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INTRODUCCION

En este documento trataré de describir el rapido crecimiento de la banca
transnacional desde los aos 1960 asi como también sus causas princi-
pales. Es interesante observar como este rapido crecimiento de la banca
multinacional es en gran medida un resultado de la asimetria entre las
detalladas y estrictas regulaciones oficiales que rigen lds operaciones
efectuadas por los residentes en un ‘pais, en sus propias monedas naciona-
les, y la libertad considerablemente mayor de que gozan los no residentes
para operar en monedas extranjeras dentro del mismo sistema bancario.

Este mercado bancario multinacional, especializado en recibir y
prestar monedas fuera del pais emisor, se denomina comunmente el mer-
cado de ‘“‘euro ddélares”. Como veremos méas adelante, este término no
lo describe en forma suficientemente precisa, puesto que tal mercado de
divisas ya no se encuentra confinado a Europa y opera solamente con ddla-
res. De hecho, un término como el de “mercado de monedas transnacio-
nales” serfa mucho mas preciso’. o

Mis adelante veremos que desde comienzos de los afos setenta, una
proporcién rapidamente creciente de las operaciones de préstamo de
los bancos multinacionales se fue orientando hacia los paises de la peri-
feria, lo cual condujo a la “grivatizacién” de la estructura de la deuda
externa de aquellos paises’. Después de delinear las principales
causas de esta tendencia, describiré los cambios que tuvieron lugar en los
mecanismos-del “mercado de euro ‘ddlares”, y que facilitaron el acce-
so de los paises de la periferia a dicho mercado. Finalmente, se examina-
ran con mas detalle las tendencias que presenta el financiamiento de los
paises en desarrollo en el *‘mercado de euro monedas”, durante los
anos setenta,

NOTA: Este trabajo forma parte de un estudio més amplio, dirigido por OSVALDO SUNKEL,
sobre Integracién y Desarrollo Nacional.

'Debo agradecer a Osvaldo Sunkel la sugerencia de ese término, ast como de sus impli-
caciones metodoldgicas.

Esto contrasia agudamente con los afios 1950 y 1960 cuando los flujos externos recibi-
dos ‘por la periferia provenian bésicamentc de [uentes oficiales (bilaterales o mulrilatera-
les), y con los afios 1930 y 1940, cuando el Ananciamiento externo (sea piiblico o privado) de
que disponia la periferia era sumamente limitado. Para una breve pero muy buena descrip-
ci6n de esta evolucién, ver B, Stallings, Peru and the U.S. Banks: Privatization of Financial
Relations, préximo a aparecer en R. Fagen (ed.), U.S. Foreign Policy and Latin America,
Stanford University Press, 1979.
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Se espera que este documento suministre un marco de andliss Atil
para evaluar la influencia que los cambios recientes en las formas de fi-
nanciamiento externo (v, particularmente, la creciente participacién
de los bancos multinacienales privados en el mismo) estdn ejerciendo
sobre los paises de la periferia. Una evaluacién de esta naturaleza no sdlo
poseeria interés académico. En la mayor parte de los casos, los movi-
mientos politicos progresistas en los paises de la periferia, generalmen-
te de corte nacionalista, han evaluado criticamente v han procurado res-
tringir la inversién extranjera directa de origen privade. Sin embargo,
por lo general estos movimientos han dade la bienvenida a los flujos de cré-
ditos privados externos, los que con frecuencia Ilegaron en una escala
bastante amplia y relativamente indiscriminada. Por lo tanto, parece
particularmente evaluar los efectos de estos flujos sobre las economias
nacionales en la periferia.

EL CRECIMIENTO DE LA BANCA MULTINACIONAL Y LA EMERGENCIA DE
LOS MERCADOS DE EURO MONEDAS

A partir de los sesenta, la mayor parte de los bancos mds importantes del
mundo emularon a las otras grandes corporaciones en sus esfuerzos por
multinacionalizarse. Durante este periodo, establecieron sucursales,
subsidiarias y consorcios bancarios fuera de sus fronteras nacionales,
en una escala sin precedentes. Una preporcién en continuo aumento de
sus activos totales son controlados por esas unidades extranjeras. Asi,
en 1960 s6lo ocho bancos estadounidenses tenian sucursales en otros
paises; hacia 1975, unos 125 bancos de aquel pais tenian 732 sucursa-
les operando en 59 paises extranjeros. Lo que tal vez sea més significativo,
los activos totales de las sucursales estadounidenses en. el exterior salta-
ron de 3.500 millones de délares en 1960 a 181 mil millones de délares en
junio de 1976 (lo cual implica que su valor se multiplicd por cincuen-
ta). La banca multinacional er e! mundo ha crecido a un ritmo atin mayor
que la de los bancos estadounidenses®.

Las operaciones externas de dichos bancos estin [uertemente con-
centrados. Trece grandes bancos norteamericanos representaban en 1976
més de las dos terceras partes de las actividades realizadas en el exterior
por la totalidad de los bancos de los Estados Unidos; en 1976, ¢l cincuenta
por ciento de las utilidades de dicho grupo de bancos provenia de sus
actividades en el exterior; las ganancias internacionales de esos trece
bancos multinacionalés de mayor tamafio representaban mds del no-

*Datos basados en el Directorio del Federal Reserve, citadas en Inlernational Debt,
the Banks and U.S. Foreign Poficy, un informe preparado para el sub-comité sobre Politica
Econdmica Externa, del Comité de Relaciones Exteriores del Senado de los Estades Unidos,
Introduccién por ¢l senador F. Church, Washington, 1977,

*Entre 1963 y 1969 la participacién de los bancos norteamericanos en el mercado lon-
dinense (el mayor centro bancario transnacional) luctud entre €l 40 y el 50%; desde 1973,
la participacién de los bancos norteamericanos ha sido inferior al 40%,
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venta y cinco por ciento del aumento experimentado por sus ganancias
totales entre 1970 y 1975, observindose que las ganancnas 1ntcrnas se es-
tancaban mientras sus Utl]ld'ldﬁs en el exterior crecian drasticamente’®,

Resultaba natural que los bancos de todo el mundo se multinaciona-
lizaran a fin de satisfacer las necesidades de las cmpresas multinaciona-
les que constituian una parte sustancial de su cartera, empresas que
estaban invirtiendo o reinvirtiendo crecientemente sus capitales en el
extranjero. La expansién general del comercio mundial después de la se-
gunda guerra mundial proporciond un factor adicioral que estimulé el
rapido crecimiento de la banca multinacional. Sin embargo, la mayor
parte de los amltstas estan de acuerdo en que ese rapido crecimiento de la
banca multinacional® debe atribuirse en gran medida a la asimetria
entre las detalladas y restrictivas regulaciones oficiales que rigen las
operaciones de los residentes en sus propias monedas nacionales y la
mayor libertad de que disfrutan los no residentes para operar en moneda
extranjera’.

A fines dc los afios 1950 dos desarrollos parecieron haber suminis-
trado el impulso inicial a los bancos y al délar para trastadarse hacia Euro-
pa. Al final de 1958, Europa Occidental restablecid plenamente la
convertibilidad en cuenta corriente, particularmente para los no resi-
dentes. Los bances comerciales establecidos fueron autorizados para
recibir depésitos de corto y largo plazo en délares o, en verdad, en cual-
quier otra moneda en que tuvieran intereses comerciales. Por otra parte,
el creciente comercio de la Unién Soviética con Europa Occidental generd
délares que el gobierno soviético prefirié depositar en Europa a fin de evi-
tar posible confiscacidn por el gobierno de los Estados Unidos.

Una serie de regulaciones gubernamentales adoptadas por los Esta-
dos Unidos a partir de 1960 con el objeto de curvar el flujo de inversiones
externas, en un intento para mejorar la balanza de pagos norteamerica-
na, imprimié un mayor impulso al crecimiento de la banca transnacional.
En 1963, el Impuesto sobre Igualizacién de Intereses aplicado sobre las

*Fuente: Salomon Brothers, United States Multinational Banking: Current and Fros-
pective Strategies, Nueva York, 1976.

*Ver, por e¢iemplo, fuemes can enfoques analiticos tan diferenies como ¢l informe al
Senado de los Estados Unidos, titulado Internativnal Debt. .., antes citado, y ¢l informe al
comité econémico conjunto del congrese de los Estados Unidos, Some Questions and Brief
Answers About the Euro-dollar Market, Weshington, 1977; Decpartamento de Comercio,
Oficina de Politica Internaciona!, Developing Countries in the Eure-currency Market: A
Debi Querhang Escalator, por M, ]. Seiber, Washington, 1977; H. Wachtel, The New Gnomes:
Multinational Banks in the Third World, Transnational Institute, Washington, 1977; R.L
MeKinnon, The Euro-currency market, Essays in Internationial Finonce, Princeton Univer-
sity, N° 125, diciembre de 1977.

Lo anterior podria explicar ¢l hecho de que la transnacionalizacién de las finanzas
hayan sobrepasado a la de la produccién. Desde comienzos de Jos afios sesenta, la proporcidn
de beneficios externos en los beneficios totales de los bancos transnacionales en los Estados
Unidos s¢ elev muche mas rapidamente que los heneficios de las firmas productivas de la
misma naturaleza.
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acciones extranjeras o las obligaciones crediticias adquiridas por per-
sonas o empresas norteamericanas, a fin de desalentar la inversidon ex-
tranjera, condujo a las empresas estadounidenses que contaban con ope-
raciones y utilidades importantes en ¢l exterior a depositar sus ganancias
en el extranjere en lugar de repatriarlas, y a linanciar cada vez mis sus
nuevas .inversiones en el exterior endeuddndose también en el extranje-
ro, generalmente en subsidiarias de bancos norteamericanos, Esta tenden-
cia fue reforzada en 1968 por la adopeién de controles obligatorios sobre
las exportaciones de capital efectuadas por frmas multinacionales de
los Estados Unidos. El Programa Voluntario de Restriccidn del Crédito
Externo, de 1965, que posteriormente llegd a ser obligatorio, limitaba los
préstamos de corto plazo que podian efectuar a no residentes los bancos
situados en los Estados Unidos, exceptuando de esas limitaciones, sin
embargo, a sus propias sucursales y subsidiarias en el extranjero. Los
bancos norteamericanos respondieron transfiriendo esas transacciones
desde sus oficinas matrices hacia un nimero creclente de sucursales y
subsidiarias en el exterior.

Las regulaciones establecidas por el Federal Reserve también esti-
mularon a los bancos estadounidenses a mantener sus depdsitos externos
en el extranjero, en lugar de hacerlo en los Estados Unidos. Una de ellas es
la Regulacién D, que determina las obligaciones en materiz de reservas,
pero no se aplica a las sucursales extranjeras de los bancos norteameri-
canos (la mayor parte de los centros financieros internacionales, inclu-
yendo los de Londres, no aplican requerimientos en materia de reservas
tratdndose de sus compromisos con extranjeros). Otras regulaciones
ponen limites a los intereses sobre los depdsitos a plazo y de ahorro en
bancos norteamericanos, exceptuando nuevamente a las sucursales en
el exterior, y ddndoles asi una ventaja para atraer tales depbsitos.

Si bien muchas de esas regulaciones [lueron derogadas o disminuye-
ron hacia 1974, indudablemente tales controles contribuyeron positiva-
mente a la expansién de los bancos norteamericanos en el exterior.

El principal centro de esa aciividad bancaria transnacional fue y atin
sigue siendo, aunque en menor medida, Londres. La experiencia técnica
acumulada por esa plaza y las sblidas relaciones que establecié con sus
clientes, frecuentemente basades en Londres o en ciudades vecinas,
explican s6lo parcialmente este hecho. Lo principal es que los bancos en
Gran Bretafia pueden aceptar depdsitos y cfectuar préstamos en cual-
quier moneda excepto la libra esterlina, completamente libres de restrie-
clones legales. No se imponen en este punto ni limites a los intereses ni
requerimientos de reserva, y el Banco de Inglaterra sélo ejerce de una
manera informal una funcién informativa en relaciéon con esas transac-
ciones®. Es interesante que ¢se “oasis de libertad” para la banca

®Esias regulaciones se aplicaron inicialmente sélo a los bancos de inversién, muchos de
ellos britinicos, pero controlados por intereses norteamericanos. Eventualmente, los clea-
ring banks hritdnicos (como por ejemplo el Lloyds y cl Barclays) fueron autorizados para
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transnacional haya tenido en el Reino Unido, como necesaria contrapar-
tida, un control sumamente estricto sobre la conversién de libras esterli-
nas poseidas por residentes britanicos en valores denominados en otras
monedas . .

De esta manera la city de Londres constituye el mayor centro de ope-
raciones de la banca transnacional en los paises desarrollados. Los otros
centros mayores son los ‘“‘santuarios extranjeros”, en donde no solo se
observa una ausencia casi total de toda forma de regulacién o control
sobre las actividades de la banca, sino que también se ofrece el més estric-
to secreto bancario y no se aplican impuestos a los bancos cxtranjcrosm.

La mayoria de esas transacciones bancarias ain son decididas por las
oficinas principales de los centros financieros del mundo desarrollado.
Sin embargo, muchas de ellas son registradas en las cuentas pertenecien-
tes a las sucursales en ¢l exterior anteriormente mencionadas (frecuente-
mente en oficinas que poseen poco més de “un letrero en la puerta y una
recepcionista para contestar el teléfono’). Tales operaciones son com-
pletamente legales, desde ¢l momento en que ellas utilizan un mecanismo
llamado ‘“‘mercado interbancario”, que permiten a los bancos con una
base multinacional minimizar sus pagos por concepto de impuestos. No
seria  dificil efectuar una comparacién entre esos ‘‘procedimientos
contables” realizados por los bancos con las diversas operaciones de
“precios de transferencia’” que efectian otras categorias de empresas
multinacionales''. En ambos casos, ello permite la transferencia de las
utilidades desde una jurisdiccién tributaria a otra, minimizando el
peso impositivo global para la empresa como un todo. Sin embargo, uno
deberia enfatizar que en el caso de los bancos la operacion ha sido mas
simple. El capital financicro fluye mas ficilmente entre un pafs y otro que
el capiral fisico, con el objeto de minimizar los impuestos, bajo condicio-
nes cambiantes. Por lo demas, hasta ahora se han hecho pocas intentos,
por parte de las autoridades gubernamentales, tanto en los paises desa-
rrollados como en los paises en desarrollo, para controlar esos flujos. Na-
turalmente, resulta mas facil evadir que observar los controles guberna-
mentales en este campo, precisamente a causa de la fluidez del capital finan-
ciero.

operar al margen de los requerimientos acerca de reservas ¢ intereses en el sistema de la banca
transnacional.

® Para més detalles, ver McKinnon, The Euro-currency market, op. cit.

®Tanto ¢l volumen de las operaciones como ¢l niimero de aquellos “santuarios exter-
nos” ha estado creciendo muy ripidamente. Una lista reciente preparada por el banco de
pagos internacionales, de julio de 1978, menciona lo siguiente: Las Bahamas, Barbados,
Bahrain, Bermuda, Cayman Islands, Hong-Kong, el Libano, Liberia, los territorios holan-
deses en ¢l exterior, las Nuevas Heébridas, Panamé, Singapur, las Islas Virgenes, y las Indias
Occidentales Britanicas. La importancia de estos centros se ve ilustrada por el hecho de que en
1976 un nimero mayor de préstamos provenientes de subsidiarias de bancos norteamericanos
fue efectuado desde las Bahamas y desde las Cayman Islands que desde Londres.

Lo anterior se sugiere en ¢l informe a! senado de Jos Estados Unidos, Interational
Debl. . ., op. cit. .
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Las favorables condiciones bajo las cuales las operaciones transna-
cionales de las subsidiarias norteamericanas se han desarrollado, les han
hecho posible pagar tasas de interés mas altas por los depésitos y cobrar
tasas de interés mas bajas por los préstamos, que sus compctidores domés-
ticos en Europa y también en los Estados Unidos. Esta ventaja competxtlva
simplemente ha estimulado su crecimiento.

E!l mercado bancario multinacional especializado en recibir vy
prestar monedas extranjeras es descrito comunmente como el “‘mer-
cado del curo-ddlares”. De hecho, el término euro-délar no resulta acu-
cioso para describir este mercado, Como hemos visto, dicho mercado mo-
netario no estd ya limitado a Europa —e! l¢jano Oriente y el Caribe poseen
una participacién sustancial en tales operaciones— ni trabaja solamente
con ddlares, aunque ésta atn constituya la moneda principal, sino que
también con otras monedas, tales como el marco aleman, el franco suizo y
el yen'. Cuando esas moncdas son depositadas en bancos localizados
fuera del pais emisor, se denominan euro-dblares, euro-marcos, euro-
francos o euro-yens. Como sugeriamos en la introduccién, seria mas
preciso hablar de un *“mercado de monedas transnacionales™

Los principales depositantes de curo-monedas son los bancos cen-
trales, las corporaciones multinacionales y las instituciones de inversién.
Los principales prestatarios son los bancos comerciales, las autoridades
monetarias nacionales, las empresas estatales, las corporaciones multi-
nacionales y las organizaciones ptblicas internacionales. Sin embargo,
la mayor parte de las transacciones en euro-monedas se efecttan entre
bancos; a mediados de 1965, los depdsitos entre bancos representaban el
setenta por ciento del mercado de euro monedas.

Debido a la naturaleza de sus clientes, ¢l sistema de euro monedas es
un mercado mayorista; la mayor parte de las transacciones que se reali-
zan en & sobrepasan el millén de dblares. Este mercado ofrece créditos de
corto plazo asi como también operaciones de mediano y largo plazo,
escaldndose entre de uno a quince anos, ya sea bajo la forma de euro-cré-
ditos o euro-bonos'®.

Como pucde apreciarse en la Tabla 1 el mcrcado de euro-monedas
ha crecido dristicamente.desde fines de los afos 1960. El nivel de dicho
mercado en 1977 fue més de seis veces mayor que el de 1969,

Hemos usado aqui series estadisticas consideradas como los indi-
cadores mdis acuciosos del sistema de euro monedas publicados por una
fuente oficial (e! Banco de Pagos Internacionales, situado en Basilea,
ha sido denominado el *““banco central de los bancos centrales™). Esta

La proporcién de délares en los depdsitos totales en el mercado de curo monedas decli-
né desde ¢l 81% en diciembre de 1968 al 70% ¢n diciembre de 1977, Fuente: fnuestors Chro-
nicle ey Euro-markets Suruey Londres, septiembre de 1978.

No cstudiaremos aqui en delallc los mercados de euro bonos, debido 2 su importancia
limitada para los paises de la periferia.

(76 )



Stephany Griffith-fones / El crecimiento de la banca muliinacional,. ..

Tabla 1

Tamarie neto estimado del mercade de euro
monedas en miles de millones de délares

Arfe Total
1969 44.0
1970 57.0
1971 71.0
1972 2.0
1973 132.0
1974 177.0
1975 205,0
1976 247.0
1977 300.0

Fitente: Banco de Pagos Internacionales, 45° y 48° [nforme Anual, Basilea, Suiza.

informacién incluye a todos los bancos comerciales y de inversion que
aceptan depdsitos en moneda extranjera en ocho paises europeos (Bene-
lux, Francia, Alemania, Italia, Holanda, Suecla, Suiza y el Reino Unido).
Las fuentes de financiamiento de dicho mercado son todas las colocacio-
nes netas en moneda extranjera efectuada por entidades no bancarias
{por cjemplo, depdsitos en liras efectuados en un banco alemdn), en al-
gunos de los bancos pertenecientes a este conjunto, mds los pagos efectua-
dos por otros bancos. Los usos de los fondoes en euro monedas consisten en
todos los préstamos nectos en moneda extranjera efectuados a entidades
no bancarias mas los depdsitos heches en bancos no pertenccientes a
este circulo.

Estas series estadisticas presentan dos problemas que merecen ser
senalados, Si bien se han excluido los depdsitos interbancarios efectua-
dos en moneda extranjera en los ocho paises mencionados, muchas tran-
sacciones bancarias se encuentran aun incluidas'®. Es asi como esta
medicién comunmente aceptada del mercado de curo monedas, efec-
tuado por el Banco de Pagos Internacionales, no es comparable con esti-
maclones acerca de la masa monetaria interna de csos paises, las cuales
solamente miden los activos en manos de instituciones no bancarias. Una
segunda dificultad que presentan estas estadisticas radica en su natura-
leza “parroquialmente’” europea, en la medida en que cllas ignoran el
crecimiento de otros centros, tales como Singapur’™®.

“Comoa s¢ dijo mis arriba, se estima que esus iransacciones interbancaria representa-
ban €1 70% del total.

Y Existen series estadisticas alternativas, un tanio mds complejas, publicadas por
un banco privado, Morgan Guaranty Trust, en su revista World Financial Markets. Ellas pro-
porcionan las siguientes cifras en relacién con el volumen neto de los mercados de euro mone-
das, hasadas en ¢l mento de las ohiigaciones en moncda extranjera de los bancos pertenecien-
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INGRESO DE LA PERIFERIA EN EL MERCADO DE EURO MONEDAS

Al mismo tiempo que ¢l mercado de euro monedas expandia un ritmo
sumamente rapido, la proporcién de sus préstamos destinados a paises
de la periferia crecié sustancialmente. De acuerdo con el Informe sobre
el Desarrolio Mundial, 1978 publicado recientemente por el Banco
Mundial, en 1977 los paises en desarrollo representan el cmcuenta y nueve
por ciento del endeudamiento total en monedas europeas’® ™ °. Lo
anterior significa que el volumen total de los créditos obtenidos por los
paises en desarrollo durante 1977 lue de 20 mil millones de délares. Estos
importantes flujos han conducido a una creciente “‘privatizacion” de
la estructura de la deuda de los palses en desarrollo. Mientras en diciem-
bre de 1970, del total de la deuda priblica externa de los paises en desarro-
llo, el treinta por ciento correspondia a fuentes privadas de financia-
miento (y sélo el ocho por ciento a bancos comerciales privados), en di-
ciembrc de 1976, el cuarenta y un por ciento de la deuda piblica externa
provema de fuentes privadas (y el veinte y seis por ciento, de bancas pri-
vados)'®.

les 2 Jos mayores paises europeos, las Bahamas, Bahrain, Cayman Islands, Panamd, Canad4,
Japén, Hong-Kong y Singapur,

Volumen neto del mercade de euro monedas

Diciembre . 1970/1971/1972/1973/1974/1975/1976 /1977

Tamaiio neto (en mil millones 65 85 10 160 215 250 310 380
de dolares

Fucnte: World Financial Markets, junio de 1978.

Y1as paises en desarrollo no exportadores de petrdleo representaban el 34% de ese
mtal

'"Las comparaciones son dlf'cllcs debido a la falta de datos anteriores a 1971, pero en
ese afo ¢l 24% de los préstamos en euro monedas conocidos se¢ destinaron a paises en desa-
rrollo. Fuente: B, Stallings, Peru and the U.S, Banks. .. op. cit,

"Como se mencionara mas arriba, la participacion de los paises en desarrollo en los
mercados internacionales de bonos, aunque estd creciendo rdpidamente, es aln relativamen-
te pequedia, represemiande solamente el 13% en 1977. Ademis, los préstamos levantados
en esas mercados se encuentran altamente concentrados, con acreedores como Brasil y Méxi-
co representando alrededor del 50% de las colocaciones efectuadas por todos los paises.en de-
sarmllo Fuente: World Bank Annual Report, 1978,

Y¥Esias son las thimas Informaciones cstadisticas disponibles en el Banco Mundial,
Fuenie: World Bank Anpual Report, 1978, Aungue las esiadisticas del Banco Mundial son
ampliamente consideradas como las series cstadisiicas mds comprensivas actuvalmente
disponibles acerca de la deuda de los pafses en desarrollo, cllas presentan varias limitacio-
nes, que de hecho tienden a subestimar el crecimiento de la proporcidn de la deuda originada
en [uentes privadas (y particularmente en los bancos). En primer lugar, salo se requicre que
los paises informen acerca de la deuda que cuenta con garantia piiblica y cuyo plazo de
amartizacién es de un afio 0 mas; esto cxcluye los créditos de corto plazo y los préstamos sin ga-
rantia de mediano. y largo plazo efectuados por el sector privado, los cuales constituyen parte
importante de las opcraciones cfectuadas en los mercados internacionales privados por los
mayorcs paises en desarrollo, 1ales como Brasil o México. En scgundo lugar, sélo los paises
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Examinaremos ahora los factores que determinaron ese rdapide cre-
cimiento de los préstamos en eure monedas para paises en desarrollo, asi
como también los cambios que tuvieron lugar en los mecanismos internos
de dichos mercados, y que facilitaron el acceso de aquellos paises a ellos.
A continuacién estudiaremos la evolucidn del financiamiento externo
de los paises en desarrollo, en los mercados de euro-monedas, a lo largo de
los anos 1970,

Las grandes corporaciones multinacionales, y las empresas vy servi-
cios pablicos de los paises industriales, constituian los mayores usuarios
de los mercados de euro-monedas en los afips 1960. Con anterioridad
al final de ese decenio, las fuentes externas de financiamiento para los
paises en desarrollo consistian fundamentalmente en créditos de pro-
veedores y ﬂllJOS de ayuda oficial (tamo bilateral como multilateral)”
A fines de los afios 1960 a]gunos paises, como Brasil y México, comenza-
ron a obtener grandes prcstamos provementes de bancos multinacionales
pmvados Esta tendencia, se tornéd mis importante entre 1970 y 1973, al-
canzd dimensiones particularmente grandes después de 1974.

La mayor parte de los analistas concuerdan en que el rapldo creci-
miento de los préstamos en euro monedas para los paises en desarrollo
no se debe tante a las nuevas condiciones prevalecientes en la periferia
como.a los desarrollos y cambios que tuvieron lugar en los propios merca-
dos de euro monedas.

Por una parte, un nGmero creciente de bancos multinacionales co-
menzaron a mostrar una disposicidn cada vez mayor a prestar sumas im-
portantes a los paises del tercer mundo. Lo anterior fue determinado
bisicamente por el ripido aumento de los depdsitos en euro monedas, a fi-
nes de los aflos 1960 y comienzos del actual decenio, lo que determind que
esos bancos se tornardn deseosos de prestar a acreedores que anterior-
mente habian sido considerados com¢ marginales. La competencia entre
dichos bancos y la bisqueda de nuevos acreedores parece haberse inten-
sificado debido al rdpido incremento que experimenté el nimero de
bancos que desarrollan actividades en los euro mercados. Ei deseo de los
eura-bancos de diversificar geograficamente sus portafolios (y de esta
manera distribuir mejor sus riesgos), se agregd al crecimiento relativa-
mente lento de los requerimientos de crédito por parte de las empresas
pertenecientes - a los paises desarrollados. Las altas tasas de aumento de

que reciben présiamos del Banco Mundial tienen que informar acerca de su deuda; esto exclu-
ye a paises 1ales como Sudifrica o Europa Oriental. Finalmente, incluso las cifras entregadas
al Bance Mundial, con estas limitaciones, pueden ser incorrectas en la medida en que los go-
biernos no conozcan o ne descen revelar exactamente la extensién en que sus empresas publi-
cas se han endeudado frente a la banca internacional. .

™ Algunas autores que han escrito sobre el mercado de curo monedas parecen creer que
nunca antes de 1970 los paises de la periferia hablan contrafde deudas tan masivas, frente
a la banca privada, Lo anterior es claramente cquwocadu ya que antes de 1930 los préstamos
bancarios privados desempefiaron un papel importante en el financiamiento externo-de la
periferia, : :
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los precios de los productos basicos y el consiguiente mejoramiento de
las balanzas de pago de los paises de !a periferia durante los primeros
afios del decenio de 1970 hicieron de esos paises clientes cada vez mds
atractivos para los banqueros multinacionales. Lo que es mds, los ban-
queros multinacionales se llegaron a familiarizar con algunos de los
paises periféricos durante los afios 1960 y los primeros afios del pre-
sente decenio, durante Jos cuales suministraron abundante financia-
miento las subsidiarias de las empresas multinacionales basadas en aque-
llos paises que constituian el grueso de su clientela.

Al mismo tiempo, hubo factores que introdujeron una mayor incli-
nacién a endeudarse en los sectores tanto publicos como privados de los
paises en desarrollo. Los gobiernos se embarcaron en programas que
implicaban una ripida expansién de la inversién piblica, los cuales fre-
cuentemente contenian una alta proporcién de bienes de capital impor-
tado, y que generalmente no estaban integramente financiados con re-
cursos del propio pais. Ello fue acompanado de una relativa estancacién
en ¢l flujo neto de asistencia oficial para el desarrollo*!. Finalmente,
los paises periféricos ‘desarrollaron actitudes gubernamentales que ten-
dieron a favorecer una expansion del [inanciamiento externo proveniente
de fuentes bancarias privadas, Por una parte, los gobiernos comenzaron a
preferir los préstamos privados en la medida en que ellos apenas parecian
aplicar cualquier tipo de condicionalidad a los desembolsos de sus présta-
mos. Asi, los préstamos podian hacerse efectivos en ferma muy ripida y
formalmente no venian acompanades de ataduras o condiciones de
ninguna especie, en cuanto 2 la forma en que los fondos respectivos declan
ser E;njglcados y a como la economia del pails receptor debia ser mane-
jada . Por owra parte, en algunos paises periféricos, la confianza en
la inversion extranjera directa se redujo en la medida en que los gobier-
nos comenzaron a manifestar su preferencia politica por convenios en

* Expresado en términos reales, el volumen total de la ayuda oficial para el desarrollo
proveniente de los miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo de la 0ECD (los paises
industrializados con economia de mercado), destinada a los paises cn desarrollo, apenas ha
aumentado desde el comicnzo de los afos sesenta; esta se elevd de 11 mil, millones de ddlares
en 1961 a 13.600 millones en 1975 (ambas cifras, en délares estadounidenses de 1975). La ayu-
da proveniente de los paises socialistas parece haber declinado en términos reales durante
el decenio de 1970. Fuente: J.J.C. Voorhoeve, Trends in official development aid, en Finance
and Development, junio de:1977. '

Se creyd que estc fendmeno contrastaba con el comportamiento de las instituciones
internacionales de crédito o de la ayuda bilateral, que tradicionalmente aplicaron un alto gra-
do de condicionalidad en la conduccién de sus operaciones. Para un andlisis de la ayuda oficial
a Chile en los afios sesenta, ver S. Griffith-Jones, The Alliance for Progress: An Attempt at
Interﬁretation, mimeo, Institute of Development Studies, 1978. -

8¢ ha informade que Colembia, por ejemplo planeaba fundar la independencia de
su proceso de planificacion y sus politicas econdmicas, frenie a la influencia de las institucio-
nes bilaterales y multilaterales de asistencia para el desarrollo, obteniendo importantes cré-
ditos comerciales que le permitieran construir un colchdn de reservas internacionales. Fuente:
P.A. Wellons, Borrowing by developing countries on the euro-currency markets, Develop-
ment Center de la 0EGD, Paris 1977.
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que las comparias extranjeras desempefiaban el papel de contratista,
agencia cjecutiva o empresa asociada, arreglos que generalmente impli-
caban un crecimiento en la demanda por créditos externos privados.
Alternativamente, los gobiernos comenzaron a expresar preferencias
por los préstamos externos de origen privado en comparacién con los
créditos oficiales o con la inversitn ecxtranjera directa, parcialmente
a causa de que los primeros eran percibidos como una fuemc que genera-
ba un menor grado de dependencia y permitia una mayor autonomia a
los gobiernos nacionales.

Las fuerzas descritas mdas arriba determinaron una actitud mas
favorable a prestar a los paises periféricos, por parte de los bancos multi-
nacionales, asi como también un mayor deseo de parte de los paises en
desarrollo para endeudarse con la banca privada. El desarrollo de nue-
vas técnicas operativas en los mercados de euro monedas, particularmente
desde fines de los afios 1960, hizo disminuir considerablemente el riesgo
que representaban para los euro-bancos los préstamos efectuados a
‘paiscs periféricos.

En efecto, se introdujeron varias innovaciones que disminuian los
riesgos derivados dec grandes préstamos sujetos a largos periodos de
amortizacidn, esto es, el tipo de créditos requeridos por los paises en desa-
rrotflo. Primeramente, se establecié el crédito rotatorio, basado en una
tasa de interés que varia aproximadamente segin el costo de la moneda
para el prcstamtsta el cual obtiene sus fondos en el mercado interbancario
de corto plazo™. Asi, aunque el préstamo efectuado a un pais en desa-
rrollo pueda tener un largo periodo de amortizacién {como, por ejem-
plo, 10 afios), la tasa de interés es modlf'cada cada vez que el prestamo es
extendido (usualmente cada 3 6 0 meses)*°. Esta tasa de interés flo-
tante, como es denominada, es crucial porque permite traspasar al pres-
tatario uno de los riesgos mis importantes del mercado (es precisamente
¢l prestatario el que debe absorber tanto los cambios ciclicos como de
largo plazo que experimentan las tasas de interés).

En segundo lugar, una proporcién abrumadora de las transacciones

M La base para fijar la tasa de interés en estos préstamos z los paises en desarrollo es
usualmente ¢! LIBOR (London Inter-bank Offer Rate), que constituye una media del costo de
los recursos que obtienen las instituciones bancarias. En adicién a esta base, se carga un
margen sobre ¢} LIBOR; este refleja tanto la liquidez del mercado como de la capacidad de crédi-
to del prestatario, en un momento determinado. El costo del crédito también incluye una “co-
misién de scrvicios (crcc:cmcmcmc xmporlanlc conforme cl margen sobre ¢l LIBOR tiende a
disminuir) y una “comision de compromtso , que se aplica sobre la porcién no utilizada de
los Ercstamos

*Dichas cxtensiones se producen de hecho autométicamente, Sin embargo, dentro de
los contratos de préstamos respectivos, con frecuencia figuran cldusulas muy desfavorables
para el prestatario, tales como las que disponen que si un banco no puede levantar fondos, el
préstamo se torna inmediatamente exigible. Esa clase de clausulas, cuando se aplican, pueden
tener consecuencias extremadamente negativas para Jos paises de la periferia. Con frecuen-
cia aquellos que negocian tales préstamos no estdn conscientes de todas las implicaciones de
dichas clausulas.
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realizadas por los paises en desarrollo en las mercados de curo monedas,
han sido canalizadas a través de préstamos sindicalizados. Estos présta-
mos sindicalizados, que se originaron a fines de los anos 1960, son crédi-
tos compartidos por un gran numere de euro-bancos, cuyo ntmero a
veces sobrepasa los 50, Esto ha permitido que el riesgo por incumplimien-
to que se presentan en los grandes préstamos se distribuya entre un gran
nimero de bancos; también ha permitido que los bancos pequefos par-
ticipen en el mercado de euro-monedas™.

En tercer lugar, se han creado “consorcios bancarios”, en el caso en
que diversos bancos multinacionales se pongan de acuerdo para estable-
cer una nueva institucion conjunta, lo cual reduce atin mas la responsabi-
lidad dc cada uno de los bancos que la configuran, frente a los préstamas
efectuados por la nueva institucidén. Algunos de esos “consorcios banca-
rios” tiene la ventaja adicional de haberse especializado en prestar a
una regidon en particular y, por consi;;uicmc, de haber acumulade un
mayor conocimiento acerca de ella®. Esto resulté particularmente
dtil en las primeras ¢tapas de las eperaciones efectuadas en euro-monedas
con la periferia®™

TENDENCIAS DEL FINANCIAMIENTO EN EURO MONEDAS
A LOS PAISES DE LA PERIFERIA

En esta seccion describiremos las tendencias del financiamiento en euro
monedas a los paises de la periferia, enfatizando los desarrollos mas
recientes.

Las agudas fluctuaciones que tuvieron lugar en el mercado, y que
describiremos mas adelante, demuestran que, hasta cierto punto, las
condiciones (de costo y plazos de amortizacion) bajo las cuales estos
paises pueden endeudarse son independientes del comportamiento de
la economia de esos paises o de su capacidad de crédito. Lo anterior
resulta mucho mas cfectivo en situaciones, como la actual, en que el
mercado presenta una extrema liquidez”

* Los bancos mayores ohtienen buena parte de sus utilidades con esos préstamos, admi-
nistrando las operaciones del grupo y cobrando por ello una elevada comisién de servicio, hecho
lo cual colocan una buena parte de préstamo entre bancos mas pequefios, descosos de parii-
cipar en ese mercado, pere que carecen de recursas para administrar tan importantes tran-
sacciones o de la competencia para evaluar la capacidad de créditos de un prestatario extran-
jero. Para una deseripeion precisa de las ventajas que obtienen los grandes bancos de estas ope-
raciones, asi como también para una evaluacidén cuantitativa de varios casos, ver el articulo
apa_;ccido en Euromaney, en mayo de 1978, Ruddv, can you borrow a buck?

Entre los mis exitosos “consorcios bancarios” regionales se cuenta ¢l Libra Bank,
que se especializa en préstamos a América Latina (ver Financial Times, 19 de septiembre de
1978, Review of UK, Banking).

*En la medida en que actualmente todos los bancos multinacionales han llegado a fami-
liartzarse con los préstamos en euro moncdas, el papel de los cohsorcios bancarios parece ha-
ber declinado.

™Como veremos mis abajo, el comportamiento econdémico del pals y su capacidad
crediticia son mas influyentes en la determinacién del nivel de préstamos que puede abtener
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Cuando los paises en desarrollo entraron por primera vez en los
curo mercados, a comienzos de los afos 1970, las condiciones eran suma-
mente favorables para aquellos que obtentan préstamos. Los periodos de
amortizacién era muy largos; el 82.5 por ciento de los créditos en euro
monedas dados a conocer en 1973-1974 tenian un periodo de amortiza-
cién de siete afios o mas*®. Al mismo tiempo, las tasas de interés eran
extremadamente bajasal.

Sin embargo, por aquella &poca, el crédite se encontraba altamente
concentrado. En 1973, quince de los paises en desarrolio que poseian
ingresos relativamente mas altos, debian alrededor del 85 por clento
de su deuda cxtcrna a bancos extranjeros provementes de paises no expor-
tadores de pctro]eo

Después que los precios del petréleo aumentaron dristicamente, a
fines de 1973, comenzd una nueva fase para los mercados de euro-menedas.
La demanda por créditos en euro-monedas, por parte de los paises en
desarrolic (particularmente de aquelios que disponian de mayores
ingresos), aumentdé dristicamente, conforme estos paises se vieron en la
nccesidad de financiar crecientes déficits en cuentas corrientes,

La oferta de fondos en los mercades de euro-monedas aumentd, al
mismo tiempo, en forma muy aguda, segiin los paises excedentarios de la
OPEP, en su bidsqueda de nuevas oportunidades seguras de inversidn, se
volvian primordialmente hacia el sistema bancario en los Estados Unidos
y en el Reino Unido. Una de las principales razones por las cuales Nueva
York y Londres pasaron a ser los principales beneliciarios del “reciclaje
de petro-monedas™ radicd en que ellos eran los Unicos mercados finan-
cieros internacionales que.ya eran suficientemente importantes, y poselan
suficientes vinculos con el exterior, como para absorber las vastas sumas
que deseaban colocar los productores de petréleoaa. La otra razén prin-
cipal fue que mientras los paises importadores de petwrdlee pudieron
haber estado deseosos de prestar directamente a clientes tan seguros como
los Estados Unidos y Alemania, ellos deseaban sin embargo, interponer
los bancos comerciales como un colchén de seguridad entre ellos mismos

en ¢! mercade. Sin embargo, cuando ¢l mercado posee una liquidez similar a la de ahora, e
comportamiento de! pais resulta menos impariante, incluso para determinar su nivel de en-
deudamiento.

¥¥uente: The Banker, encro de 1977.

'En relacién con los principales deudores latinoamericanos, en 1973-1974, ¢l margen
de interés sobre €| LiBOKR fue inferior a 1%. Los dedudores del COMECON gozaban de un margen
menor. Fuente: Euromoney, marzo de 1978, de Eurocredit market: between Seylla and Cha-

bdix,
f) 2 Fuente: 1. 1. Kapur, An Analysis of the Supply of Euro-currency finance to Developing
Countries, aparecido en Oxford Bulletin of Economics and Statistics, vol. 39, N* 3, agosto de
1977,

Y El impacto total de los aumentos de los precias del petréleo sobre la economia mundial
es naturalmente demasiade complejo para ser estudiado adecuadamente aqui. Sus vincula-
ciones con la evolucion de los mercados financieros internacionales apenas es bosquejada
en este articulo,

{83 ]



ESTUDIOS INTERNACIONALES

y los prestatarios mds riesgosos, los cuales ostentaban los mayores défi-
¢its en cuentas corrientes, y consiguientemente constituian importantes
clientes potenciales, como ocurria con los paises de la periferia. Asi, los
paises excedemtarios transfirieron los riesgos involucrados en las ope-
raciones de préstamos con la periferia, a los bancos privados.

Inicialmente, los bancos privados ne se demostraron muy deseosos
de asumir plenamente ecste rol. Los bancos estaban particularmente
préocupados con el hecho de que los depdsitos electuados en los paises
exportadores de petréleo generalmente eran de muy corto plazo, en tanto
en que los pafses que enfrentaban la necesidad de financiar los déficits de
balanzas de pagos resultantes de los mayores precios del petréleo, deman-
daban créditos de mediano y largo plazo. En el caso de los paises de la peri-
feria, aqucl]as temores se exacerbaron debido a la supuesta incapacidad
de algunos paises para cumplir obligaciones de corto plazo .

Como resultado de dichos temores, las condiciones para los paises
de la periferia se tornaron mas rigidas en los mercados de euro-monedas.
Los plazos de amortizacién se acortaron dristicamente; en 1974-75 sblo ¢l
31 por ciento de los préstamos a los paises en desarrolio se sujetd a plazos
supcrlorcs a siete afnos (en contraste con el 82.5 por ciento del aflo an-
terior)®®. Al mismo tiempo, aumentaron tanto las tasas de interés como
los costos administrativos de csos préstamos. Lo que quizds es mdis signi-
ficativo, el otorgamiento de créditos a la mayor parte de los paises en
desarrollo comenzé a efectuarse sobre bases selectivas; los euro-bancos
comenzaron por primera vez a examinar en forma rigurosa los propodsitos
del préstamo, la capamdad dc servicio de la deuda y la clegibilidad del
pais como sujeto de crédito®®, Aunque el valor total de los euro créditos
otorgados a la periferia continu creciendo durante 1974 y 1975, si bien a
un ritmo ligeramente menor que en los afos anteriores, aumentd la con-
centracién de dichos créditos en un menor nimero de paises. Asi, los
paises en desarrollo de ingresos medianos y bajos sélo fueron capaces
de obtener en 1975 la mitad de los créditos obtenidos en 1974%

Desde mediados de 1975, los euro-banqueres comenzaron a sentirse
presionados como consecuencia de la recesidn y de la subsiguiente dis-
minucién del endeudamiento en los paises industrializados, fenémenos
que fueron acompafiados de una oferta renovada de fondos domésti-
cos internacionales, en grandes cantidades. Aunque por estas razones esos
bancos empezaron a mostrarse méis dispuestos a prestar a los paises de la
periferia, las condiciones de dichos préstamos continuaron siendo muy
rigurosas,

#*Varias importantes quicbras bancarias que restringicron el mercado interbancario
tn aliuelln Epoca.
“Fucnxc The Banker, op. cit.
Los criterios sobre la “capacidad de crédite’ de los paises deudores, aplicados por
los bancos privados, serén analizados més adelante.
Fuente: Articulo por I. Kapur, op. ¢it.
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Hacia 1976, los mercados financieros internacionales se hablan
convertido en muchos aspectos en mercados de deudores. Sin embargo,
de acuerdo con el Banco de Pagos Internacionales™, como gran parte de
la demanda provenia de paises con una débil situacién de balanza de
pagos y altos niveles de endeudamiento externo, se produjo una cscasez
de ““deudores de primera clase”. CGomo resultado de ello, se produjo una
aguda competencia para operar con tales deudores, y las condiciones que
se les otorgaban mejoraron rapidamente a través de 1976. Por otra parte,
las condiciones para los demas paises de la periferia mejoraron sélo le-
vemente®,

De acuerdo con el informe anual 1977, del Banco de Pagos Interna-
cionales, en 1976 los deudores en aquellos paises con “un alto nivel de
endeudamiento externo y modestas perspectivas de mejorar sus balan-
zas de pagos, encontraron crecientemente dificil obtener atencién
financiera en los mercados internacionales y fueron obligados a aceptar,
en el mejor de los casos, condiciones crediticias mds rigurosas que en
1975”7,

Segtin un informe del Departamento de Comercio de los Estados Uni-
dos*®, hacia fines de 1976 los mercados claramente se habian converti-
do en unos “mercados de prestatarios”. Dicho informe cita el caso paté-
tico de un ejecutivo refiriéndose a que “‘los euro-banqueros estin vol-
viendo, como las golondrinas, a operar con los paises en desarrollo”. Es
interesante que el mismo Departamento de Comercio de los Estados Uni-
dos manifieste que en esa época (hacia fines de 1976) *nombres que antes
habian sido inaceptables estaban volviendo a los mercados, entre ellos,
Chile, Yugoslavia, Fiji y el Camertn”,

Diferentes analistas sc encuentran de acuerdo acerca de las tenden-
cias prevalecientes en 1977. De acuerdo con los informes mds recientes del
Banco de Pagos Internacionales*!, en 1977, “bajo el impacto de los
efectos de creacion de liquidez producidos por el déficit norteamericano
de pagos externos, los mercados financicros llegaron a estar creciente-
mente determinados por la oferta”. De hecho, cstos informes se refie-
ren al grado en el cual los méargenes con que operan esos bancos para el
otorgamiento de créditos habian sido estrujados, lo cual “dificilmen-
te puede ser considerado como de interés para la estabilidad de esos mer-
cados en su conjunto”. Ademas, “incluso los margenes otorgados a
algunos paises deudores con menor prestigio crediticio declinaron en
1977 hasta niveles que dificilmente hubieran dejado muchas posibilida-
des para que los bancos construyeran reservas adecuadas contra riesgos

% Banco de pagos internacionales, 47° Informe anual, Basilea, junio de 1977,

*Por ejemplo, la proporcién de curo crédilos otorgados a paises en desarrollo con
plazo de amortizacién superiores a 5 afos, crecié de 38% en 1975 a 45% en 1976, Fuente:
Euromoney, mayo dc 1978, Market commentary: Lending for Longer.

* Developing countries in the euro-currency market: A debt overhang escalator, op.
cit,
*148° Informe anualyjunjo de 1978,

[ 85 )



ESTUDIOS INTERNACIONALES

de incumplimiento. Lo que es mas, la lisia de deudores eiegibles y de
paises prestatarios tendié a alargarse considerablemente, asi como
también los plazos de amortizacién y el tamafio promedio de los présta-
mos individuales™?. Este proceso contintia a lo largo de 1978, con
las instituciones financieras y las publidaciones especializadas expre-
sando creciente prcocupacmn acerca de las cond:cmncs extremadamente
favorabics que se estan ofreciendo a los deudores*®. Los plazos prome-
dios de amortizacién han continuado alargandose; ]os mirgenes sobre el
LIBOR han continuado disminuyendo, y se continuaron ofreciendo condi-
ciones favorables a deudores que presentan una limitada capacidad
crediticia***®

Lo que resulta particularmente interesante es el hecho de que 1977,
los paises en desarrollo no exportadores de petroleo se convirtieron en
provecdores netos de fondos en los mercados de euro monedas. No se trata
sélo del hecho de que los nuevos préstamos otorgados por el Grupe de los
Diez y Suiza, v por las subsidiarias de los bancos norteamericanos en el
extranjero, a los paises en desarrolio no exporiadores de petréleo decli-
naron de aproximadamente 18 mil millones de délares en 1976 a 11.300
millones en 19775 hay que registrar también el de que los nuevos depdsitos
recibidos en 1977 por aquel grupo de bancos, provenientes de los paises
en desarrollo no exportadores de petrdleo, aleanzaron la suma de 12.900
millones de délares.. Como resultado de ello, los paises en desarrollo no
exportadores de petréleo, que habian obtenido créditos por un monto
cercano a los 30 mil millones de délares en los tres afios transcurridos
desde 1974 a 1976 se convirtieron en proveedores netos de nuevos recursos
en favor de los bancas que operan en los mcrcados internacionales, por un
volumen de 1.600 millones de délares, en 1977*

El proceso descrito méds arriba se explica por el hecho de que en 1977
los présiamos obtenidos de los bancos privados multinacionales --parti-
cularmente por los paises en desarrollo no exportadores de petréleo—
no se basaron solamente en sus nceesidades de financiamiento de déficit
en sus balances en cuentas corrientes, De hecho, buena parte de ese en-
deudamiento tuvo por objeto aumentar sus reservas internacionales, ya
sea para compensar las bruscas caidas que ellas experimentaron en afies
anterigres, o para construir un margen mas amplio de reservas que los que
anteriormente existian. Resulta interesante observar que précticamen-
te todos esos considerables aumentos en las reservas internacionales
fueron depositados en el mismo grupe de bancos internacionales. Asi, los

“*Asi como durante 1977, el 75% de los préstamos efectuados a paises en desarrollo
tem‘an un perfodo de amortizacion de 5 afos o mas, en comparacién con un 45% en 1976,
y Ver, por cjemplo, varios artlculos en f'uromone_y_,_ octubre de 1978,
Ello conirasta con Ta situacidn prevalcciente en 1976, cuando mejoraron las condicio-
nes, Frmmpalmmtc para los prlnc:pa]cs deudores.

Para informacién muy reciente, ver par ejemplo Horld Financial Markets, junio de
1978, op. cit.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, 48° Informé anual, op. cit.
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25.700 millones de délares de nuevos depésitos recibidos por dicho grupo
de bancos, provenientes de paises en desarrolic no exportadores de
petréleo, durante 1976 y 1977, puede compararse- estrechamente con
el incremento simultdneo de las reservas en moneda extranjera a disposi-
cién de esos paises, que fue del orden de los 20.300 millones de délares.
Naturalmente, el mejoramiento en las balanzas de pagos y en la posicion
de reservas de muchos de esos paises han sido un factor importante para
abrir el apetito de los bancos para ulteriores operaciones.

El . analisis precedente condujo al Banco de Pagos Internacionales a
la conclusion -—no del 1al todo desagradable para él— de que los desarrollos
recientes parecen sugerir que ‘‘a pesar de ciertas dudas, los préstamos
efectuados por los bancos internacionales no han desalentado a los deu-
dores en sus esfuerzos para ajustar sus deficitarias balanzas de pagos. De
hecho, parece que los paises en desarrollo que han obtenido mayores
préstamos de la banca internacional mostré mejoramientos mas notorios
en sus balances en cuentas corrientes, en 1976 y 1977”,

Aunque esta correlaciéon puéde ser muy valiosa, desde el punto de
vista del Banco de Pagos Internacionales, ella plantea varias preguntas
importantes. (Como pueden esos paises ajustar sus balanzas de pagos
con tanta rapidez? ;Quién paga los “costos”? ;En qué extensién esos
bancos exigieron rapidos mejoramientos en las balanzas de pagos de sus
respectivos deudores antes de otorgar los préstamos? O, tal vez, ¢en qué
medida los propios paises se impusieron una “‘auto disciplina financie-
ra’’ con el objeto de tener facil acceso a los bancos privados multinaciona-
les?
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