanente a excluir a los paises de ingre-
so mediano de las fuentes oficiales de financiamiento.

Finalmente, la experiencia reciente muestra que la condiciona-
lidad de los préstamos de instituciones oficiales internacionales de-
berfa ser revisada. La necesidad de esto se ha hecho evidente y ha
sido afrontada por algunas instituciones por la via de crear un nu-
mero de servicios especiales diseflados para abordar diversos pro-
blemas especificos, cada uno con un cierto volumen de recursos.
Tal vez serfa preferible reconocer la necesidad de revisar la condi-
cionalidad de las operaciones regulares en vez de crear para cada
necesidad permanente un servicio especial.
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