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Durante los anos setenta hubo importantes y persistentes
desequilibrios de pagos internacionales, agravados por el
aumento del precio del petréleo. A mediados de esa década
se debatié ampliamente 1a necesidad de recircular grandes
montos de dinero, por vias oficiales desde los paises ex-
cedentarios hacia los deficitarios. Empero, los fondos ofi-
ciales realmente canalizados a través de instituciones interna-
cionales como el FMI fueron relativamente pequenos. La recir-
culacién oficial mds significativa fue la que realizaron directa-
mente los paises superavitarios del Tercer Mundo (sobre todo
los de la OPEP) hacia los otros en desarrollo, mediante el
incremento de los préstamos vy la ayuda.

En la prdctica, sin embargo, hubo en ese decenio una
transferencia masiva de fondos desde los pafses con superdvit
hacia algunos deficitarios; en lo fundamental se Hevo a cabo
por medio de bancos privados transnacionales, cuyos prés-
tamos a pafses con déficit aumentaron en forma notable,
especialmente en el Tercer Mundo. Aun cuando estos prés-
tamos pueden haber tenido graves consecuencias para sus
receptores, ayudaron a mantener o incluso a aumentar en
forma importante la actividad econdmica, en particular la de
algunos pafses en desarrollo; a su vez, ello contribuyd a
sostener la actividad econdémica en el resto del mundo.

Como hemos analizado en otros trabajos,1 el financia-
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miento y los préstamos transnacionales privados a través del
mercado de eurodivisas tuvieron un crecimiento impresio-
nante desde los anos sesenta. Segun datos del Banco de
Pagos Internacionales (BP1) el total neto de créditos bancarios
internacionales crecié de 17 000 millones de délares en 1964
a 665000 millones a fines de 1979; el afo pasado, el monto
bruto de los préstamos sobrepasd el billdn de dblares. Desde
comienzos de la década de los setenta, una proporcion
rdpidamente creciente de los préstamos de bancos transna-
cionales se orientd hacia el Tercer Mundo. Segun el Gitimo
informe del Banco Mundial, 53% de los préstamos en
eurodivisas correspondié en 1978 a paises en desarrollo,
proporcién que en 1970 sdlo fue de 6%. Esta situacion es
muy distinta a la que imperaba durante fos decenios de los
cincuenta y sesenta, cuando los flujos financieros externos
hacia esos paiscs utilizaban fundamentalmente los canales
oficiales, ya fueran bilaterales o multilaterales.

Las modificaciones recientes del sistema econdmico inter-
nacional, tales como el rdpido incremento del precio del
petrbleo en 1979 vy las crecientes tendencias recesivas en
muchos paises industrializados, condujeron a un agudo
aumento de fos déficit en cuenta corriente previstos por
varias categorias de paises; segGn las Gltimas estimaciones del
FMt, el déficit conjunto en cuenta corriente de los pafses en
desarrollo que no producen petréleo aumentard de los
55000 millones de délares de 1979 (cifra de por si dema-
siado elevada) a unos 70 000 millones en 1980 y mds atn en
1981,

Hay cada vez mds indicios de que esta tendencia hacia el
aumento de los desequilibrios financieros estd acompanada,
desde diciembre de 1979, por niveles de préstamos bancarios
privados muy inferiores a los del pasado. Segun informa el
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Bank of England Quarterly Bulletin de marzo de 1980, los
nuevos créditos a mediano plazo en eurodivisas, que estaban
en todo su vigor en octubre (6 000 millones} y noviembre
pasados, tuvieron una rdpida caida en diciembre, a menos de
3 000 millones. Esta disminucion refleja la incertidumbre que
se generaliz6 en los mercados después de la congelacion de
los activos iranies, que exacerbd la conciencia del riesgo
politico, tanto por parte de los bancos transnacionales como
de los prestatarios. Ademas, los informes del Morgan Guar-
anty sefalan que esa tendencia se mantuvo durante el ano en
curso, cuando los nuevos créditos en curodivisas a paises en
desarrollo no llegaron a la mitad del monto que tenfan un
ano atras. Otras fuentes sostienen que la reduccidn fue algo
menor, pero indican sin duda la misma tendencia para el
primer trimestre de 1980.

Parece muy probable que los préstamos privados de
bancos transnacionales a paises en desarrollo aumenten muy
por encima de los niveles excesivamente bajos de los Gltimos
meses; éstos obedecen, en parte, a ciertos hechos especificos,
tales como la congelacion de los activos iranfes y fa prohibi-
cion japonesa de que sus bancos participen en préstamos
internacionales sindicados, hechos cuyos efectos se atenuaran
en el futuroc. Ademds, parece que durante ese perfodo los
pafses en desarrolio tendieron a contener sus solicitudes de
préstamos, debido a los problemas mencionados y para evitar
un aumento de la sobretasa gue estaban pagando por encima
de una Libor ya muy alta; es inevitable que, una vez que se
reduzcan significativamente sus reservas de divisas, se vean
obligados a recurrir de nuevo a los mercados de capital
privado.

No obstante, en general se cree que, aunque los préstamos
de bancos privados a paises en desarrollo superen los niveles
actuales, en los proximos afios no crecerdn lo suficiente para
financiar los grandes déficit en cuenta corriente en la misma
proporcién que en el decenio anterior, sobre todo para
ciertos parises en desarrollo,

Hay varios factores que desempefardn inevitablemente un
papel importante para limitar el incremento de estos prés-
tamos. La mayorfa de estos factores se vincula muy estrecha-
mente con el enorme crecimiento de los créditos concedidos
a algunos paises del Tercer Mundo en los afos setenta. Por
una parte, los propios bancos transnacionales temen cada vez
mads mantener una cartera excesiva en el Tercer Mundo en
general y en determinados paises en particular. Por otra, las
autoridades monetarias y financieras de los pafses industria-
lizados se preocupan en forma creciente por supervisar y
controlar los préstamos bancarios internacionales.

Sobre todo se teme que haya bajado en exceso Ia relacién
entre el capital propio de cada banco y el monto total de los
préstamos concedidos, como consecuencia del rdpido creci-
miento de estos Uftimos durante el decenio pasado. Y, lo que
es peor, que una eventual cesacion de pagos de determinados
pafses resulte potencialmente mds riesgosa, en la medida en
que la tasa de crecimiento de los préstamos bancarios
internacionales ha superado a la del incremento dc los
activos bancarios totales, lo cual pone en peligro una propor-
cién mayor del capital propio de los bancos. No soiv los
bancos se resisten a exponer en un pais determinado una
proporcidn excesiva de su capital propio; también se oponen
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a ello activamente las autoridades monetarias, como la
Reserva Federal de Estados Unidos.

Es interesante subrayar que los bancos estadounidenses,
que fueron los iniciadores de los préstamos a pafses en
desarrollo, ya han disminuido mucho esta clase de opera-
ciones, en buena medida debido a los factores sefalados.
Segln datos del B8Pt la participacién de los bancos estado-
unidenses en el total de préstamos netos (deducidas fas
devoluciones) a pafses en desarrollo no exportadores de
petréleo ha cafdo, de un promedio de 46% en 1976-1977, a
sélo 15% de enero de 1978 a junio de 1979. Durante este
perfodo, fa menor participacion de los bancos de Estados
Unidos fue compensada por el rdpido aumento de los
préstamos concedidos por bancos de otros paiscs, sobre todo
Japbn y Alemania. Sin embargo, parece probable que el gran
crecimiento ocurrido en los Ultimos anos del decenio de los
setenta llegue a afectar también los coeficientes capital/
préstamos y el riesgo de sobreinversion en paises determi-
nados de estos bancos no estadounidenses, lo cual limitarfa
su disposicion a seguir expandiendo los créditos. Al mismo
tiempo, aumentardn las limitaciones impuestas por las autori-
dades monetarias a esa clase de inversiones, como lo demues-
tra la reciente prohibicion temporal de japén de que sus
bancos las realicen.

En efecto, es probable que se vuelva cada vez mads
importante el efecto de las normas restrictivas impuestas a
tales préstamos por las autoridades monetarias. lLas de al-
gunos pafses han aumentado recientemente su control de
esas operaciones. Ademads, los bancos centrales de los pafses
industrializados coordinan cada vez mds sus operaciones en
ese sentido mediante ¢l BPI; a fines de abril de 1980
anunciaron nuevas medidas para supervisar, tanto en forma
individual como conjunta, las operaciones internacionales
consolidadas de los bancos, para mejorar la evaluacion de los
riesgos de inversién en cada pais y para obtener datos mds
completos y congruentes. Los bancos no estadounidenses se
dan cuenta que las crecientes regulaciones que empiezan a
aplicar el BPI y sus paises tendrdn un efecto significativo en
sus operaciones, como ocurrio a fos bancos de Estados
Unidos cuando la Reserva Federal y el Contralor del Cir-
culante comenzaron a actuar en ese sentido.

Por ultimo, la creciente restriccion de la politica mone-
taria estadounidense tendrd un efecto limitativo adicional en
jos préstamos a pafses en desarrollo, sobre todo en los que
realicen los bancos de ese pais. Otros pafses también estdn
preocupados por problemas potenciales con sus balanzas en
cuenta corriente y por las presiones inflacionarias, que los
llevan a aplicar politicas monetarias mas restrictivas; es
probable que esos factores limiten fa expansion de los
préstamos internacionales de sus bancos.

Debe sefalarse que siguen vigentes algunas de las fuerzas
mds importantes que impulsaron inicialmente los préstamos a
fos pafses del Tercer Mundo: ¢} rdpido crecimiento de los
depdsitos bancarios potenciales, aumentados mas adn por los
grandes excedentes actuales de los paises de la OPEP, y la
probable disminucion de la demanda de las grandes empresas
de pafses industrializados, sobre todo estadounidenses, a
medida que se agudicen las tendencias recesivas. Sin embar-
go, como hemos demostrado, es probable que la liquidez de
los bancos transnacionales no se destine tan facilmente como
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en el pasado a otorgar préstamos a paises cn desarrollo,
debido al deseo de desacelerar {a internacionalizacion de las
carteras bancarias. En efecto, los bancos transnacionles se
resisten incluso a aceptar grandes depdsitos. Aunque la
prensa no lo ha informado, en los circulos bancarios privados
se sabe bien que algunos bancos transnacionales importantes
se han negado a aceptar recientemente depdsitos grandes a
las tasas vigentes. Quizd éste sea uno de los sintomas mas sig-
nificativos y preocupantes de la renuencia o la incapacidad de
los bancos para recircular grandes sumas de los paises supe-
ravitarios a los deficitarios.

Por consiguiente, parece muy probable que los bancos
privados transnacionales tengan menos deseos y menos capa-
cidad de seguir aumentando sus préstamos a paises en
desarrollo a tasas similares a las que prevalecieron durante el
decenio de los setenta. El primer efecto serda ur. empeora-
miento de las condiciones para los pafses en desarrollo, como
la disminucion de los plazos y el aumento de los intereses;
debe esperarse que este deterioro de las condiciones sea
mucho mayor para los pafses que tengan los problemas
financieros mas graves, puesto que los mercados discrimi-
nardn en favor de los prestatarios gue sean mejores sujetos
de crédito. Lo que es mds importante, los montos de
préstamos privados pueden ser cada vez mds insuficientes
para financiar los grandes déficit previstos en ias balanzas de
pagos, incluso para los pafses en dcsarrollo de mayores
ingresos, que tantos préstamos rccibieron durante ¢l decenio
pasado. Es probable que muchos de los paises mas pobres,
gue aun en épocas de auge tenran un acceso muy limitado ai
crédito de los bancos transnacionales, se encuentren con
dificultades todavia mayores quc en el pasado para obtener
financiamiento privado.

Si se materializan cstas tendencias y no sc logra establccer
un nuevo canal importante de financiamiento, es probable
que ocurran una o ambas de las siguientes situaciones.
Algunos paises en desarrollo, que no puedan o no quieran
financiar sus grandes déficit de balanza de pagos, podrian
suspender el pago de sus deudas, con gravisimas consecuern-
cias para los bancos internacionales y la economia mundial.
Esta posibilidad no parece demasiado probable, puesto gue,
como en el pasado, los bancos haran los mayores esfuerzos
para evitar que ocurra; seguiran renegociando los préstamos
{y aun concediendo nuevos) a los prestatarios que expresen
deseos de pagar sus deudas. En la otra situacidon, muchos
paises se verfan obligados a reducir sus déficit en cuenta
corriente mediante severas medidas deflacionarias, lo cual
tendria consecuencias muy negativas para el ingreso real de
sus pueblos y para su crecimiento futuro; naturalmente, ello
agravaria la recesion en el resto del mundo. Esta scgunda
situacion parece mds probable. Muchos representantes de
instituciones financieras internacionales, tanto piblicas como
privadas, parecen apoyarla implicitamente; en los Gltimos
meses han repetido a menudo que los problemas de déficit
de balanza de pagos del Tercer Mundo deberdn resolverse
con soluciones distintas a las adoptadas en 1973-1974;
entonces, el mecanismo fue el financiamiento, no el ajuste,
situacién que segin tales opiniones deberia invertirse: los
paises en desarroflo tendrfan que reducir su déficit de
balanza de pagos, en lugar de tratar de financiarlo.

Asi, una solucion propuesta —basada en [a teorfa conven-
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cional hoy en dia vigente— es responder a los grandes
desequilibrios, en lo fundamentai, mediante la deflacion en
los pafses deficitarios; eflo retardarfa ain mds la economia
mundial, limitaria el crecimiento de muchos paises en desa-
rrolfo e incluso reduciria los niveles de produccidén en otros.
Es probable que esta opcién se acompafie con cierta recircu-
lacién oficial de fondos por la via del Fm1 y el Banco
Mundial, que se estudia en la actualidad. Empero, es dudoso
que el monto de tal financiamiento tenga efectos significa-
tivos. Ademds, el tipo de condiciones que imponen esos
préstamos podria crear en realidad problemas adicionales,
sobre todo en el caso de muchos créditos del Fmi.

Otra posibilidad es que la propia gravedad de la situacidon
actual termine por obligar a establecer nuevas soluciones
institucionales y politicas tan obviamenie necesarias. En este
sentido, deben resultar especialmente atractivas las proposi-
ciones de una ‘“‘transferencia rnasiva de recursos’” que con
tanto vigor planted hace pocos meses el informe Brandt. Por
desgracia, las teorfas econdémicas y politicas que prevalecen
hoy en dia en muchos paises industrializados hacen improba-
ble gue esa transferencia de recursos oficiales se lleve a cabo
con la opcitunidad y en los montos necesarios.

Si las instituciones financieras, publicas o privadas, de fos
pafses industrializados no quieren o no pueden responder en
forma adecuada al reto actual, los paises en desarrollo no
deberian limitarse a insistir en que lo hagan. Deberfan dar
pasos mas positivos, como desarrollar mds adn las institu-
ciones financieras que ellos manejan. (Es muy estimulante el
desempefo reciente de algunos paises, sobre todo los de la
OPEP, con respecto a la ayuda y préstamos a paises en
desarrollo: la proporciéon de su PiB que destinan a tal fin es
muy superior a la de los pafses industrializados.) Sin duda
ello seria factible, dados fos grandes montos de recutsos
financieros de que dispone ¢l Tercer Mundo, hoy depositados
en buena parte en los bancos privados transnacionales. Por
supuesto, esta tarea seria diffcil y compleja, en tanto exigirfa
crear instituciones que no sélo garantizasen utilidades ade-
cuadas, sino que evitasen un riesgo excesivo a los pafses
superavitarios del Tercer Mundo. Sin embargo, se trataria de
una oportunidad (nica para ayudar a mantener y a aumentar
el nivel de fa actividad econémica de los pafses en desarrollo,
asi como de los industrializados. También incrementaria en
forma notable la capacidad de negociacién del Tercer Mundo
para crear un sistema monetario internacional mas justo y
racional.

En efecto, parcce que se daran pasos importantes en ese
sentido, en particular por los paises de la OPEP. Hay una
propuesta concreta de aumentar significativamente el Fondo
de la OPEP vy transformarlo en una institucién para financiar
el desarrollo internacional. Esta proposicién de Venezuela
parece tener mucho respaldo de otros miembros de la
organizacion. Otra iniciativa, presentada por el Gobierno de
Iraq, intenta vincular los crecientes esfuerzos de la OPEP por
transferir recursos a los paises en desarrollo no petroleros,
con esfuerzos similares de los pafses industrializados. Ante
iniciativas ¢ intentos tan importantes del Tercer Mundo,
quizd hasta los paises desarroffados empiccen a aceptar,
lentamente, la necesidad de planificar en forma colectiva fa
distribucion de la carga, como lo ha propuesto fa Comision
Brandt. [J



