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INTRODUCCION*®

PréLOGO

Es para mi motivo de especial agrado inaugurar esta Conferencia sobre
Politica Financiera Externa, copatrocinada por la ORGANIZACION DE ES-
TADOS AMERICANOS y el BANCO CENTRAL DE CHILE.

La autoridad econémica chilena tiene un vivo interés en la realizacién de
esta Conferencia, porque Chile, al igual que muchos otros paises de nuestro
continente, ha sufrido recientemente el impacto de la crisis econémica mundial
més grave desde los afios 30.

La reciente inestabilidad de la economia mundial ha complicado severa-
mente el manejo de nuestras economias y ha reducido- sensiblemente los niveles
de bienestar en algunos casos. Al mismo tiempo, hemos evolucionado nosotros
mismos en nuestra comprensién de nuestros problemas econémicos. Reconoce-
mos la necesidad de reformar y perfeccionar las politicas econémicas para me-
jorar la capacidad de nuestros paises de participar con eficiencia y flexibilidad
en los beneficios del intercambio financiero y comercial internacionales.

El interés de nuestro Banco Central, apoyado por la OEA, ha sido reunir
a un distinguido grupo de expertos, tanto de América Latina como de los paises
avanzados y del sistema financiero internacional, para promover un intercambio
cientifico y técnico intensivo en torno a dos grandes temas. Primero: El com-
portamiento del sistema financiero internacional, sus perspectivas a futuro y
su significacién para América Latina. Segundo: Los avances recientes en la
teorfa e implementacién practica de nuevas politicas financieras externas en
América Latina y del manejo de los activos y pasivos externos de nuestras
economias.

OBJETIVOS DE UNA POLITICA FINANCIERA

En la definicién de los objetivos que asignamos a la politica financiera
haremos abstraccién del curso efectivo que ha tenido la economia chilena. De-
masiadas circunstancias pasajeras pueden alejarnos momentineamente de los
objetivos a que aspiramos, lo que no invalida que la tendencia de la politica esté
muy bien definida. De los obstdculos que hemos enfrentado en nuestra ruta y
cbmo los hemos ido sorteando, nos preocuparemos mas adelante.

* Discurso inaugural del sefior Sergio de Castro, Ministro de Hacienda, en la Conferencia
sobre Politica Financiera Externa, que fue patrocinada por la Organizacién de-Estados Ame-
ticanos y el Banco Central de Chile, y llevada a cabo los dias 31 de marzo al 2 de abril
de 1977, en Santiago, Chile.



Se visualiza el sector financiero como un vehiculo que facilita la transfe-
rencia de recursos hacia actividades inexistentes y desde actividades existen-
tes y subdptimas para la sociedad hacia otras mas deseables, La expresién de la
comunidad se manifiesta a través de los precios del mercado. En este mercado
necesariamente concurren bienes de dos tipos: comerciables internacional-
mente y no comerciables. Los primeros estan enfrentados a la competencia de
todo el resto del mundo. Esta competencia se procura que refleje adecuada-
mente los costos relativos de produccién internos y externos, a través de la po-
litica arancelaria y cambiaria. Lo anterior significa que en los bienes comercia-
bles, los monopolios de cualquier tipo tienden a tener un control automaético.
Se armoniza el pie de igualdad entre productores internos y extranjeros ade-
maés por la via de otros mecanismos auxiliares al tipo de cambio y los aranceles.
Entre ellos tenemos la politica tributaria, la politica crediticia, que permite
ofrecer las mismas condiciones a los demandantes de bienes comerciables; el
perfeccionamiento de la informacién, etc.

Los bienes no comerciables internacionalmente son producidos de acuer-
do al enfrentamiento de la oferta y demanda de los mismos. Para ambos tipos
de bienes se producen dindmicamente cambios en la demanda que determinan
que algunas actividades deben desaparecer o reducirse, mientras otras nacen
o se expanden. El traspaso de recursos de las primeras a las segundas es fa-
cilitado si existe un mercado de capitales eficiente. Pero tal no es la tnica la-
bor de la politica financiera. También se requiere el transpaso de recursos a
través del sistema financiero al proceso de produccién, aunque no estén cam-
biando actividades. Este tltimo traspaso es el normal entre unidades ahorran-
tes y unidades demandantes de fondos.

Estas dos funciones sélo se perfeccionan adecuadamente si el traspaso de
estos recursos se realiza a través de un precio adecuado. Este no puede ser otro
que una tasa de interés de mercado, cuya persistencia es otro objetivo de la po-
litica financiera. Tasas de interés fijadas por la autoridad normalmente redun-
dan en un ahorro restringido y una asignacién inadecuada de recursos. Estos
efectos perversos han sido evitados en nuestra politica financiera, pues frus-
trarfan la expansién del ahorro y la asignacién adecuada del crédito.

Podemos distinguir dos componentes del ahorro total: el externo y el in-
terno. Nuestro objetivo es lograr un adecuado equilibrio entre ambos, habida
consideracién del bajo nivel actual del consumo interno. Otro objetivo es usar
adecuadamente el ahorro externo en maximizar nuestro potencial de produc-
ci6én.

El logro del ltimo objetivo, usar dptimamente el ahorro externo, es un
tema dificil de conciliar en la préctica. A él concurren otras politicas que deben
probar ser adecuadas, tales como las de comercio exterior y tributarias. Ade-
més, el ahorro externo es factor determinante en el logro de un equilibrio ex-
terno que debe conciliarse con el equilibrio interno. En el uso adecuado del
ghorro externo es muy importante que los precios de mercado reflejen el costo
de oportunidad de dicho ahorro.

Con demasiada frecuencia se ha impulsado artificialmente el bienestar pre-
sente a través de un endeudamiento excesivo. Si bien es dificil determinar el
nivel de endeudamiento que maximice €l bienestar intergeneracional, existen ni-
veles que son claramente inadecuados, como cuando el servicio anual de la deuda
externa llega al 40% de las exportaciones, como es el caso actual de Chile.
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Todo lo anterior indica que no podemos desvincular el anilisis de la po-
litica financiera externa de todas las variables aludidas. En el fondo, no pode-
mos analizar un instrumento aislado de politica, desvinculéndolo del equilibrio
general,

Como procedimiento metodolégico, dividiremos la exposicién de lo que: si-
gue en tres partes. En la primera, se indicardn los obsticulos que se enfrenta-
ron en la ejecucién de la politica por el estado de las relaciones econémicas a
octubre de 1973,

En la segunda se indicaran los ordenamientos correctivos que se han rea-
lizado en la bisqueda de los equilibrios real, financiero, externo e interno.

En el tercero se anotan las perspectivas futuras, con especial énfasis en al-
gunas definiciones que habria que adoptar en el sector financiero externo.

RESTRICCIONES O DIFICULTADES DE MANEJO FINANCIERO

Diversas circunstancias afectaban a la economia chilena en 1973. Entre
las més importantes estaba el tamario del sector péblico. En dicho afio, un 88,7%
de la inversién del pais era inversién fiscal. El gasto fiscal era un 42,7% del gasto
del producto geografico bruto y el déficit fiscal era un 23,5% del gasto del pro-
ducto geografico bruto. El financiamiento inflacionario del Fisco hacia fuerte-
mente dependiente la politica externa del déficit fiscal. A la vez, el precio del
cobre era un elemento determinante del déficit fiscal total.

Esta situacién venia a ser la culminacién de un largo periodo de crecien-
te estatizacién de las actividades nacionales.

Mas importante, cualitativamente, aunque quizds no en términos de magni-
tud, era la anirquica situacién del sector financiero.

En efecto, en €l periodo anterior al afio 1974 la estructura financiera in-
terna fue reduciéndose y distorsiondndose por efecto de una variedad de fac-
tores. El coeficiente de interrelaciones financieras descendié de 0,63 en 1940 a
0,24 en 1965, lo cual significé una violenta contraccién del sector financiero
y de las funciones de financiamiento interno en la economia nacional,

Uno de los elementos que mas contribuyé negativamente a esta situacién
fue el proceso inflacionario creciente que hizo crisis en 1973, llegando al um-
bral de la hiperinflacién, cuando las tasas alcanzaron magnitudes de 1.000%
anual.

Otro de los factores importantes fue el control de la tasa de interés nomi-
nal, que determiné por largos periodos tasas de interés reales fuertemente ne-
gativas. Esto dio origen a una prolongada desintermediacién financiera y a una
reduccién de la masa de activos financieros. El efecto final fue estimular el
proceso inflacionario y reducir el coeficiente de ahorro nacional.

La secuela de la contraccién de las variables monetarias y financieras fue
complicar el manejo de la oferta de dinero frente a variaciones considerables
de la emisién derivadas del sector externo o del sector fiscal.

Los fallidos programas de estabilizacién entre 1955 y 1970 acentuaron la
desintermediacién financiera y las distorsiones, puesto que elementos fundamen-
tales de estos programas fueron los controles cuantitativos y cualitativos de-los
créditos. Los bancos comerciales, intermediarios. basicos dentro de:la estruc:
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tura financiera nacional, se convirtieron en instituciones distribuidoras de sub-
sidios generados por el escaso crédito disponible a tasas reales negativas. La
innovaci6n financiera y la eficiencia creativa disminuyé considerablemente ce-
diendo paso a un sistema en que las actividades esenciales eran interpretar las
complejas normas impartidas y elegir a los privilegiados que dispondrian del li-
mitado crédito. Los riesgos para las instituciones financieras eran practicamen-
te inexistentes, por cuanto con parte de una inversion moderadamente exitosa
de los recursos financieros en bienes reales, se extingufa la deuda original y los
intereses reales negativos.

Dadas las caracteristicas del mercado financiero de esa época, los inver-
sores institucionales se retrajeron o no se desarrollaron, limitando el mercado
financiero a un mercado monetario de corto plazo.

La correcién monetaria que habria sido una via para evitar los efectos ne-
gativos de los controles sobre los intereses fue establecida de un modo parcial,
tanto en el 4rea financiera como en la tributaria, de modo que se estimularon
desplazamientos entres activos financieros y se creé la base para que surgieran
problemas financieros que pondrian dificultades en el manejo monetario, Tal
fue, primero, €l caso-de los desplazamientos de fondos del mercado bursatil
a las asociaciones de ahorro y préstamos que tenian un cuasi monopolio de la
correcién monetaria vy, luego, cuando se aceler6 el proceso inflacionario hubo
una transferencia de fondos mucho mayor desde otros intermediarios financie-
ros, incluso bancos comerciales, hacia los activos financieros que ofrecia el Sis-
tema Nacional de Ahorro y Préstamos, dotados de correcién monetaria, alto
grado de liquidez y exenciones tributarias. Estos hechos originaron una crisis
en el stNAP por el desequilibrio creciente en los plazos de los activos respecto
de los pasivos. Para colocar las abundantes captaciones con correcién moneta-
ria, las asociaciones de ahorro y préstamos alargaron los plazos de los créditos
hipotecarios, disminuyeron los requisitos de solvencia de los deudores e ini-
ciaron la construccién directa por administracién con funestos resultados dada
su ineficiencia. 1

La inflacién prolongada, el excesivo control estatal y las practicas descri-
tas en bancos comerciales y asociaciones de ahorro y préstamos, han contri-
buido a elevar los costos de operacién y a reducir la eficiencia de esas insti-
tuciones por la burocratizacién, €l bajo grado de innovacién tecnolégica y la
falta de competencia. Este es otro de los problemas basicos que afecta al siste-
ma financiero y que lo hace menos flexible y menos sensible a las politicas fi-
nanciera y monetaria, particularmente en lo que se refiere a la estructura
de tasas de interés y al ajuste de ésta en un periodo de inflacién decreciente.
Las tasas reales de interés han tendido a permanecer altas, aunque Gltimamen-
te han mostrado una persistente reduccién.

La cajda del ingreso nacional, derivada de las politicas econémicas del Go-
bierno anterior, de la recesién internacional de 1974 y de la politica antinfla-
cionaria, han reducido e] flujo de ahorro 'disponible para ser invertido en la
economia nacional. Esta situacién, ademds de afectar los niveles de ingreso
futuro, ha reducido la oferta de fondos prestables frente a una demanda eleva-
da de recursos financieros, lo cual eleva las tasas de interés de mercado a ni-
veles reales altos. Sin embargo, los recursos que provienen del mercado finan-
ciero interno a altas tasas de interés son una fuente minoritaria en el financia-
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miento de las empresas en las que predomina la autoinversién y el financiamien-
to con recursos externos.

La legislacién financiera vigente durante varias décadas no incorporé mo-
dificaciones o innovaciones a excepcién de aquellas que tendfan hacia una esta-
tizacién del sistema financiero. Tampoco introdujo elementos que mantuvieran
0 aumentaran los niveles de competencia, sino por el contrario, persisti6 en
criterios de especializacién rigidos. La generacién de informacién veraz, amplia
y oportuna de intermediarios, emisores e instrumentos, no fue promovida su-
ficientemente, de modo que tanto el sector financiero como el pablico inversio-
nista tienen dificultades en la percepcién de riesgo y estidn habituados a formas
de intermediacion limitadas, Para superar esta situacién es necesario un proceso
de reeducacién que mientras no esté completo impondra limitaciones al desa-
rrollo y a la politica financiera.

Las debilidades de la fiscalizacién de instituciones financieras con caren-
cia de un criterio financiero condujeron a reglamentacién limitativa o excesiva,
o por la via de sustitucién a introducir la participacién del Estado en el sector
financiero.

A lo anteriormente comentado, que indica lo inadecuado de la estructura
econdmica interna, debemos agregar la fragilidad de nuestro sector externo.

El comercio exterior de Chile se ha caracterizado por su alta inestabilidad.
Las politicas cambiarias, arancelarias, de fomento a las exportaciones y otras,
ban sido determinantes de esta situacién. La persistente sobrevaluacién de la
moneda nacional, el proteccionismo llevado al punto de impedir cualquier com-
petencia externa y las multiples franquicias aduaneras empequefiecieron y par-
celaron el mercado interno, distorsionando gravemente la estructura produc-
tiva nacional y generando, en gran parte, la concentracién de las exportacio-
nes de que hemos padecido crénicamente.

La orientaciéon dada a través de las diversas decisiones de politicas econd-
micas confirmé6 la dependencia del comercio exterior chileno de las exportacio-
nes de cobre y de la capacidad de endeudamiento del pais. Esto dltimo como
ajuste de situaciones coyunturales o para financiar transitoriamente un nivel de
consumo elevado.

Durante la década del sesenta, la participacién del cobre en las exportacio-
nes totales del pais oscilé en torno al 70%, porcentaje que entre 1971 y 1973 Ile-
gd hasta el 82%. La notable expansién de las exportaciones no-tradicionales “a
contar de 1974 ha reducido la participacién del cobre a un 60% en 1976, lo que
deber4 tender a disminuir en el futuro, medido a precios constantes.

En las importaciones, como consecuencia de las politicas aplicadas, las
importaciones de bienes de consumo estuvieron durante muchos afios —por Ia
necesidad de importar bienes de capital y productos intermedios— restringidas
a resolver déficit de abastecimiento de productos alimenticios o de otros pro-
ductos esenciales. La presencia de bienes de consumo manufacturado entre las
importaciones s6lo ocurrié en periodos muy breves de apertura externa en 1961
y 1969 o bien, en regiones del pais, que gozaban de regimenes aduaneros de
excepcion. Desde 1974, al modificarse la politica arancelaria y reactivarse el
sector agropecuario, se produjo una disminucién inicial de las importaciones
de bienes de consumo, cambiando simultineamente su estructura al incluir un
volumen creciente de productos manufacturados que vinieron a mejorar nota-
blemente el grado de competencia en el mercado interno.



Hacia 1973, el pais habia concentrado un volumen de compromisos excesivo
con el exterior, producto del intento de sostener un nivel de consumo superior
a] potencial méximo de la economia. Esto, coexistiendo con una capacidad pro-
ductiva subutilizada y deteriorada.

La nacién fue cada vez méis dependiente de los créditos externos, sien-
do éstos principalmente de mediano o corto plazo. Un aserto de lo anterior
es el que se llevaron a cabo, o intentaron realizarse, renegociaciones de la deu-
da externa en 1972, 1973, 1974 y 1975.

Esta breve resefia bosqueja los problemas globales enfrentados.

ORDENAMIENTO FINANCIERO Y MEDIDAS CORRECTIVAS

Habiendo dado una dimensién al marco en el cual se inserta la politica,
nos corresponde sefialar las correcciones que se han emprendido, con especial
énfasis en la politica financiera externa.

En primer término hay que indicar los pasos emprendidos en la reduc-
cién del sector phblico. Entre 1973 y 1976 el gasto fiscal se redujo en 39,7% en
moneda de igual valor.

Tan importante como esto fue la racionalizacién del gasto piblico. Exis-
ten quienes miden la accién “social” del Estado a través del volumen del gasto,
sin fijarse en la composicién de este gasto, Se ha procurado corregir la “efi-
ciencia” del gasto, ademas de reducir su volumen.

Pérrafo especial en este ordenamiento merece el tema de las empresas pi-
blicas.

Es un hecho evidente que hacia fines de 1973 la intervencién estatal direc-
ta en la economia tenia proporciones gigantescas. El Estado controlaba y ac-
tuaba en todos los campos como elaborador y comercializador de productos,
como productor de materias primas, prestador de servicios, etc.

Lo anterior lo lograba a través de una institucionalidad mdltiple de em-
presas creada por la ley, sociedades anénimas de propiedad estatal y empre-
sas expropiadas o intervenidas. La relacién con el Ejecutivo y los objetivos y obli-
gaciones de las distintas empresas eran tan diversos como diferentes fueron las
razones que originaron su creacién o estatizacién. Entre las distintas razones de-
bemos destacar el poder politico, la capacidad para generar empleo indiscrimina-
damente en el corto plazo, mejores posibilidades de un manejo demagégico de
los precios, la imagen de bienestar que se obtiene con un aumento forzado de la
actividad y un afan de industrializacién en ciertos rubros como sinénimos de pro-
greso. Estos fines tan variados tenian en si algo en comin: su incompatibili-
dad con sanos objetivos econémicos y financieros para las empresas. Es asi co-
mo la situacién econémica de las empresas estatales a fines de 1973 era extre-
madamente dificil, lo que hacia que requirieran importantes aportes o présta-
mos fiscales aun cuando gozaban de un tratamiento tributario y arancelario
preferencial.

A pesar de muchas medidas econdmicas generales tomadas durante 1974,
la situacién de las empresas continué siendo deficiente y esto, en gran parte, de-
bido a que el esquema institucional, la educacién y preparacién de los ejecuti-
vos y empleados y la inercia de las decisiones pasadas, correspondian a metas
distintas de las de un manejo econdmico y financiero equilibrado.
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Durante 1974, un grupo de sélo 10 empresas significaron al Fisco una car-
ga de méas de 400 millones de dblares. Lo anterior hizo necesario tomar a co-
mienzos de 1975 una serie de medidas de control, centralizadas todas en el
Ministerio de Economia por delegacién del Ministro de Hacienda. Desde esa
fecha se ha venido llevando a cabo un estricto control del endeudamiento, de
personal, de las inversiones y contratos de compra y en general de todo aquello
que tenga incidencia en la situacién financiera o econdémica presente o futura
de dichas empresas.

Esta solucién, que es en sf de emergencia, tuvo, sin embargo, un efecto im-
portante, Las mismas diez empresas significaron para el Fisco menos de US$
180 millones €l afio 1975 y alrededor de US$ 50 millones el afio 1976, aun cuan-
do dejaron de recibir un trato preferencial. Ya para €l afio 1976, el total de las
empresas tuvo un efecto neutro esperdndose una reafirmacién y mejoramiento
de esta tendencia para 1977.

Con el fin de consolidar la situacién a futuro, es indispensable diferenciar
el papel normativo del papel empresario del Estado. Este dltimo debe cum-
plirlo con organizaciones empresarias cuyas obligaciones y derechos sean simi-
lares a las de los demés actores de la economia, las empresas privadas, siendo
controladas por una institucién cuyo objeto sea exigir de ellas una adecuada
rentabilidad por la inversién efectuada por el Fisco. El papel normativo, por
otra parte, debe ser ejercido en forma independiente de toda participacién
activa como agente econémico, por intermedio del aparato Ministerial.

Paralelamente al control y ordenamiento de las empresas que el Estado
controla, se ha llevado a cabo un importante esfuerzo de privatizacién. A través
de corro, que fue la institucién que sirvié para concentrar la mayor parte de
las empresas que se adquirieron o estatizaron en el pasado, es donde resulta
mas facil visualizar en forma grafica este proceso de privatizacion,

En septiembre de 1973, corro tenia alrededor de 500 empresas. De este
total, 300 correspondian a empresas intervenidas o requisadas. A la fecha estas
situaciones irregulares han sido corregidas practicamente en su totalidad. Por
otra parte, se ha vendido un total de 53 empresas en que la participacién de
corFo era mayor de un 10% y 41 empresas en que la participacién era menor a
este porcentaje. De un total de 12 Bancos, solamente no se ha Illamado a licita-
cién por dos de ellos.

El valor de adjudicacién de las ventas ha sido de US$ 206 millones por las
empresas y de US$ 117 millones por los bancos. A la fecha se ha recibido un to-
tal de US$ 91 millones existiendo un 9% de mora. Ademas de esta venta de em-
presas se ha efectuado una importante venta de activos tanto por parte de corrFo
como de otras instituciones estatales.

Este proceso de privatizacién se continuaré, pero es indispensable que se
comprenda que privatizacién significa también que los riesgos y las responsa-
bilidades son traspasados del Estado a los individuos, los cuales no serdn so-
corridos por éste y deberén enfrentar las consecuencias de sus errores. En la
medida que los chilenos vayan impregnandose del significado de la empresa
privada y se desarrollen mecanismos fluidos de propiedad, ser4 factible incluso
llegar més all4 de lo que hoy se ve como posible en este proceso de privatiza-
cién.

Las correcciones emprendidas en el mercado financiero abarcan variadas
formas, tales como la liberalizacién del marco institucional (Banco Central,
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Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras), control de la emisién
de valores en los sectores puablicos y privados, comienzo del uso de Pagarés de
Tesoreria como instrumento de regulacién monetaria, uniformizacién de las
operaciones en las diversas instituciones, etc. Todas estas medidas buscan evi-
tar las discriminaciones de todo tipo, los monopolios y la interferencia del sector
financiero en el sector real.

Tal como se anticipara, las medidas adoptadas en el sector externo han te-
nido tanta importancia como las hasta aqui sefialadas. Extendiéndose un poco,
distinguiremos tres matices de politicas que afectan al sector externo: la poli-
tica arancelaria, la politica cambiaria y la programacién del endeudamiento
externo.

La politica arancelaria definida ya en enero de 1974 procura complemen-
tar la politica de comercio exterior en el sentido de promover la apertura de
la economia nacional a los mercados internacionales y al mismo tiempo busca
apoyar las medidas para corregir las distorsiones en la asignacién de recursos
productivos que se habian amparado, entre otras, bajo elevadas y discrimina-
torias protecciones arancelarias.

El ordenamiento en materia de tasas arancelarias apunta a determinar un
nivel sustancialmente mas bajo que el tradicional v una estructura con una re-
ducida dispersién que esencialmente se produzca en funcién del grado de pro-
teccién efectiva lo mas homogénea posible para los diferentes sectores produc-
tivos. Lo anterior se implementa junto con una liberalizaciéon en todo otro ti-
po de restricciones a la importacién y con una progresiva eliminacién de los
regimenes de franquicias con el objeto de establecer reglas del juego en forma
clara y dejar asi al arancel aduanero el papel de diferenciar precios respecto a
los del sector externo.

La meta propuesta para las rebajas arancelarias contempla una tasa maxi-
ma de 35% y protecciones efectivas de hasta 45%, esto para principios de 1978.

El programa de ajustes de las tasas arancelarias se extiende a un periodn
que se inicia en enero de 1974 y llega hasta principios de 1978, procediendo
en lo fundamental con ajustes semestrales.

Lo avanzado en esta materia estd estrechamente vinculado con lo previsto.
En efecto, semestre a semestre se ha ido realizando el correspondiente ajuste y
asi se tiene que la tasa nominal promedio se fue reduciendo y también fue ba-
jando la tasa arancelaria maxima.

De un total de aproximadamente 5.000 posiciones arancelarias, a fines de
1973 sélo 250 posiciones estaban gravadas con aranceles de hasta 25%, desde
enero de 1977 hay mas de 3.400 posiciones con un arancel inferior o igual al
25%.

Este sucesivo ajuste de las tasas arancelarias ha permitido un progresivo
ordenamiento entre gravdmenes para materias primas, productos semielabora-
dos, bienes finales y maquinarias, que ha contribuido en forma cada vez mas
significativa al reordenamiento del aparato productivo con la consiguiente co-
rreccién en la asignacién de recursos productivos del palis.

Asf{ también, se ha dado cumplimiento a eliminar en forma progresiva las
diversas otras restricciones a la importacién (depésitos previos, vistos buenos,
imputaciéon de] 3% al Registro de Importacién, otros impuestos, simplificacion
de tramites, etc.), y en alguna medida se han ido derogando y limitando los
diversos regimenes de excepcién al sistema de importaciones.
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La politica cambiaria ha sido frecuentemente afectada por la estrategia de
sustitucién exagerada de importaciones aplicada en Chile durante varios de-
cenios, que derivé en la mantencién de un tipo de cambio real subvaluado acom~
paifiado de aranceles y restricciones fuertemente discriminatorias. Esto ldgica-
mente significé un importante castigo para el desarrollo de algunos sectores
de la economia y un subsidio para otros. En varias ocasiones también se utilizb
el mecanismo de los cambios mdltiples con lo cual se distorsioné aun mis la
ya deficiente asignacién de recursos. Finalmente, la incapacidad de los Gobier-
nos para mover adecuada y oportunamente la paridad cambiaria, ante los dé-
ficit recurrentes de balanza de pagos, contribuyé a aumentar el endeudamien-
to externo del pais a niveles pricticamente insostenibles.

El actual Gobierno modificé drasticamente la politica cambiaria existente
en septiembre de 1973, Para esto, se elimind la prictica de tipos de cambio
multiples y se adopté una sola tasa cambiaria que signific6, en algunas opera-
ciones, una devaluacién estimada en mas de 1.000% en relacién a algunos de
los tipos de cambio preexistentes. Al mismo tiempo, se anuncié y adoptbé una
politica de modificaciones periddicas y frecuentes del tipo de cambio de tal
manera de mantenerlo a niveles compatibles con las variaciones en las condi-
ciones econémicas internas y externas.

Las modificaciones cambiarias han respondido tanto a consideraciones de
largo plazo de la economia chilena como también han tenido la flexibilidad ne-
cesaria para adaptarse a situaciones coyunturales. La autoridad econdmica es-
t4 consciente de que la liberalizacién del comercio exterior chileno significa
necesariamente que el tipo de cambio real, como promedio en el mediano y
largo plazo, es y ser4 mas alto que los niveles observados histéricamente. Es asi
como la eliminacién de restricciones a las importaciones y las rebajas arancela-
rias ya han ido acompafiadas por una elevacién del tipo de cambio real. Por
otra parte, también es cierto que siendo el tipo de cambio un elemento clave
para el equilibrio de balanza de pagos, la autoridad econémica puede y debe
realizar ajustes oportunos ante situaciones de exagerados déficit o superavit en
la balanza de pagos.

La experiencia chilena en estos altimos tres afios indica que la politica
cambiaria ha tenido éxito. El extraordinario crecimiento de las exportaciones
no tradicionales indica que se estd cumpliendo el objetivo de largo plazo en
el sentido de asignar mas eficientemente los recursos productivos del pais, Por
otra parte, en el campo coyuntural, nadie podria negar el importante papel que
jugd la politica cambiaria al permitir superar una de las peores crisis previstas
de balanza. de pagos como fue la de 1975. Igualmente, ya en 1976 el Gobierno
demostr6 la conveniencia de actuar con flexibilidad ante una situacién de acu-
mulacién de reservas que no resultaba adecuada en ese momento, operando por
la via de moderadas revaluaciones de la moneda nacional. De esta manera, se ha
trtatado de compatibilizar en la mejor forma posible los objetivos de largo plazo
con €] ‘tratamiento de situaciones coyunturales, otorgando al tipo de cambio el
papel que realmente le corresponde en un esquema de economia descentrali-
zada.

En el periodo 73-76 la politica frente a créditos externos del pais ha sido
la contratacién de créditos méas blandos (mejores términos financieros) y su
asignacién a proyectos realmente provechosos para el pais.

Durante el perfodo 1960-1976, los niveles de Deuda Externa, dadas las con-
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diciones de nuestra Balanza de Pagos, ha supuesto una pesada carga para el
pais debido a los montos de servicios que estos saldos devengan.

Este hecho signific6 para el actual Gobierno la necesidad de restringir el
endeudamiento externo del pais, dando prioridad sélo a aquellos créditos des-
tinados a proyectos debidamente estudiados y, como ya se dijo, en términos fi-
nancieros blandos.

En el periodo 1973-1976 la deuda decrecié en 13,6% aproximadamente en
términos reales, de acuerdo al cuadro anexo.

Un nivel creciente de endeudamiento externo no siempre es un motivo de
preocupacién, teniendo en cuenta que es indispensable mantener una adecua-
da relacién entre los pagos por servicios de deuda externa y los ingresos de di-
visas de la Balanza de Pagos.

Un crédito externo significa a su vez la contrapartida de la entrada de re-
cursos reales al pais siempre y cuando estos recursos sean eficientemente asig-
nados.

Actualmente nuestra deuda externa tiene una composicién que no es la mas
adecuada, Debido a los procesos de renegociacién, nacionalizacién y situacio-
nes criticas de la Balanza de Pagos, existe una fuerte presién en los afios mas
inmediatos, derivado del peso de los servicios que ‘devenga esta deuda.

Si consideramos los saldos de deuda externa neta al 31 de diciembre de
1978, por concepto de Renegociaciones y Nacionalizaciones, éstos representan
en total ] 32,9% de la Deuda Publica y Privada con garantia (US$ 3.741,1 MM)
y el 24,2% de la Deuda Total (US$ 5.087,2 MM) (Ver Anexo).

En los afios 1977, 1978 y 1979 los rubros Renegociaciones y Nacionalizacio-
nes representan respectivamente el 37,9%, el 38,8% y el 34,8% del total de servi-
cios a pagar devengados por el pasivo bruto del sector publico y privado, con
garantia en cada uno de estos afios, no considerando el endeudamiento poste-
rior a 1976.

Anteriormente se ha mencionado que en el trienio 1977-1979 el peso del
servicio de deuda externa es superior al resto del periodo. Es asi como la rela-
cién del total de servicios 1977-79 versus el Saldo Bruto de la Deuda externa
al 31 de diciembre de 1976 entrega un 53%.

Por otra parte, cabe sefialar que actualmente el coeficiente Servicio Deuda
Externa Pablica y Privada con garantia versus Exportaciones para el afio 1977
es de 39,8%, indicador que resalta atin més la presién de la deuda externa en la
Balanza de Pagos del pais. A su vez la deuda per cépita asciende a US$ 385.

Desde el punto de vista de responsabilidad de pagos, el Fisco tiene a su
cargo, incluyendo corro y filiales de corro, aproximadamente el 47% del total
de servicios para el afio 1977. Este porcentaje es la causa principal del déficit
en moneda extranjera. A su vez el Sector Publico con recursos propios tiene
responsabilidades de pago para el mismo afio de alrededor del 50%.

El total de los créditos concedidos a Chile durante 1975 y 1976 alcanzé a
US$ 815 MM. De este total un 24,2% (US$ 198 MM) fue concedido por Orga-
nismos Multinacionales y un 19% (US$ 155 MM) por Organismos Gubernamen-
tales.

- Cabe sefialar, ademas, que a mediados de 1976 el pais contrat6 un crédito
de US$ 125 MM, concedido por un Consorcio de Bancos Norteamericanos.

Del anélisis anterior, que nos indica un servicio exageradamente concen-
trado en el corto plazo y una composicién de la deuda poco favorable al pais,
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se hizo necesaria la complementacién de un sistema eficiente de administracién
de la deuda externa, el cual permita visualizar el tamafio, composicién y costo
de las obligaciones financieras del pais con el exterior. Asi, también, determi-
nar en mejor forma las necesidades de financiamiento externo que tenga el
pais, la capacidad de pagos del mismo, la distribucién de estos recursos exter-
nos entre los usuarios nacionales, el cumplimiento de los calendarios de pago
por parte de estos tltimos, la utilizacién de los recursos obtenidos y la eficien-
cia con que ellos se emplean y, por dltimo, dirigir el nuevo endeudamiento ex-
terno hacia aquellas operaciones que permitan transformar la composicién de
la deuda reemplazando las obligaciones mas onerosas por aquellas que presen-
ten condiciones financieras m4s favorables.

PROBLEMAS PENDIENTES EN EL SECTOR EXTERNO

Finalmente, y como resultado de lo que hemos anotado, se hace necesario
recapitular brevemente los aspectos principales y proyectar las perspectivas para
el futuro.

La politica de apertura de nuestros mercados al exterior requiere todavia
de algunos ajustes para lograr el méximo aprovechamiento de los recursos pro-
ductivos a través de su mejor asignacién, de modo de asegurar un crecimiento
estable en el futuro.

La politica de comercio exterior basada en una racionalizacién de la estruc-
tura arancelaria ha disminuido considerablemente la discriminacién entre sec-
tores productivos que resultaba del tradicional esquema proteccionista, Se ha
determinado que en el préximo afio las tarifas nominales se ubiquen en un rango
que va de 10 a 35 por ciento. La asignacién de recursos resultante de esta meta
es sustancialmente superior a la situacién de solamente tres afios atris; pero
no es 6ptima, puesto que las protecciones efectivas son todavia muy diferen-
ciadas entre distintas actividades productivas.

Es necesario mirar hacia una segunda etapa, en la cual se estreche el rango
arancelario. La razén de este ajuste hacia abajo se plantea por la conveniencia
de reducir la discriminacién en contra de la exportacién. Esta via de incentivo
a la exportacién es necesaria desde €l momento que se ha definido operar con
un precio de la divisa tnico para todo tipo de transacciones y que no se otor-
garin subsidios a dicha actividad.

De tal forma, la politica de incentivo a las exportaciones se basa principal-
mente en la demanda por divisas que genera un bajo nivel de tarifas junto con
Ia eliminacién de la barreras para-arancelarias. Ademés, la actividad exporta-
dora no estd gravada por la tributacién indirecta que, en el caso nuestro, est4
representada por el impuesto al valor agregado.

En cuanto al capital externo, cabe distinguir el que se moviliza a través
del mercado internacional de capitales y el que acompaiia a la inversién extran-
jera, - Con respecto al primero de ellos, existen algunas restricciones que debe-
rén flexibilizarse en el futuro. Estas se refieren, principalmente, a las regula-
ciones que fijan plazos minimos para el crédito externo y a las que restringen
a. los bancos comerciales, estableciendo limites a su endeudamiento externo y
a los préstamos en moneda extranjera que pueden realizar en el pais.
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Sin embargo, cabe la posibilidad que una politica de no intervencién
en este mercado no sea la éptima. Cuando se trata de operaciones de crédito
que individualmente significan sumas importantes, como las que realizan las
grandes empresas y agencias descentralizadas de Gobierno, puede suceder que
se enfrente un mercado que no es perfectamente competitivo. Por ejemplo,
que sean unos pocos bancos en el mundo que actian de lideres en estas opera-
ciones. Si este es €] caso que habria que investigar, se justificaria un cierto
tipo de intervencién por parte de las autoridades del pais deudor. En efecto,
se trataria mediante ella de lograr tasas de interés inferiores a las que obten-
drian cada uno de los deudores actuando independientemente,

En lo que se refiere a inversién extranjera, se ha optado por un tratamiento
que no discrimine entre inversionistas extranjeros ni entre éstos y los naciona-
les. Esto significa, entre otras cosas, que la inversién extranjera debe estar
afecta a una tributacién similar a la nacional. Se ha considerado que no es un
mecanismo adecuado para atraer inversionistas extranjeros las exenciones tri-
butarias, puesto que se dejarfa de percibir uno de los principales beneficios
que aportan al pais. Quedan algunos ajustes que hacer en esta direccién, pero
ellos serdan cada vez menos conflictivos, puesto que se va creando conciencia
a este respecto y, por otra parte, la carga tributaria interna ir4 disminuyendo
gradualmente.

Finalmente, me referiré a la politica cambiaria y de reservas, 4rea en la
cual es necesaria una investigacién del caso chileno, para clarificar las bonda-
des de politicas alternativas. El problema planteado en relacién a esta politica
se refiere a la inestabilidad del tipo de cambio y del nivel de precios internos,

Referente a la primera cuestién, se puede observar que histéricamente el
tipo de cambio ha seguido una estrecha relacién inversa al movimiento de las
reservas internacionales, las que a su vez se mueven en gran parte como resul-
tado de las variaciones en el precio del cobre. La politica ha sido entonces la
de aceptar esta variabilidad en el precio de la moneda extranjera.

Cabe plantearse una politica alternativa en que se le encargue al Banco
Central la labor de conseguir una mayor estabilidad cambiaria a través del ma-
nejo conjunto de las reservas brutas y el endeudamiento externo. En los perio-
dos de baja del precio del cobre se utilizarfan las reservas y se aumentaria el
endeudamiento externo; en los perfodos de alza se recuperarfan reservas y se
amortizaria la deuda. Esta politica requeriria un nivel de reservas mds alto al
que tradicionalmente ha mantenido Chile, lo que constituiria uno de los costos
de seguirla. Ademés, otro costo importante es la inestabilidad monetaria resul-
tante de reemplazar ajustes cambiarios por movimiento en las reservas interna-
cionales. Por lo tanto, a priori, no se puede afirmar que los beneficios derivados
de la estabilidad cambiaria superen a sus costos.

Si bien la politica cambiaria se ha caracterizado por ajustes en el tipo de cam-
bio real de acuerdo al movimiento de las reservas cuando se consideran periodos
de un afio o més, en periodos més cortos el precio de la divisa no se ajusta a las
condiciones del mercado. En efecto, hay un cambio fijo que sigue la tendencia del
Indice de Precios al Consumidor mediante un proceso de minidevaluaciones.

El manejo cambiario y de reservas descrito se traduce en una fuente im-
portante de inestabilidad econémica. En efecto, tenemos periodos de acumula-
cién de reservas acompafiados de fuerte expansién monetaria y de restriccién
en el gasto pablico, seguido de uno en que se pierden reservas y que se apro-
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vecha para tener una politica econémica expansiva, Por otra parte, al aislar en
el corto plazo el precio de la divisa de la situacién de oferta y demanda de mo-
neda extranjera, ello se traduce en agudas fluctuaciones en la tasa de creci-
miento de la oferta de dinero. Tales inestabilidades son de gran magnitud en
la economia chilena por su reducido stock real de dinero y por la importancia
creciente del sector externo.

Dos alternativas extremas sobre el manejo cambiario y de reservas son:

a) Tipo de cambio fijo en que todos los ajustes se realicen a través de las
reservas, y

b) Cambio totalmente flexible sin intervencién del Banco Central, en que
todo el ajuste corresponda al tipo de cambio en un mercado libre.

Parece ser que la via mas adecuada para nuestra economia es una interme-
dia en la cual, por una parte, el gasto fiscal se aisle de las variaciones en el pre-
cio del cobre y, por otra, en que el mercado de divisas juegue un rol més activo.

He sefialado muy brevemente los problemas pendientes relativos al sector
externo y he esbozado el tipo de medidas que deben tomarse para ir solucio-
nindolos. Es importante destacar que la politica central se encuentra claramen-
te definida y que ya se ha avanzado un trecho importante en el establecimiento
de bases sélidas para el desarrollo del pais. Por lo tanto, s6lo queda por ejecutar
lo que podriamos llamar medidas de ajuste.

La caracteristica fundamental de dicha politica es la apertura de nuestros
mercados al exterior, Los objetivos planteados para este efecto se han logrado
alcanzar en gran medida en un corto plazo. Ya se pueden apreciar sus frutos
al observar los aumentos de eficiencia en los distintos sectores productivos, el
rapido crecimiento de las exportaciones no tradicionales y la mayor competen-
cia a que se ven enfrentadas las que fueron industrias monopélicas. Estamos
confiados en que la recuperacién de nuestra economia serd cada vez mayor y
que podemos esperar en los préximos afios tasas permanentes de crecimiento,
la erradicacién de la extrema pobreza y tasas de inflacién menores a las que
fueron normales en el pasado en Chile. Todo esto en un régimen que asegure
igualdad de oportunidades junto a una sana competencia.
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ANEXO

TIPO DE CAMBIO DE PARIDAD

Periodo Tipo de cambio Indice Tipo’
nominal de cambio paridad

1968 (E9/US$) 6,79 60,90
1969 8,97 83,62
1970 11.55 64,23
1971 12,41 59,30
1972 19,63 55,15
1973 104,27 73,15
1974 831,92 114,68
1975 4.910,00 155,76
1976 ($/US$) 13,05 138,88
1973 Oct. (E®/US$) 280 100,00
Nov. 290 99,65
Dic. 343 115,30
1974 Ene. 371 113,04
Feb. 416 103,82
Mar. 483 106,88
Abr. 545 105,50
May. 611 110,48
Tun. 725 108,98
Jul. 790 110,64
Ago. 889 116,19
Sept. 1.021 118,14
Oct. 1.173 116,27
Nov. 1.340 122,25
Dic. 1.619 138,34
1975 Ene. 1.906 143,23
Feb. 2.247 144,51
Mar, 2786 147,02
Abr. 3.537 156,15
May. 4.045 154,98
Tun. 4,580 146,89
Jul. 5.339 158,46
Ago. 5.806 159,22
Sept. 6.190 156,28
Oct. (3/US$) 6,80 159,34
Nov. 7,44 160,57
Dic. 8,25 166,75

(*) Considera ajuste por IPC chileno e IPM de USA. Base: octubre 1973,
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Periodo Tipo de cambio Indice Tipo

nominal de cambio paridad
1976 Ene. 9,19 168,67
Feb. 10,10 168,44
Mar. 10,76 158,33
Abr. 11,51 152,75
May. 12,56 152,22
Jun. 13,54 147,13
Jul. 12,82 128,73
Ago. 13,51 128,24
Sept. 14,33 127,09
Oct. 15,17 126,44
Nov. 16,13 129,73
Dic. 17,03 131,37
1977 Ene. 17,06 131,46
Feb. 19,04 132,87
Mar, 18,30
Abr. 18,69

TASAS ARANCELARIAS

% Arancel % Arancel

Nominal tasa

Perfodo Promedio mdxima ¢
1973 29 semestre 94 més de 500
1974 1ler gemestre 80 160
29 semestre 87 140
1975  ler semestre 52 120
29 semestre 44 90
1976 ler semestre 38 70
29 semestre 33 60
1977 ler semestre 24 30

(*) Con pocas excepciones, por ejemplo caso automotriz,
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ESTRATEGIAS FINANCIERAS EXTERNAS EFICIENTES EN CUANTO A
RIESGO PARA PAISES PRODUCTORES DE BIENES PRIMARIOS *

DonaLp R. LEessarp *°

I. INTRODUCCION

En la discusion de estrategias de financiamiento externo para los paises en
desarrollo, es util considerar las dos funciones esenciales de los mercados de
capitales; es decir, (1) la distribucién en el tiempo de las demandas del pro-
ducto real entre los individuos (paises), con el objeto de aprovechar las opor-
tunidades productivas y permitir diferencias en los patrones intertemporales de
consumo; (2) la distribucién de los riesgos entre los individuos (paises) a fin
de minimizar el impacto que tienen los riesgos en el bienestar total. La estruc-
tura de vencimiento de los préstamos externos recibidos por paises menos desa-
rrollados es uno de los temas principales de esta conferencia, y corresponde, bé-
sicamente, a la primera funcién de los mercados financieros mencionada més
arriba. El énfasis de este trabajo, por el contrario, est4 en la segunda funcién;
es decir, en el rol que juegan las estrategias de financiamiento externo en la
distribucién internacional del riesgo. ‘

Un problema importante para los paises productores de bienes primarios es
la transitoriedad de sus precios y, por lo tanto, de los ingresos provenientes de
su exportacién. La mayoria de las proposiciones hechas para abordar este pro-
blema tratan de “estabilizar” los mercados a través de stocks reguladores (“buffer
stocks”), de acuerdos de bienes primarios y de aumento en los carteles de
productores. Aun cuando estas medidas puedan rendir algén beneficio, es muy
poco probable que resuelvan el problema, especialmente debido a que la ma-
voria requiere de un grado de cooperacién politica sin precedente. Una se-
gunda manera de abordar el problema es diversificando exportaciones; pero
aun cuando ha sido ampliamente tratada en la literatura econémica, esta medi-
da tiene beneficios potenciales limitados para muchos pafses. Esto lleva a una

® Versién revisada, junio 1977, del trabajo preparado para la Conferencia de Politica
Financiera Externa.

Agradezco a Frederick E. Berger y Rolf Liiders, quenes me estimularon para que escri-
biera este trabajo, asf como a Richard Cohn, Frederick Graner y Robert Merton, por sus
valiosos comentarios.

Este trabajo fue realizado gracias al apoyo financiero de la: Colocadora Nacional de
Valores y de la Tinker Foundation, a través del Centro de Estudios Internacionales de M.

#® Massachussetts Institute of Technology.
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tercera posibilidad, que es “reasegurar” los riesgos de los bienes primarios a
través de los mercados financieros internacionales?,

El fracaso en trasladar una proporcién sustancial de los riesgos de los pre-
cios de los bienes primarios se traducirfa en una distribucion internacional inefi-
ciente, y en la mayoria de los casos, en pérdidas de bienestar para los pafses
productores de dichos bienes. Estos mantendrian carteras cuya composicién se
concentraria en activos cuyos riesgos se podrian diversificar internacionalmente.
Por tanto, en equilibrio competitivo, no recibirian retornos adicionales por co-
rrer estos riesgos.

La inversién extranjera directa es un mecanismo que permite trasladar los
riesgos de precios de bienes primarios a los mercados financieros mundiales.
Otros mecanismos serian aportes de capital a las empresas productoras de bie-
nes primarios, contratos de futuros, contratos de precios de largo plazo fijos, y
titulos ligados a precios de estos bienes.

La parte II de este trabajo muestra por qué algunas formas de transferen-
cia de riesgos a los mercados de capitales internacionales deben ser una parte
esencial de la estrategia financiera externa de un pais productor de bienes pri-
marios. En la parte III se discuten mecanismos alternativos que permiten tras-
ladar los riesgos hacia los mercados internacionales, identificAndose dos tipos
de imperfecciones en los mercados que pueden hacer que un pais productor
retenga internamente los riesgos de bienes primarios o que elija un mecanismo
y no otro para diluir los riesgos. Estas imperfecciones serian elementos oligo-
polisticos en los mercados de bienes primarios y riesgos politicos que son per-
cibidos por el inversionista extranjero. Cualquier desviacién de la competen-
cia perfecta en los mercados primarios hace que el resultado final del sector
dependa, en parte, de quienes mantienen los titulos riesgosos del sector. Los
riesgos politicos pueden reducir el precio que los inversionistas extranjeros
estén dispuestos a pagar por estos riesgosos titulos por debajo de su valor interno
en el pais productor. Se ha argumentado que es improbable que estas imperfec-
ciones hagan indeseable la transferencia de riesgos, desde el punto de vista
del productor. Sin embargo, pueden hacer que ésta se realice preferentemente
a través de titulos ligados a los precios de bienes primarios o contratos de
futuros, m4s que a través de inversién extranjera directa o aportes de capital.

Aun cuando se ha usado el cobre como ejemplo, estos argumentos también
son aplicables a los otros bienes primarios.

II. 'L CONCEPTO DE CARTERA Y LA DISTRIBUCION EFICIENTE DEL RIESGO

La teoria moderna del rol y funcionamiento de los mercados de capitales
est4 basada en la teoria de una eleccién individual entre consumo e inversién y
de la composicién de la inversién de cartera bajo incertidumbre. El problema
de la eleccién individual de la cartera en un perfodo, de acuerdo al desarrollo
de Markowitz (1958) se traduce en la seleccién de la combinacién de activos

1Ver Diaz Alejandro (1977) para un buen resumen de las dltimas proposiciones para
bienes primarios, incluyendo aquellas que tratan de modificar o transferir los riesgos de los
mercados.
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que maximizan la utilidad, donde el pago del activo y la utilidad individual
estan descritos en términos del valor esperado y la desviacién estdndard de la

riqueza al final del periodo, \% y o . Esto aparece en el grafico 1. La frontera
w

de las combinaciones posibles entre W y ¢ es convexa debido a que los activos

individuales no estan perfectamente correlacionados en el conjunto de opor-
tunidad.

Grarico 1

SELECCION DE LA CARTERA INDIVIDUAL

utitidad

Nrectente

Este modelo basico de la eleccién individual de la cartera fue extendido por
Sharpe y otros 2 a un modelo de equilibrio de los mercados de capitales, valido
bajo ciertos supuestos, entre los cuales incluyen el acuerdo entre los inversio-
nistas respecto a las distribuciones de los pagos finales de los activos riesgosos
y mercados de capitales sin fricciones. Si los individuos pueden alterar el riesgo
total de sus carteras prestindose o pidiéndose prestado unos a otros, asi como
transando los activos riesgosos para diversificar sus valores, esto hace que la

frontera W y ow, enfrentada por cada individuo, se pase de la frontera cur-
vada D a la linea de fondos prestables BL, como se muestra en el grafico 2.

2Para derivar este modelo, Sharpe supuso que no existian fricciones entre los mercados
financieros, que los derechos sobre inversiones reales eran pexfectamente divisibles y comer-
ciables, que los inversionistas coincidian en ver los resultados futuros posibles, y que los re-
sultados riesgosos podian ser descritos en forma apropiada por el retorno esperado y su
varianza, Para un desarrollo més detallado, junto con una discusién cuidadosa de la eviden-
cia empirica respecto a la diversificacién y el precio de mercado del riesgo, véase Sharpe
(1970) o, a un nivel mis avanzado, Jensen (1970).
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GrAFICO 2

EQUILIBRIO EN EL
MERCADO DE CAPITALES

utitidad

'&recieme

Tw

La frontera lineal BL representa las combinaciones de préstamos libres de
riesgos y la cartera 6ptima de activos riesgosos (la tangente). Dado que existe
acuerdo entre los inversionistas respecto a la distribucién de los pagos de ac-
tivos, y todos pueden prestar o pedir prestado a la misma tasa, y como en el
equilibrio todos los activos deben ser mantenidos por alguien, la cartera 6ptima
de activos riesgosos serd el conjunto total de activos riesgosos de la economia,
es decir, la cartera de mercado.

El resultante “trade off” de equilibrio entre la media y la desviacién estan-
dard de la riqueza al final del periodo se puede ver a través del modelo para
la valoracién de activos de capital (mvac). Cuando se plantea este modelo en
términos de los retornos esperados expresados porcentualmente, es decir, el
cambio esperado en la riqueza dividido por la riqueza inicial, y la desviacién
estindard de este retorno porcentual, este modelo sostiene que la tasa de re-
torno requerida para cualquier activo esti compuesta por la tasa de interés
de una deuda libre de riesgos més una prima por riesgo, que es una funcién
lineal de los riesgos no diversificables del activo.

— R —r
m
R)- T Corr_ o ——
(1) | | = I G e
Retorno requerido Tasa de interés Prima por riesgo
en un activo libre de riesgo
donde R y R = tasa de retorno esperada (requerida) en un activo j y en
i m “la cartera de mercado”, respectivamente, donde ambas
son variables aleatorias
x = tasa de interés de un bono libre de riesgo



Corr = correlacién entre el retorno del activo j y el retorno de

jm la cartera de mercado
o yo = desviaciones estindares de los retornos del activo j y de
i m la cartera de mercado, respectivamente
R -—r
m .
= prima por riesgo de equilibrio por unidad de riesgo no di-
a versificable
m

En la ecuacién (1) se observa que existen dos elementos que contribuyen
al riesgo de un proyecto. El primero es la variabilidad total de los resultados
posibles del proyecto, representada por o. El otro, es el grado en que la varia-

3 K3 v ] » . . [
bilidad est4 correlacionada con los resultados del universo disponible de activos
riesgosos, representada por Corr

jm
Este modelo tiene algunas consecuencias importantes. Primero, el riesgo

de un proyecto sera idéntico desde el punto de vista privado y social, ya que el
inversionista requerir4 de una prima sélo para aquellos riesgos que no pueda
diluir dentro de la economia pertinente. Segundo, todos los inversionistas man-
tendran la misma cartera de activos riesgosos, que es la “cartera de mercado”,
completamente diversificada, y ajustardn el riesgo de sus pertenencias cambian-
do la proporcién entre los valores riesgosos y libres de riesgo que ellos mantienen.
Es decir, en el margen todos los inversionistas compensaran riesgo y retorno a la
misma tasa,

Distribucién internacional eficiente del riesgo

En la mayoria de las discusiones del mvac y de sus aplicaciones, la “econo-
mia” o “sociedad” dentro de la cual los inversionistas pueden diversificarse, y
por lo tanto, dentro de la cual se valora el riesgo, no estd explicitamente defi-
nida. Sin embargo, generalmente se toma cada pais aislado y se supone que la
cartera del mercado interno representa una distribucién del riesgo eficiente.
Sin embargo, cada naci6n en particular es parte de una extensa economfa mun-
dial, dentro de la cual pueden diseminarse los riesgos. En la medida que exis-
tan riesgos no susceptibles a ser diversificados dentro de una economia aislada,
pero si puedan ser diluidos internacionalmente, el intercambio entre estos acti-
vos riesgosos internos y otros activos riesgosos, via alguna forma de trans-
ferencia internacional del riesgo, producird aumentos en el bienestar. Atin més,
si el riesgo de la cartera nacional y/o las preferencias por riesgo de los ciuda-
danos difieren del promedio para la economia mundial como un todo, el inter-
cambio internacional de activos riesgosos por activos libres de riesgo, o vice-
versa, provocard aumentos en el bienestar ®.

Como conclusién de lo anterior tendriamos que, en ausencia de fricciones
en los mercados de capitales internacionales, la cartera de activos riesgosos

3¥ste punto fue introducido por Grubel (1968). Cohn y Pringle (1973), y Subrah-
manyan (1976), muestran el efecto de integrar los actuales mercados segmentados de capi-
tales en la valoraci6n de los activos riesgosos.
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mantenida por los inversionistas estaria compuesta de activos de todos los paises
cuya proporcién esta de acuerdo a sus valores de mercado. Todos los inversio-
nistas ajustarian el riesgo total de sus carteras prestando o pidiendo prestado a
la misma tasa, y la prima por riesgo requerida para una inversién individual sera
un reflejo del riesgo social en un contexto mundial y del “trade off”, riesgo-
retorno del mundo. La relevancia de esto para los paises productores de bienes
primarios, donde una alta proporcién del total de la riqueza nacional esti radi-
cada en una sola industria, y por lo tanto, expuesta al mismo conjunto de ries-
gos, es obvia. De lo anterior se desprende que en ausencia de alguna forma de
transferencia internacional de riesgos, la cartera nacional de activos producti-
vos tendra un riesgo que es sustancialmente mayor que aquel de una economia
més grande. Ademds, en muchos casos, es posible diversificar internacional-
mente una mayor proporcién de los riesgos que los susceptibles a ser diversifi-
cados internamente. Como resultado, las demandas sobre el sector productor
de bienes primarios dominantes pueden ser intercambiadas por una cierta canti-
dad de activos libres de riesgo u otros activos riesgosos, los cuales aumentarian
sustancialmente el bienestar nacional,

La situacién de un pais que no puede trasladar riesgos es similar a la de
un individuo que no tiene acceso a los mercados de capitales. Como se muestra
en el grifico 3 a, la frontera de inversiones potenciales serd un solo punto E, la
que es un reflejo de la dotacién de capital fisico y humano. A través de la trans-
ferencia de riesgos financieros, i.e., intercambiando demandas sobre prendas
por otros activos riesgosos y/o demandas libres de riesgo, éste puede aumentar
su utilidad de dos maneras: a) pidiendo prestado, i. e., aumentando su inver-
sién en sus oportunidades productivas riesgosas, en recompensa por emitir dere-
chos libres de riesgo, puede alterar su relacién riesgo-retorno moviéndose a lo
largo de BL al punto B, como se muestra en el grafico 3b; o bien prestando, i. ¢.,
intercambiando derechos riesgosos sobre sus prendas por activos sin riesgos;
b) diversificando su cartera, i. e., intercambiando derechos sobre sus dotaciones
riesgosas por otros activos riesgosos que no estén perfectamente correlacionados
con sus propios activos, puede moverse al punto E sobre la frontera de oportu-
nidades riesgosas D, como se muestra en el grafico 3c.

Diversificindose y alterando el riesgo de su cartera, prestando o pidiendo
prestado, el individuo se mueve hacia un éptimo total, o como se muestra en el
grafico 3d. Si existe acuerdo entre todos los participantes en el mercado de ca-
pitales, la linea de fondos prestables que enfrenta cada individuo ser4 la linea
del mercado de capitales, obtenida de la ecuacién (1), el mvac.

Para la gran mayoria de paises productores de bienes primarios, ambos ti-
pos de ganancias deben ser pertinentes. Es probable que la cartera nacional
sea relativamente mas riesgosa que aquella de los paises mds industrializados.
Esto se debe, en parte, al hecho que el sector de bienes primarios es probable-
mente una actividad altamente riesgosa, y en parte, a una falta de diversifica-
ciébn de la cartera nacional. Esto ultimo implica que una alta proporcién del
riesgo total de las actividades relacionadas con bienes primarios no es diversi-
ficable internamente, pero si lo es desde una perspectiva mundial. Ademas,
estos factores se ven agravados por el hecho que, en general, estos pafses son
deudores netos en los mercados financieros internacionales. Esto es especial-
mente valido para aquellos paises que estin haciendo grandes inversiones nue-
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vas en el sector primario, ya que, probablemente, éstas son financiadas a través
de la deuda externa, en la cual el Gobierno, directa o indirectamente, soporta
gran parte de los riesgos de esta empresa*. Sin embargo, el monto de estos
dos tipos de ganancias producidas por una transferencia internacional de ries-
gos es un resultado empirico. A continuacién se analizan algunas estimaciones
preliminares de las magnitudes potenciales de estas ganancias para una indus-
tria en particular, el cobre, para un conjunto especitico de paises que lo pro-
ducen.

GrAFicO 31 Grarico 3b
POSICION INICIAL DE UN INDIVIDUO EFECTO DE PRESTAR O PEDIR PRESTADO
(PAIS) SIN ACCESO AL MERCADO SIN RIESGO

DE CAPITALES

W W
utilidad
wemente \ utilidad
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La magnitud de las ganancias potenciales producidas por la
transferencia de riesgos para paises productores de cobre,
alterando la relacion riesgo-retorno

La conveniencia por parte de un pais de una cierta relacién entre el pro-
ducto futuro esperado, y por lo tanto el consumo potencial, y el riesgo aso-
ciado con ese producto, es una funcién de las preferencias por el riesgo de sus
ciudadanos. Dado que esto no es susceptible de ser medido en forma directa,
no habria manera de estimar las ganancias en bienestar producidas por las
transferencias de riesgo a través del intercambio de demandas riesgosas por acti-
vos libres de riesgos en paises productores de cobre. Sin embargo, apareceria

4 Esto es mis critico- para aquellos paises cuyos requerimientos: de inversibn en sus
oportunidades productivas exceden mucho la disponibilidad de recursos financieros naciona-
les. Si ellos piden prestado para financiarlas, aumentarian el riesgo de la oferta mnacional
Pero si no realizan estas inversiones por restricciones financieras, estarian renunciando po-
tencialmente a grandes aumentos en la riqueza nacional.
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que estas economias estidn sujetas a mayores riesgos que un pais industrializado
promedio. Los observadores de estas economias subrayan el impacto negativo
de los ingresos volatiles, y las propias acciones de los paises con respecto al
“Nuevo Orden Econdmico Mundial” sugieren que el problema del riesgo es im-
portante. Para estos paises, que son muy dependientes de los préstamos exter-
nos, el flujo de producto disponible para mantener el consumo es atin més vola-
til. De lo anterior se concluye que aun cuando estas ganancias no pueden ser
cuantificadas, indudablemente son sustanciales.

Grarico 3¢ Grarico 3 d
EFECTO DE LA DIVERSIFICACION EFECTO COMBINADO DE PRESTAR O
DE UNA CARTERA RIESGOSA PEDIR PRESTADO Y DIVERSIFICARSE
¥ W tilid
utilidad utilidad,
~__creciente ~—creciente sl
D
[o4
%y W

El segundo tipo de ganancias. de la transferencia de riesgos, es decir, aque-
llas producidas por la diversificacién de los riesgos, pueden cuantificarse, en
parte, determinando que algunos de los riesgos del sector cobre son diversifica-
bles internamente en relacién a aquellos que lo son en un contexto mundial.

Diversificacion de los riesgos del cobre: perspectiva interna ¢ internacional

El grado de diversificacién alcanzable, en terminos globales, de los ries-
gos totales de las empresas productoras de cobre puede estimarse facilmente
de la informacién de los mercados de stock para las principales empresas nor-
teamericanas, En promedio, los inversionistas pueden eliminar aproximadamente
la mitad de los riesgos de las acciones de estas empresas, si ellas son parte de
una cartera ampliamente diversificada. En otras palabras, los riesgos relacionados
con el mercado y, por lo tanto, la prima por riesgo requerida a las acciones de las
empresas del cobre caen a la mitad de los riesgos de éstas al considerérselas
aisladamente. En el cuadro 1 aparecen estimaciones del riesgo total, del riesgo
relacionado con el mercado y la razén de ambos para las principales empre-
sas de Estados Unidos y Canada.
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Mucho més dificiles de obtener son las estimaciones respecto a cuanto es
el riesgo de las empresas del cobre que puede ser diversificado dentro de las
empresas productoras. Idealmente, se estimarfa la correlacién entre los retor-
nos de las empresas del cobre y cambios en la riqueza nacional. Sin embargo,
no es posible estimar estos datos ni para los proyectos ni para las economias
como un todo. Debido a que estas empresas generalmente pertenecen total o
parcialmente a los gobiernos locales y/o empresas transnacionales, no existen
medidas de su valor en los mercados de valores. Aun los datos de utilidades,
cuando se divulgan, estin a menudo distorsionados y en ningin caso reflejan
el flujo de ingresos hacia la economia local ni menos los efectos inducidos de
estos ingresos sobre el total de la economia, La tarea es atn mis compleja
cuando se trata de medir la riqueza nacional y su variabilidad en el tiempo.
Esto obligh a basar las estimaciones en una serie de supuestos.

CUADRO 1

RIESGOS RELACIONADOS CON EL MERCADO Y RIESGOS TOTALES DE LAS
EMPRESAS PRODUCTORAS DE COBRE

Empresa Riesgos totales  Riesgos relacionados
I)a con el mercado (11) 2 (I1/1)®

ANACONDA 43.2 26.3 .61
ASARCO 34.0 19.0 .56
COPPER RANGE 52.5 215 .41
HUDSON BAY 32.6 15.7 .48
INSPIRATION CONS 33.9 187 .55
KENNECOTT 32.0 12.5 .39
NEWMONT 28.6 16.0 .56
PHELPS DODGE 29.1 17.8 .61
Promedio 35.7 184 .52

a Riesgo: estd medido como la desviacibn estindar anualizada del porcentaje mensual de los
retornos de los valores habidos en el periodo,

b Cartera de mercado es el indice S & P 500. Si se hubiera usado un fndice mundial més repre-
sentativo, las correlaciones hubjeran sido algo menores.

La magnitud de la reduccién potencial en el riesgo del sector productor de
bienes primarios, a través de una mayor diversificacién de la cartera interna,
es una funcién de dos variables. Una, es la ponderacién del sector en la cartera
(economia) y la otra, es la correlacién de los retornos de ese sector con las
otras actividades de la economia, Con ciertos supuestos simplificatorios acerca
de ]a estructura de correlacién, aquella del cobre con un factor econémico gene-
ral puede ser sustituida por la correlacién del cobre con todas las otras activi-
dades de la economia 3, El cuadro 2 muestra la parte del riesgo total del sec-

5Los supuestos bdsicos de esta ilustracién son que las carteras de los productores di-
fieren de la cartera bien diversificada, sélo porque una alta proporcién de ella estd con-
centrada en el sector cobre. El riesgo promedio de las actividades individuales de la eco-
nomia productora y las correlaciones entre estas actividades se han supuesto idénticos a
aquellos de la cartera “bien diversificada” que se ha tomado como punto de referencia. En
este caso, si todas las correlaciones entre los activos en la economia pueden ser atribuidos
a un indice econémico general, I, la varianza de una cartera es:
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tor productor de bienes primarios que no seria diversificable bajo varios su-
puestos respecto a la ponderacién del sector en la economia y de su correla-
cién con el factor econémico general,

(cont. nota 5)

M
(5.1) 02 = f2 g2 4+ L w2. g2
P p I j=1 i

donde:
B = es la sensibilidad de la cartera a cambios en el indice general.

»
0% = varianza del indice.

I
w = es la ponderacién del activo j en la cartera.

@
[
!

= es la varianza residual del activo j, i.e, la proporcién de la varianza total no corre-
j lacionada con o .

I
Si todos los w excepto w (la ponderacién del sector cobre), fueron muy pequefias,
j c

entonces:

(5.2) 02 = [2 02 4 w2 g2
P p I ¢ ¢

Dado que w2 €2 es la parte de la varianza de la cartera atribuible a los activos incluidos
[+ C
en una proporcién w de la cartera, entonces la fraccién agregada por una inversién margi-

(4
nal en cobre es igual a

w2 g2
c ¢

—— oy, g2
W ¢

Por lo tanto, la varianza no diversificada de un activo cobre dentro de una cartera donde
w por ciento estd invertido en cobre es:

(5.3) 02 = corr® 0% 4 w g2
ca cd ¢ [
Replanteando 82 = o2 (1 — cont? ) se obtiene
c cl
(54) 02 = con? o2 4+ w o2 (1 — corr?2 )
cu cI ¢ c cI

Dividiendo ambos lados por 02, para asi medir la varianza no diversificada de un activo
<
cobre en relacibn a su varianza total, se obtiene que

o2
cu

(5.5) e = corr? 4 w (1 — cor2 )
g2 cI cI
[+3

Sacando raiz cuadrada se obtiene la desviacién estdndar no diversificada relativa a la des-
viacién estandar total.
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CUADRO 2

RIESGO NO DIVERSIFICABLE/RIESGO TOTAL DEL COBRE EN FUNCION DE LA
IMPORTANCIA DEL COBRE EN LA ECONOMIA

Correlacion de los | S Ponderacién del cobre en la economia
retornos del cobre Totalmente
con un indice eco- diversificado
némico general
.1 .25 .50 .75 .90 1.00
.25 | .25 .40 .55 .73 .88 .95 100
.50 .50 .57 . 66 .79 .90 .96 1.00

.75 .75 .78 .82 . 88 .94 .98 1.00

Cuando la cartera estd totalmente diversificada y el cobre representa una
pequefia proporcién del total, la razén entre el riesgo de cartera del sector co-
bre con respecto a su riesgo total cae a su limite inferior, que es su correlacién
con el factor econémico general. La cartera relacionada o los riesgos no diver-
sificables de una cartera completamente diversificada en un contexto interna-
cional se determinan en forma anéloga por sus correlaciones con el factor eco-
némico mundial. Como una alta proporcién de la cartera nacional esta inverti-
da en cobre, esto hace que suba la proporcién de riesgos no diversificados. Por
ejemplo, si la correlacién de los activos del cobre con el factor econdémico gene-
ral es .5 y su participacién en la riqueza nacional, representada por las inver-
siones relacionadas cupreras es de .5, entonces la razén es .79, la cual es sus-
tancialmente mayor que el limite inferior de . 50 que se desprende de la infor-
macién de las empresas norteamericanas que aparecen en el cuadro 1. Clara-
mente se puede concluir que esta cartera es ineficiente, ya que retiene riesgos
que son susceptibles de ser diluidos desde una perspectiva mundial. Aun cuando
las ponderaciones actuales para varios paises son desconocidas, ya que se ob-
tienen de la proporcién de la riqueza total de un pais (variable stock) que
es atribuible al cobre, se pueden utilizar otras variables que serfan un indicador
del rango de valores posibles de estas ponderaciones. Estas variables aparecen
en el cuadro 3 y son los flujos de ingresos provenientes del cobre relativos a las
exportaciones y al producto interno bruto para los principales paises produc-
tores de cobre. Otros antecedentes adicionales a la falta de diversificacién en
las carteras de los productores serfa la alta correlacién existente entre los in-
gresos provenientes del cobre y los ingresos totales del gobierno en los tltimos
diez afios. Estas correlaciones van de . 47 para Perd, que es la més baja, a . 98
para Zaire, que es la mas alta; la de Chile y Zambia son de .82 y . 84, respecti-
vamente.

eont. nota 5)
o
cu
(5.6) ——— =V corr? 4+ w (1 — corr2
fo] cl cl
(4]
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CUADRO 3

IMPORTANCIA DEL COBRE EN LOS PAISES PRODUCTORES
Exportaciones de cobre / Total de exportaciones

1970 1971 1972 1973 1974 1975
Chile .68 .73 .74 . 83 .87 n.a.
Pert .26 ‘19 -20 L7 -3 12
Zambia 95 193 o1 S04 -93 91
Zaire .65 .60 59 .62 .66 .52

Exportaciones de cobre / Producto interno bruto

1970 1971 1972 1973 1974 1975
Chile .10 .07 .06 .06 .10 n.a.
Pert .04 .03 .03 .03 .03 .01
Zambia .29 .22 .20 .22 .26 n.a.
Zaire .58 .41 .40 .45 .46 .32

Fuente: International Financial Statistics.

Inferencias para las tasas de retorno requeridas y la evaluacién de proyecto

Se pueden utilizar estos resultados para determinar las primas por riesgo
que un pafs productor deberia exigirle a una inversién marginal en el sector
cobre, si se supone que dicho pais estd dispuesto y puede intercambiar deman-
das riesgosas por activos libres de riesgos, y que estd dispuesto a compensar
riesgos y retornos a la tasa de equilibrio mundial. Es probable que este método
subestime la prima apropiada por riesgo, ya que la mayoria de los paises pro-
ductores tienen carteras relativamente riesgosas y parece que ellos no intercam-
bian la cantidad suficiente de derechos riesgosos por activos libres de riesgo,
que les permita igualar su “trade-off” interno entre retorno y riesgo interna-
mente no diversificado con el precio mundial del riesgo.

Si se supone que la prima por riesgo aplicable a una empresa del cobre
promedia, en una cartera “bien diversificada”, es de 7,5 por ciento, lo cual es
aproximadamente el caso de las empresas norteamericanas, que la prima por
riesgo por unidad de desviacién esténdar es .5 y que el riesgo total de la em-
presa es el mismo que en Estados Unidos, estos datos se traducen en primas
adicionales por riesgo sustanciales para empresas de cobre localizadas en pafses
donde este elemento juega un papel principal en la economia. Por ejemplo,
si se supone una correlacién entre las actividades del cobre y un factor eco-
némico general de .5, con una ponderacién de .25, la prima por riesgo seria
de 10.0 por ciento, y si la ponderacién sube a .50 esta prima aumenta a 12.0
por ciento. ‘

Para apreciar las consecuencias de estas diferencias para la evaluacién de
proyectos, se tomar4 un proyecto de cobre cuyo riesgo promedio se define como
se hizo més arriba, y que tiene un flujo de caja real de $ 1 por 20 afios. Supo-
niendo que la tasa de interés real es de 2 por ciento, la tasa de descuento apro-
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piada para este proyecto desde una perspectiva mundial es de 9.5 por ciento;
en el caso de un pais productor de cobre donde el 25 por ciento de su cartera
estd atado al cobre, la tasa de descuento adecuada seria de 12 por ciento y si
la ponderacién del cobre en la cartera fuera de 50 por ciento, la tasa de des-
cuento serfa de 14 por ciento. Los valores obtenidos a partir de estas situacio-
nes son:

20 $1
a) Valor del proyecto desde una = 3 ———— = § 881
perspectiva mundial: t=1 (1.095)t
b) Valor del proyecto desde la
perspectiva del productor;
20 $1
Si w = .25 entonces = 3 ———_—— = $ 747
t=1 (1.120)¢
20 $1
Si w == 50 entonces = 3 ——_—— = $ 6.62
t=1 (1.140)*

Exceptuando los casos en que existen imperfecciones sustanciales en los
mercados de capitales, los titulos de las empresas del cobre deberfan tener un
valor en el contexto internacional mucho mayor que su valor interno. Esto
implicaria, por ejemplo, que un pais productor de cobre podria intercambiar
los titulos riesgosos de las empresas del cobre por una renta vitalicia libre de
riesgo, aumentando asi la utilidad esperada del consumo futuro. La pregunta
clave serfa entonces, jpor qué no se transfiere una mayor proporcién de riesgos
en los precios del cobre a los mercados financieros mundiales, que lo hecho has-
ta ahora, utilizando uno u otro método? En la parte III de este trabajo se tra-
tard de dar respuesta a esta pregunta y se analizardn los distintos mecanismos
que permiten vender los titulos riesgosos del cobre en los mercados mundiales.

III. [ESTRATEGIAS PARA TRANSFERIR LOS RIESGOS A LOS
MERCADOS DE CAPITALES MUNDIALES

Existen numerosas formas mediante las cuales se pueden transferir los titu-
los riesgosos de las empresas extractivas a inversionistas que estén dispuestos a
incluirlos en sus carteras de activos eficientemente diversificadas. Una empre-
sa transnacional (ETN) puede invertir directamente en una de estas empresas
y transferir los riesgos a los diferentes inversionistas con los cuales tiene inte-
reses comunes; una empresa puede capitalizarse como si fuera una empresa
local con o sin participacién del gobierno, y luego vender sus acciones a inver-
sionistas extranjeros para que las incorporen a su cartera. Tanto una empresa
local como el gobierno pueden participar en la empresa y diluir internacional-
mente los riesgos de precios de bienes primarios vendiendo sus titulos, cuyos
retornos estdn directamente ligados a los precios; finalmente, tanto una et~ co-
mo una empresa local o el gobierno, pueden hacer esencialmente lo mismo, rea-
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lizando contratos de largo plazo con los consumidores o vendiendo contratos a
futuro directamente a los inversionistas. Las dos primeras formas, es decir, la
inversién extranjera directa y los aportes de capital, son mds comunes que las
otras, ya que ellas iransfieren todos los riesgos del proyecto y no sélo aquellos
asociados a los precios de los bienes primarios. Sin embargo, si s6lo se estd in-
teresado en traspasar los riesgos en precios de los bienes primarios, todos los
mecanismos anteriormente expuestos son equivalentes en un contexto de mer-
cados de capitales eficientes ®.

Dado que una economia productora se beneficiarfa si traslada parte de
los riesgos a los mercados de capitales internacionales, se podria esperar que
un alto porcentaje de los riesgos en los precios de estos bienes primarios sean
transferidos a los mercados financieros mundiales. Sin embargo, esto parece
no ocurrir en la realidad. De hecho, la tendencia muestra que cada vez una ma-
yor proporcién de los riesgos de estas empresas es asumido directamente por
el gobierno local. En lo que respecta al financiamiento externo, tradicional-
mente éste ha consistido en créditos, los cuales s6lo representan una trans-
ferencia de riesgos a los mercados mundiales en el caso de incumplimiento de
la obligacién o insolvencia, es decir, s6lo después que se han impuesto altos
costos a la economia interna. Son comunes los contratos de ventas de largo
plazo, pero ellos generalmente sélo especifican la cantidad, dejando que el
precio sea el existente en los “mercados actuales” (spot markets), Por lo tan-
to, sélo transfieren un pequefio porcentaje del riesgo total del proyecto.

Una posible explicacién a la limitada transferencia internacional de los
valores de los precios de los bienes primarios serfa que la existencia de barre-
ras o fricciones en los mercados reales y/o financieros inhibirfan la transfe-
rencia de riesgos, anulando asi las ventajas de la diversificacién. Otra expli-
cacién es simplemente que hasta hace poco la inversién extranjera directa do-
minaba en las empresas extractivas de los pafses en vias de desarrollo, Esto
hizo que existieran pocos mecanismos alternativos para la transferencia de
riesgos, sin reconocerse, o haciéndolo en forma muy limitada, la importancia
de este hecho?. Cualquiera sea la razén, es claro que virtualmente no se han
tomado las medidas necesarias para reemplazar la funcién que ella cumplia
en la traunsferencia de riesgos a los mercados de capitales mundiales.

Barreras a la transferencia internacional de riesgos

a) Riesgos politicos. Una barrera potencial importante para la transfe-
rencia de riesgos es el riesgo politico, es decir, el riesgo que surge como con-
secuer.cia de cambios hechos por el gobierno local en los términos explicitos o

6 Black (1976) muestra que los contratos de bienes primarios son redundantes en un
contexto de mercados de capitales eficientes, cuando todos los inversionistas mantienen sus
carteras totalmente diversificadas.

7 Diaz-Alejandro (1976) sugiere que el predominio de las empresas multinacionales en
los mercados de bienes primarios y en los mecanismos de transferencia de riesgos es una
de las razones principales del porqué existen tan pocos mecanismos -alternativos para tras-
ladar riesgos. Las teorias modernas de los mercados de capitales sostienen lo mismo, al
decir que los mecanismos alternativos son redundantes cuando las inversiones son realizadas
por empresas que son inversionistas y propietarias a la vez.
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implicitos del contrato entre varias partes. Estos cambios se traducen en una
redistribucién de los beneficios entre el gobierno y/u otros intereses locales y
los inversionistas extranjeros. Por lo tanto, se puede decir que el riesgo poli-
tico es andlogo al “riesgo moral” * que aparece en la literatura sobre teoria de
seguros y mercados de capitales, ya que es controlado totalmente por sélo una
de las partes contratantes. Sin embargo, aun cuando tales riesgos existen dentro
de una economia interna, donde el gobierno puede, por ejemplo, cambiar las
leyes tributarias, son mucho mas importantes en un contexto internacional
donde no existe un sistema legal que 1i)laga cumplir los contratos. En tales si-
tuaciones, la habilidad para hacerlos cumplir se reduce al “capitalismo de fron-
tera” (“frontier capitalism”), que es la habilidad de la parte agraviada para
imponer penalidades econdémicas a la otra parte.

Los riesgos politicos pueden inhibir contratos que transfieren los riesgos
comerciales basicos, como son las fluctuaciones en los precios de los bienes
primarios, ya que ellos reducen los retornos esperados por los inversionistas
extranjeros, y por lo tanto, el precio que ellos estarfian dispuestos a pagar por
estos titulos riesgosos. Es posible que esta reduccién en el valor de los titulos,
debido al riesgo politico, sea suficiente para anular las menores primas inter-
nacionales por riesgos resultantes de una mayor diversificacién. Esto es una
pérdida, ya que los inversionistas extranjeros reaccionan redistribuyendo los
riesgos, lo cual claramente no es un riesgo social desde una perspectiva global.
De lo anterior se puede deducir que la habilidad de los diferentes mecanismos
de transferencia de riesgos, para minimizar los riesgos politicos percibidos, de-
be ser una consideracién clave en las estrategias de financiamiento externo.
Sélo si los riesgos politicos permanecen sustancialmente por debajo de todas
las estrategias de transferencia de riesgos, su existencia justificarfa retener aque-
llos comerciales que son internacionalmente diversificables.

b) Controles de mercados. El tnico otro argumento razonable, para que
un pais productor de cobre asuma todos los riesgos relacionados con los bienes
primarios, es que el aumento en las rentas que obtiene por retener el control
total sobre las decisiones de precio y cantidad, mas que compensan los riesgos
adicionales que él asume. Si los paises productores pudieran hacer un cartel
en la industria en forma exitosa, podrian aumentar sustancialmente sus ingre-
sos. Pero al hacer esto, aumentarian los riesgos politicos percibidos de cual-
quier titulo emitido por ellos, ya que los riesgos de precios de estos bienes
incluirfan algtn elemento de “riesgo moral”. En el caso extremo, si tienen un
control total sobre los precios de mercado, presumiblemente no podrian vender
ninguno de sus titulos. Los ejemplos de la parte II son un indicador sobre
cudnto deberfan ser las ganancias obtenibles mediante tal estrategia, para que
justifique asumir estos riesgos adicionales. De esto se desprende que es poco
probable que las ganancias potenciales de los contratos de mercado anulen los
riesgos adicionales en que se incurre por retener todos los riesgos relacionados
con los bienes primarios.

*N. del T.: en iuglés “moral hazard”. En la literatura sobre seguros denota el riesgo
que se origina en la incertidumbre respecto a la honestidad del asegurado. En la teorfa,
indica el riesgo que enfrenta uno de los contratantes en transacciones en que las partes
no tienen igua) aceeso a la informaci6n.
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Pareciera que, todo lo demés igual, los paises productores deberian prefe-
rir los medios de transferencia de riesgos que minimicen las fricciones resul-
tantes de los riesgos politicos, e intervenir lo menos posible en las acciones
del productor en el mercado mismo de bienes primarios. Es decir, los paises
productores no estaran indiferentes a las diferencias que existan entre los dis-
tintos mecanismos.

En la discusién que sigue se compara el impacto de estos dos factores en
la deseabilidad de los distintos mecanismos de transferencia de riesgos. Se le
da un mayor énfasis a los dos tipos extremos de transferencia de riesgos, es de-
cir, a la inversién extranjera directa, la cual incluye un espectro muy amplio
de riesgos y estd directamente atada a los arreglos en los mercados de bienes
primarios, y a los titulos ligados a los bienes, los cuales transfieren sélo un
rango limitado de los riesgos, que no tienen vinculos con las transacciones ac-
tuales de bienes primarios.

La inversion extranjera directa versus valores ligados a los bienes primarios
como mecanismos alternativos de transferencia internacional de riesgos

La inversién extranjera directa (1.ED.) en empresas extractivas incluye una
serie de funciones diferentes como son, por ejemplo, la transferencia de tecno-
logia, la vinculacién de las empresas con los mercados primarios y la transfe-
rencia de los riesgos de las empresas a los mercados de capitales mundiales via
casa matriz, La conveniencia de la LE.p. depende del porcentaje total que ella
representa en el valor del proyecto, es decir, del valor capitalizado de las ren-
tas. El retorno obtenido por una Er~ por estas funciones estd en relacién con el
precio al cual éstas pueden obtenerse utilizando los mecanismos de mercado ®.
En ausencia de mercados de capitales internacionales que funcionen en forma
adecuada, las empresas transnacionales requerirdn de tasas de retorno méas ba-
jas que las necesitadas por una empresa local o del gobierno, lo que es un re-
flejo de su mayor habilidad para transferir internacionalmente los riesgos. Por
otro lado, si hay mecanismos alternativos disponibles para trasladar riesgos,
las ETN no tendrin ventajas especiales en este aspecto. El limite hasta donde
compartirfan estas ventajas con las empresas locales o con el gobierno depen-
dera del poder de negociacién de cada parte. Para las ETn este poder de ne-
gociacién dependerd tanto del grado de competencia con otras TN, asi como
de la disponibilidad de mecanismos alternativos que sean sustitutos en su ca-
pacidad para transferir riesgos.

La conveniencia general de la mp cae fuera del tema de este trabajo. Sin
embargo, se puede analizar su atractivo como mecanismo de trasferencia de
riesgos comparandola con los valores ligados a los precios de los bienes prima-

8La conveniencia para los paises receptores de 1E.D. hechas por empresas transnacio-
nales depende, en gran medida, de si ella facilita 0 no la transferencia de factores, los cua-
les no se hubieran podido obtener a través de los mecanismos de morcado, ya sean debido
a las caracteristicas de estos factores o a que las imperfecciones son un resultado de la
estructura de las E.T.N, y que son mantenidas a través de su poder de mercado. Hymer
(1960) fue uno de los primeros que enfatizé esta dltima posibilidad. Dunning (1973),
Kindleberger (1969) y Ragazzi (1973) han revisade la teoria de inversién extranjera.
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rios. Un ejemplo de estos valores podria ser un contrato ligado al cobre, en el
que, durante su vida 4til, el inversionista pagara mensualmente el valor mone-
tario de una cierta cantidad fisica de cobre valorada al precio actual del mes
(“spot price”). Presumiblemente, este titulo estaria respaldado por la asigna-
cién hecha a los poseedores de una anualidad de réditos provenientes de un
contrato de cantidad entre el pais productor y el comprador de cobre. Esen-
cialmente se puede obtener el mismo resultado a través de contratos de despa-
cho a precio fijo o vendiendo cobre a futuro, sujetos a la eficacia de un venci-
miento apropiado. Se han considerado aqui dos conjuntos de factores: los ries-
gos politicos y la organizacién de la industria mundial,

Riesgo politico. Generalmente en la literatura sobre empresas transnacio-
nales en industrias extractivas, se hace el supuesto implicito que la existencia
de riesgo politico es un factor critico que favorece la transferencia de riesgo
via wp sobre los otros tipos de contratos financieros ?. Esto se basa en el argu-
mento que las grn tienen una mayor influencia sobre el pais receptor que los
inversionistas de cartera o que los tenedores de contratos de bienes, ya que los
primeros pueden negar el acceso a mercados, detener operaciones, etc. Aun
cuando esto le da cierta validez al argumento, ignora dos puntos importantes.
Primero, la mp impone mayores riesgos a los inversionistas extranjeros que los
impuestos por contratos ligados a bienes primarios. Segundo, los mismos fac-
tores que dan una mayor ventaja a las TN para hacer cumplir lo pactado, les
otorgan poder indebidamente favorable para lograr contratos.

Cuando una er~ invierte directamente en un proyecto minero, ésta afronta
una serie de riesgos adicionales a los normales, relacionados con los recursos
y mercados, que afrontaria en su propio pais. Fuera del peligro de una expro-
piacién, entre estos riesgos adicionales se pueden mencionar un cambio en el
sistema tributario, en las politicas cambiarias, en las restricciones a importacio-
nes y exportaciones, por parte del gobierno del pais receptor. En general, éstos
se deben a un cambio en las reglas del juego en cualquier 4rea donde el go-
bierno tiene algin control. Generalmente, estas acciones se traducen en un
aumento de los ingresos que el sector ptiblico obtiene del proyecto y, ocasio-
nalmente, en una transferencia de ingresos a otro grupo, como, por ejemplo, la
fuerza laboral 1°. Por el contrario, los que mantienen contratos de bienes sélo
enfrentan el riesgo adicional de la empresa o que el gobierno local no cumpla
el contrato, es decir, que no envie la cantidad pactada. La mayor diferencia
entre la mp y los contratos mas limitados ligados a bienes es que los riesgos
asumidos por la iep, desde la perspectiva del inversionista extranjero, incluyen
la mayoria de las variables sobre las cuales el gobierno del pais receptor tiene
un control parcial o total, mientras que los riesgos de los contratos son un re-
sultado de variables que se determinan en los mercados internacionales. La ex-
cepcién surge en caso que el pais productor tenga un poder de mercado sus-

® Ver, por ejemplo, Vernon (1971) y Moran (1971).

10 Los inversionistas de cartera enfrentarfan un conjunto de riesgos similarmente am-
plio, pero carecerian del poder de las ETN. Es decir, no estarfan dispuestos a invertir a me-
nos que exista un numero suficiente de accionistas locales que restrinjan la libertad de accién
del gobierno, como fue el caso de venta reciente de las acciones del Petréleo Britinico (British
Petroleum) a extranjeros.
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tancial. En esta situacién el inversionista que mantiene contratos de bienes asu-
me el riesgo que el gobierno, dado que ha vendido su produccién por adelan-
tado, ya no trate de maximizar el precio de mercado de las cantidades transadas
a lo largo del tiempo. Por ejemplo, habiendo vendido por adelantado toda la
produccién de las minas existentes, el gobierno puede acelerar el desarrollo de
nuevas minas.

El riesgo de “no entrega” de lo convenido no es mayor que el riesgo de
expropiacién de los titulos o del no pago de préstamos externos. Si los contratos
son exigibles en los paises en que se acuerda entregar las mercaderias, los
tenedores de éstos pueden imponer la pena que consiste en negar el acceso a
estos mercados t. Mas atn, el “riesgo moral” que el pais contratante no con-
tindie manteniendo condiciones “favorables” de mercado puede reducirse si sélo
se le permite vender por adelantado una proporcién de su produccién. Un
factor adicional que favorece a los contratos ligados a bienes primarios sobre la
IED es que éstos pueden ser transados en base a una subasta ptblica en varios
mercados externos. Esto ayudarfa a disipar la imagen de coaccién y de nego-
ciacién desigual asociada a las negociaciones de mp, que a menudo conducen
legitimamente al gobierno a revocar los términos del contrato. De lo anterior
se desprende que, tomando en consideracién el riesgo politico, apareceria que
la 1EDp no es el mecanismo mas adecuado, y en muchos casos es inferior a otras
alternativas.

El control del mercado. Otro argumento en favor de la 1ep, el cual puede
ser aplicable, es que las E1w desempefian la importante funcién de controlar
la capacidad total de la industria y su produccién y asi mantiene y estabiliza
los precios de mercado. Aun cuando este argumento tiene algiin mérito, es un
arma de doble filo. El mismo poder de mercado que permite a las grnv man-
tener los precios, les permitird extraer gran parte de las rentas generadas en
la industria. Un argumento paralelo podria ser que el acceso a los mercados
s6lo se lograra a través de la 1mp. Si éste es el caso, se prefirird la mEp, aun
cuando las T~ puedan extraer gran parte de las rentas de la industria. Esto
sugiere que los paises productores deberian tener un gran interés en aumentar,
mas que en disminuir, la competencia en los mercados mundiales de los bienes
primarios que ellos producen.

Un tema bastante tratado en la literatura sobre inversién extranjera directa
es que los paises en desarrollo deben tratar de “separar” los distintos compo-
nentes del paquete que representa la 1Ep; es decir, las vinculaciones con los
mercados de productos, de factores y de capitales. Este argumento se basa en
dos puntos importantes, Primero, se ha argumentado que atando juntos el acce-
so a tecnologias, mercados y capitales, e implicitamente limitando el acceso a
una o més de cada una de estas partes en forma directa, las er~v pueden captar
una proporcién de las rentas generadas por la actividad en cuestién. Segundo,
dado que las g~ proveen el “paquete” entero, no existen incentivos para desa-
rrollar sustitutos internos para alguna de las partes en forma individual. Esta

11 Esto fue claramente demostrado en la experiencia chilena con la Kennecott (ver Mo-
ran [19711) vy de IrAn con las compafifas petroleras extranjeras (ver Blair [1976]). Aun
cuando los ejemplos anteriores son casos de inversién extranjera directa, los mecanismos le-
gales utilizados también son aplicables a los contratos de bienes primarios.
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se traduce en una mantencién de la dependencia de la mEp a través del tiempo.
Siendo validos o no estos argumentos, estd claro que para juzgar la convenien-
cia de 1Ep, el pais receptor debe determinar qué elementos del paquete le son
necesarios, y cual serfa el costo de obtenerlos por separado, en forma directa.
Esto confirma el caso que los paises productores deben tratar de desarrollar me-
canismos contractuales para transferir, a lo menos, una proporcién de los ries-
gos relacionados con los mercados de bienes primarios a los mercados de capi-
tales mundiales.

Relaciones con otros elementos de la
estrategia de financiamiento externo

En la medida que los mecanismos de transferencia de riesgos permitan a
los paises productores de bienes primarios cambiar flujos de ingresos que son
fluctuantes por flujos de caja mas seguros, mejoraran claramente la habilidad
para cumplir con los pagos a los titulos extranjeros. Ademés, dado que estas
transferencias estabilizan los ingresos, se reduciran los requerimientos de finan-
ciamiento de corto plazo en los perfodos en que los precios estén deprimidos.
Mis aim, en la medida que las transferencias de riesgos estén combinadas con
transferencias a través del tiempo, como ocurre con 1D, inversién extranjera en
cartera o valores ligados a los bienes, los cuales generan un flujo de caja actual,
reemplazan a los derechos fijos externos, todos estos elementos deberian aumen-
tar considerablemente la flexibilidad financiera del pais. Aun cuando los riesgos
politicos inhiben indudablemente estas transferencias, los prestatarios externos
enfrentan un riesgo politico similar al enfrentado por los depositarios de titulos
ligados a los bienes. Mas atn, estarfan dispuestos a prestar a la mayoria de
paises productores de cobre, cobrando una prima por riesgo que es considera-
blemente inferior a la diferencia entre las primas por riesgo de equilibrio
interna y externa requeridas por asumir los riesgos en los precios de bienes pri-
marios. Por lo tanto, apareceria que las percepciones externas de los riesgos
politicos son insuficientes para anular completamente los beneficios de la trans-
ferencia internacional de los riesgos.

IV. CoNCLUSIONES

Este trabajo ha estado centrado en la dimensién riesgo de la estrategia fi-
nanciera externa de los paises productores de bienes primarios. Aplicando los
conceptos de cartera se mostré que los paises productores de bienes primarios
se beneficiarfan con la transferencia de una parte de los riesgos relacionados
con estos bienes a los mercados de capitales mundiales. Se discutieron varios
mecanismos de transferencia internacional de riesgos, con especial énfasis en la
inversién extranjera directa y los contratos ligados a los precios de los bienes
primarios. Aun cuando todos estos mecanismos son equivalentes en un contexto
de un mercado de capitales mundial eficiente, se dieron en este trabajo varias
razones del porqué los contratos ligados a bienes primarios deben ser preferi-
dos por sobre los titulos de inversién general implicitos en la 1Ep, ya que los
primeros permiten minimizar los riesgos politicos percibidos y mantener la flexi-
bilidad en los mercados de bienes primarios.
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MERCADOS DE ACTIVOS, FINANCIAMIENTO EXTERNO Y POLITICA
MACROECONOMICA *

Sven W. ArnpT **

1. INTRODUCCION

El rol de la politica de financiamiento externo en la vida econémica de un
pais en desarrollo puede ser enfocado desde varias perspectivas, aunque proba-
blemente sea apropiado decir que para la mayoria de los observadores ésta es
sinénimo de politica de financiamiento para el desarrollo econémico. En otras
palabras, el enfoque predominante tiende a concentrarse en los aspectos de
largo plazo del financiamiento para el desarrollo y en los problemas asociados
al manejo de Ja deuda externa,

En este trabajo se examina una funcién alternativa del endeudamiento inter-
nacional relacionada a su rol en la estabilizacién macrocconémica, y es clara-
mente de corto plazo, También se consideran las consecuencias de una carac-
terizacién particular de un pais en desarrollo para el proceso de ajuste de
corto plazo. Esta caracterizacién define a una economia subdesarrollada en tér-
minos de una combinacién de mercados-subasta, que se suponen en equilibrio
en todo momento, y de mercados contractuales con precios rigidos en el corto
plazo e intercambio a precios que no equilibran la oferta y la demanda. Este
trabajo hace hincapié en los efectos de tales rigideces e intercambio “falso” y
en los efectos indirectos de las correspondientes restricciones cuantitativas sobre
la respuesta del sistema a perturbaciones internas y externas.

En oposicién al temor tradicional en cuanto a que las fluctuaciones de
corto plazo en los precios pueden llevar a una mala asignacién de los recursos,
se argumenta que las interrupciones temporarias en la funcién asignativa del
mecanismo de precios, debidas a rigideces de precios e intercambio “falso”, in-
troducen distorsiones potencialmente serias. Cuando los precios de los bienes y
los factores de produccién son rigidos, los mercados financieros y cambiarios
absorben en primera instancia las perturbaciones. Dado que los mercados finan-
cieros internos estan generalmente subdesarrollados en estos paises, los mercados
financieros externos pueden jugar un rol importante.

¥ Las opiniones expresadas aqui son de responsabilidad del autor y no reflejan posicio-
nes del Departamento del Tesoro de Estados Unidos.
%% Universidad de California, Santa Cruz, v Departamento del Tesoro de Estados Unidos.
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II. COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS Y PATRONES DE AJUSTE

En el estudio de los usos del financiamiento externo es ttil distinguir entre
fines transitorios y otros mas duraderos. En la medida que los usos de corto
plazo se relacionan con el ajuste de la economia a perturbaciones internas y ex-
ternas, es importante analizar la naturaleza de los mercados en que los ajustes
tienen lugar. En esta seccién se investigan ciertos tipos de comportamiento de
los precios y sus consecuencias para la politica de financiamiento externo.

Volatilidad de los precios

in su larga historia, la literatura sobre el rol de los ajustes de precios en
una economia abierta, ha tendido a enfatizar las velocidades con que las can-
tidades responden a cambios en los precios en diversos mercados: importaciones,
exportaciones, divisas. Los fenémenos conocidos como “pesimismo sobre elasti-
cidades” y “curva-]” son testimonio de esa preocupacién,

Aunque a veces ha sido exagerada, esa preocupacién era legitima porque
en los mercados en que las respuestas cuantitativas de corto plazo eran lentas,
un exceso de demanda de cierta magnitud provocaria variaciones de precios
en el corto plazo que “sobrepasarian” los niveles de corto plazo. Las frecuentes
reversiones de los precios no sélo originarian incertidumbre, sino que también
conducirian a una mala asignacién de recursos. Estas inquietudes han contri-
buido claramente a la preferencia oficial en muchos paises por tipos de cambio
fijos en lugar de flexibles. Pero estas preferencias también han implicado que
un precio importante, el tipo de cambio, haya sido excluido del conjunto de ins-
trumentos para absorber perturbaciones. Otros instrumentos tuvieron que expe-
rimentarse, entre ellos acuerdos de financiamiento externo logrados en base a
arreglos privados o publicos y bilaterales o multilaterales.

La literatura debe ser criticada por hacer frecuentemente supuestos heroicos
sobre el comportamiento del mercado y especialmente sobre el rol de las expec-
tativas. Los tipos de comportamiento atribuidos a los mercados han sido inade-
cuados, al menos en tres aspectos. Primero: un mercado sujeto a cambios fre-
cuentes e impredecibles en la funcién de exceso de demanda conducirfa a los
participantes a ajustar sus comportamientos, por ejemplo, a través de la cons-
truccién de instalaciones y el disefio de procedimientos destinados a una amplia
y variable gama de productos y actividades. Aun cuando el costo minimo de
operacién podria aumentar, se ampliaria el rango de niveles de los productos
y servicios que podrian conseguirse con pequefios cambios en el costo. No esti
claro que la pérdida en eficiencia ocasionada por tales respuestas sea siempre
mayor que el costo social de las soluciones alternativas.

Segundo: las reversiones predecibles en los precios —sean precios de bienes,
activos o divisas— implican la existencia de oportunidades de ganancias que
incentivardn a los especuladores para el manejo intertemporal de stocks de bie-
nes y activos. Tales actividades deben, en promedio, reducir o eliminar lay
fluctuaciones reversibles menores de los precios.

Tercero: los temores en cuanto a que la asignacién de recursos se vuelva
ineficiente, como resultado de la variabilidad de corto plazo en los precios, pa-
rece haber sido y contintia siendo muy exagerada. Si suponemos que los par-
ticipantes en el mercado son racionales, éstos adquiririn experiencia para eva-
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luar sus mercados en términos del modelo (correcto), lo que les permitird hacer
distinciones aproximadas, por lo menos entre componentes temporarios y per-
manentes de un determinado cambio en los precios. Un cambio de precios que
se espere sea revertido en un periodo corto conducira a variaciones en el uso
de los factores productivos, que son factores variables durante ese intervalo. De
esta manera, los cambios en la asignacién de recursos no pueden considerarse
econdmicamente ineficientes, aun cuando implican un problema politico si
involucran el uso temporario de trabajo, o la compra y venta de bienes y mo-
neda con fines especulativos.

La dificultad, tanto para participantes del mercado como para planifica-
dores centrales es, ciertamente, formarse un juicio correcto sobre la separa-
citn de un determinado cambio en los precios en componentes temporarios y
permanentes. Ineficientes y costosos, por cierto, ‘pueden ser los errores en juicios
que afectan la asignacién. Tales costos deben compararse con los incurridos en
arreglos alternativos.

El potencial efecto perjudicial de la volatilidad de precios sobre la asigna-
cién de recursos es un elemento importante en la actual discusién de acuerdos
sobre bienes. En si, estos esfuerzos significan un ejemplo adicional donde el
rol de cambios en los precios, para acomodar variaciones en los excesos de
demanda, debe ser reemplazado por varias formas de financiamiento de los des-
equilibrios de mercado. Sin entrar a discutir los pro y los contra de este asunto,
es importante si advertir que los administradores internacionales de los siste-
mas de estabilizacién tendran que elaborar los filtros para separar componentes
temporarios y permanentes de los cambios en los excesos de demanda. Lo an-
terior acentuia la funcién especulativa de corto plazo de los acuerdos de bienes,
e ignora un segundo propdsito, como cambiar permanentemente el precio y, por
lo tanto, afectar la asignacién de recursos. A diferencia de la primera, esta fun-
cion es una estrategia de desarrollo y, por lo tanto, implica politicas de finan-
ciamiento externo para objetivos de largo plazo.

Precios rigidos

Mientras las rigideces en los ajustes de cantidades pueden aumentar la vo-
latilidad de precios en el corto plazo, la rigidez relativa en los precios —sea na-
tural o creada por el hombre— influye en la forma en que la economia absorbe
una perturbacién. Una manera practica de comprender esto es usando la dis-
tinciéon entre mercados-subasta y mercados contractuales.

Mercados-subasta son aquellos en que el proceso de tanteo y recontrata-
cién asegura que el mercado est4 siempre en equilibrio y que las transacciones
se realizan a precios de equilibrio. En estos mercados los participantes siempre
esperan realizar sus transacciones planeadas, y las cantidades realizadas (ex
post) y planteadas (ex ante) son siempre iguales.

Por otro lado, los mercados contractuales no gozan de las ventajas del re-
matador walrasiano. Los precios son fijados por los participantes en algtin mo-
mento, de tal manera que, dada la informacién disponible, el exceso de demanda
esperado sea cero. Por lo tanto, los precios permanecen fijos y no se alteran
hasta la préxima ronda de fijacién. Si durante el intervalo en que los precios
estan fijos, la funcién de exceso de demanda cambia, uno u otro lado del mer-
cado enfrentard una restriccién cuantitativa. Diversos mercados de bienes y fac-
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tores mucstran caracteristicas de mercados contractnales y, en varios paises en
desarrollo, algunos mercados activos y de crédito también se caracterizan por
intercambio “falso”.

Si los vendedores permiten que sus inventarios reaccionen pasivamente a
las variaciones anticipadas de la demanda excedente, éstos enfrentardn una res-
triccién de cantidad en el sentido que sus ventas estardn determinadas por la
cantidad demandada por los compradores al precio contractual. Si los inven-
tarios son pequefios en relacién al exceso de demanda, o no existen, los com-
pradores fracasardn en la realizacién de sus planes. Sin embargo, el punto cri-
tico del intercambio “falso” en un mercado es su efecto indirecto sobre otros
mercados. Asi, un vendedor que, debido a una gran demanda imprevista, no
logra mantener los niveles deseados de inventarios, terminara con activos liqui-
dos mayores que los planeados. Si un comprador fracasa en realizar sus com-
pras planeadas, terminard con mayores saldos monetarios u otros activos li-
quidos de lo planeado.

Una restriccién de cantidad en el mercado de bienes se refleja en o se
transmite a otros mercados de activos, ¢ incluso puede repecutir en los mer-
cados de trabajo si los consumidores, habiendo fracasado en los mercados de
bienes, deciden reducir su oferta de trabajo.

Al modelar un sistema de mercados, caracterizado por intercambio “falso”,
debemos distinguir dos conjuntos de exceso de demanda. Por un lado, existe el
conjunto de excesos de demanda @ priori, obtenidos bajo el supuesto de que
todos los mercados se equilibran v que no hay intercambio “falso” en ningin
mercado. Tal exceso de demanda no tiene en cuenta restricciones de cantidad;
son las funciones de exceso de demanda del analisis econémico tradicional. El
segundo conjunto de funciones, por otro lado, se basa en el supuesto que algu-
nos mercados del sistema no se equilibran a los precios prevalecientes y que el
intercambio “falso” asociado genera efectos indirectos en otras partes de la eco-
nomia. Estos son los excesos de demanda efectivos; las funciones correspondien-
tes incluyen argumentos que representan las restricciones de cantidad ?.

Una consecuencia importante del intercambio “falso” en un mercado es
que en aquellos que siempre se equilibran por si mismos, el exceso de demanda
que se elimina por medio de ajustes de precios es la demanda efectiva y no la
demanda a priori. Por lo tanto, si las rigideces de precios y el consiguiente inter-
cambio “falso” en mercados contractuales son fendmenos tipicos de corto plazo,
se deduce que la condicién de equilibrio pertinente para los mercados-subasta
es que el exceso de demanda efectivo sea igual a cero en el corto plazo. En el
largo plazo, cuando se supone que los precios se ajustan de modo que todos
los mercados se equilibran, las condiciones pertinentes de equilibrio en los mer-
cados de activos estardn referidas al exceso de demanda a priori.

Por lo tanto, la respuesta de una economia a una determinada perturbacién
variard en el tiempo a medida que los precios varfan en un ntimero creciente
de mercados. Este proceso podemos expresarlo, para un determinado intervalo,
en términos de la condicién de equilibrio que debe satisfacer ese conjunto de

1Para un modelo explicito de un sistema de mercados caracterizado por intercambio
“falso”, ver Barro y Grossman, y las referencias alli citadas. Para aplicaciones a una economia
abierta, ver Arndt (1976, 1977 a).
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mercados, los cuales, siendo de precios flexibles, absorben la perturbacién du-
rante ese intervalo. En el corto plazo, generalmente se da el caso que los mer-
cados de activos y divisas se comportan como mercados subasta, mientras que
los mercados de insumos y bienes se comportan como mercados contractuales.
Por consiguiente, el ajuste de corto plazo debe satisfacer las condiciones de
equilibrio (para oferta o demanda efectivas) en los mercados de activos. Resulta,
pues, claro el papel que juegan los mercados financieros y la politica finan-
ciera en el corto plazo. En paises desarrollados, esta funcién consiste en un
sistema eficiente de mercados de activos, pero como tal situacién generalmente
no ocurre en paises subdesarrollados, la funcién debe recaer en los mercados

financieros internacionales, y para ello se necesita una politica financiera externa
consistente 2,

Expectativas de precios

La presencia de rigideces en ciertos precios no implica Ia ausencia de efec-
tos-precios en tales mercados. El comportamiento de las cantidades en merca-
dos contractuales, asi como la trayectoria de los precios en los mercados-subasta,
estd influenciado por las expectativas sobre los precios en los mercados contrac-
tuales. Por lo tanto, es de crucial importancia la manera en que dichas expec-
tativas se forman. Un enfoque frecuente en la literatura tradicional sobre la
dindmica de salarios, precios y tipos de cambio, se basa en la hipétesis de ex-
pectativas adaptativas, que relacionan los precios anticipados con un promedio
ponderado de los precios actuales y pasados. Este enfoque, a menos que sea
usado cuidadosamente, conduce a concluir que la informacién potencialmente
disponible sobre hechos y politicas que pesan en la evolucién de los precios
futuros no es tenida en cuenta en las decisiones presentes sobre precios. Si
existieran los mercados apropiados, esa informacién desaprovechada ofreceria
claramente una oportunidad de ganancia a quien la usara, siendo més probable
que existan en paises en desarrollo que en otras partes. Existe un amplio campo
para el desarrollo de instituciones —privadas y pdblicas— que actien en base a
esa informacién y pueda asi mejorarse la eficiencia de los mercados.

Una alternativa a la hipétesis de expectativas .adaptativas es la llamada
hipétesis de las expectativas racionales, de acuerdo a la cual las expectativas se
forman en base a un modelo apropiado del proceso econdmico en cuestién. Aqui
los precios actuales tenderan a reflejar toda la informacién disponible, inclusive
hechos y politicas anticipadas. Si, como la evidencia reciente lo sugiere, los mer-
cados financieros internacionales son racionales en ese sentido; un pais sub-
desarrollado que adopte una politica financiera externa que involucre tales
mercados, implicarfa una relacién que de vez en cuando puede resultar en
extremo incémoda, politicamente hablando.

- Estas consideraciones tienen resultados interesantes por la forma en que
un sistema econémico compuesto de mercados-subasta y contractuales responde

2El hecho que la demanda excedente efectiva por dinero deba ser cero en el corto plazo,
presenta al econometrista un problema peculiar de identificacién en la estimacién de la de-
manda por dinero. Sobre esto, ver Tueker (1971). Para una aplicacién reciente del enfoque
de desequilibrio a una economia controlada, ver Howard (1976).
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a las perturbaciones. Consideremos, por ejemplo, el caso de un aumento no anti-
cipado en el déficit presupuestario, financiado por deuda del Gobierno con el
Banco Central. Supongamos que los participantes en los mercados concluyen
que los niveles actuales de exceso de capacidad y tasas reales de crecimiento
son insuficientes para acomodar esa perturbacién sin un aumento del nivel de
precios. Supongamos, también, que los vendedores planean subir los precios
de los bienes a sus nuevos niveles en la primera oportunidad,

Durante el periodo actual, los precios no reflejan las nuevas condiciones
econdmicas, pero sf los precios anticipados. Estas expectativas pondrian en mo-
vimiento una serie de acciones que alteraran los precios actuales en varios otros
mercados. Primero, en un pais con tipos de cambio fijos o flexibles y sin control
de capitales, la inflacién anticipada conducird directamente a la depreciacién
del tipo esperado de cambio, o a una devaluacién. Aun cuando estas presiones
estdn reprimidas en paises con controles de cambio, es 1til repasar la secuencia
del proceso. La depreciacién anticipada del tipo de cambio aumentara la tasa
de retorno real esperada en activos externos, en relacién a sus contrapartidas
nacionales. A las tasas internas y externas de interés iniciales, la demanda cre-
ciente de divisas conducird a la depreciacién del tipo flexible o a pérdidas de
reserva en un sistema de tipo de cambio fijo.

Segundo, a la tasa inicial interna de interés, un aumento en la tasa esperada
de inflacién harid méas atractiva la acumulacién de bienes para cubrirse de la
inflacién. Los participantes procuraran reemplazar stocks de activos financieros
por stocks de bienes, en la medida en que la tasa nominal de interés sea sufi-
cientemente baja como para protegerlos de la inflacién.

Notemos la importancia del “trade-off” entre cambios en la tasa interna de
interés y cambios en el precio de las divisas. Si la primera aumenta, reflejando
enteramente la inflacién anticipada, la {ltima permanecerd en un comienzo rela-
tivamente estable, por lo menos hasta que el nivel de precios de los bienes
comience a ajustarse. El peso inmediato del ajuste habrd caido en la tasa nomi-
nal de interés. Si la tasa interna de interés permaneciera fija, el tipo de cambio
o el nivel de reservas absorberian el shock inicial. El “trade-off” es esencialmente
entre objetivos financieros externos e internos. Si la tasa interna de interés no-
minal y el tipo de cambio o el nivel de reservas estin controlados, el retorno
real de los activos financieros soporta el peso del ajuste y se produce, como re-
sultado, la acumulacién de bienes 3,

Patrones de respuesta: un shock externo

En esta seccién examinamos las consecuencias de una perturbacién externa
como, por ejemplo, un deterioro en los términos de intercambio,

Consideremos el caso de un pais en el cual el tipo de cambio est4 fijo y
los controles de intercambio son empleados con el objetivo de minimizar presio-
nes sobre ese precio. Supongamos, en particular, que el objetivo oficial inme-
diato es mantener las importaciones (en términos de moneda extranjera) aproxi-
madamente dentro de la restriccién impuesta por los ingresos netos actuales de

3 Los detalles del argumento no interesan aqui; ellos son analizados en Armdt (1977 b).
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divisas (provistos por las exportaciones y las importaciones de capital, menos
los pagos programados por las importaciones pasadas de capital). Por lo tanto:

(1) PP .m = P* . x —AR + AF

m X
donde P* y P* son los precios en moneda extranjera de las importaciones (m
]

m X

y las exportaciones (x) respectivamente; AR es el cambio en las reservas ofi-
ciales, y AF es el aumento en el endeudamiento externo neto del pafs. Por
conveniencia, suponemos que los precios de los bienes transados internacio-
nalmente son un dato para el pais. Una de las varias politicas alternativas
que las autoridades pueden adoptar es mantener el valor (en términos de
moneda extranjera) de las importaciones, como en la expresiéon (1). Los pre-
cios en esa expresiéon son exégenos, como lo es también el nivel de exporta-
ciones si estd determinado por la demanda. En el largo plazo, naturalmente,
se espera que ninguna de las variables se mantendra estable. En una situa-
cién general de exceso de demanda por bienes domésticos, sin embargo, puede
no ser razonable suponer que las exportaciones estén determinadas por la
demanda.

En el otro extremo, las autoridades pueden elegir mantener en el corto
plazo el volumen de las importaciones, como lo indica la expresién (2):

p* 1
(2) m = X — (AR — AF)
p* p*

En el primer caso, los requerimientos de divisas permanecen iguales y el peso
del ajuste recae en el volumen de importaciones. No se permite que varie el
nivel de endeudamiento internacional y, por lo tanto, no puede contribuir a ab-
sorber el cambio inicial. Si las exportaciones tienen usos domésticos, seran
desviadas hacia estos usos, particularmente si los precios internos pueden au-
mentar.

En el mercado interno de bienes importados las consecuencias de una
variacién en los términos de intercambio dependen de si —sea por res-
tricciones de politicas o institucionales— en el corto plazo es un mercado con-
tractual con el precio en moneda nacional de las importaciones fijado inicial-
mente. Si se permite aumentar el precio, los efectos de sustitucién aumentarén
los excesos de demanda en otros mercados, y en la medida que algunos de
éstos sean mercados contractuales, los compradores tendrin que hacer frente
a restriccionese cuantitativas. Ademds, si el bien importado es un recurso im-
portante como el petréleo, los precios actuales o los precios anticipados subi-
r4n en muchos mercados por el aumento en los costos de produccién. Por el
contrario, si inicialmente el precio interno de las importaciones se mantiene,
la restriccién cuantitativa resultante también repercutird en otros mercados.

En ambos casos, la funcién asignativa del mecanismo de precios estard
suspendida temporalmente en partes de la economia en la medida que los
recursos sean racionados por medios distintos de los precios. En un pafs que
ha escogido el mecanismo de precios para asignar la mayoria de sus recursos,
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estas rigideces pueden tener consecuencias perjudiciales. La politica de finan-
ciamiento externo puede jugar un rol importante en minimizar esas distorsio-
nes. Pero tal politica debe diseniarse de manera que permita el ajuste de largo
plazo en la utilizacién de recursos requerida por el componente permanente
de la variacién en los términos de intercambio,

Como la expresién (2) lo indica, las fuentes de financiamiento de corto
plazo son el banco central (AR) y los prestatarios piblicos y privados (AF).
La expresién no implica, por supuesto, que los activos vendidos y la deuda
colocada deban necesariamente estar relacionados en forma directa con los
importadores. Por ello, la politica de financiamiento externo presentarid una
mayor dificultad para un gobierno que intente controlar el endeudamiento ex-
terno directo, debido a los problemas de intermediacién del sector financiero
interno.

El problema puede ser expuesto brevemente de la siguiente manera. En
una economfa compuesta por una combinacién de mercados contractuales y
subasta, el cambio en las condiciones econémicas subyacentes crea un exceso
de demanda en los precios prevalecientes en algunos mercados contractuales
(como, por ejemplo, en los de bienes y factores substitutos de los importados ),
y un exceso de oferta en otros (como, por ejemplo, en los de bienes y factores
complementarios a los importados). Las consecuentes restricciones cuantitati-
vas se manifestardn, como hemos visto, a través de sus efectos indirectos en
los mercados de activos y crédito, con algunos participantes acumulando exceso
de liquidez mientras otros carecen de ella. La funcién de un sector financiero
eficiente es la de intermediario entre ambos grupos. Pero, puesto que la ma-
yoria de los paises en desarrollo no cuentan con tales instituciones financieras
deben recurrir a los mercados financieros externos para lograr esa intermedia-
cion. Las autoridades que desean controlar el ingreso de divisas y el endeuda-
miento externo tienen dificultades para elaborar reglas para el tratamiento de
las transacciones en activos externos, que pueden no tener relacién aparente con
el comercio e inversidén internacional.

[II. BARRERAS INSTITUCIONALES, ESTRUCTURALES Y POLITICAS

La discusién precedente debe ser ampliada de varias maneras, todas rela-
cionadas con las caracteristicas estructurales de los paises subdesarrollados *,

Primero, en la medida que la mayorfa de los paises subdesarrollados ca-
recen de un sistema integrado de mercados financieros, y donde tal sistema
es muy costoso de desarrollar, todos, excepto los paises mas grandes, encon-
trardn mds conveniente dejar que los mercados financieros internacionales to-
men el lugar del sistema financiero nacional. Algunos paises, especialmente
aquellos con estrechas y extensas relaciones con un pais desarrollado, pueden
crear relaciones con la -estructura financiera de éste. Mientras tales arreglos
tienden a reducir el costo de la intermediacién financiera, en relacién a las

*Para una coleccién de estudios relacionados con los problemas planteados en esta
seccibn, ver Leipziger. Ver también Black (1976) y Holsen y Waelbroeck (1976).
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alternativas internas disponibles, generan problemas diplométicos y politicos
complicados.

Segundo, la discusién precedente plantea el problema del tamafio 6ptimo
de un mercado financiero integrado y, consecuentemente, el problema del nid-
mero 6ptimo de monedas mundiales. Mientras este trabajo Ea enfatizado los
usos de corto plazo de la politica de financiamiento externo, la determinacién
de tal politica estd inevitablemente ligada a cuestiones fundamentales de largo
plazo, incluyendo los problemas de uniones monetarias o por lo menos de sus-
titucién monetaria (como, por ejemplo, en México). En el largo plazo, asf
como en el corto plazo, una politica de financiamiento externo debe ser con-
sistente tanto con la politica cambiaria como con las politicas macroeconémi-
cas del pais.

Tercero, debe hacerse referencia mas explicita al hecho que muchos pai-
ses subdesarrollados, en lugar de ser economias homogéneas, estin formados
por economias duales o de multiples sectores. Esto complica el disefio de una
politica 6ptima de financiamiento externo, asi como siempre ha complicado el
disefio de politicas macroeconémicas, cambiarias y de crecimiento. Estas son
limitaciones estructurales que involucran la naturaleza y el rol de los merca-
dos, la velocidad de ajuste de los precios, el flujo de informacién y la distri-
bucién de los recursos®, Sin embargo, hasta cierto punto, la division de una
economia de acuerdo con la distincién entre mercado-subasta y mercados con-
tractuales, con su énfasis en rigideces de precios y velocidades diferentes de
ajuste, reconoce la heterogeneidad de una economia en desarrollo tipica.

REFERENCIAS

Arndt, §. W., “Inflation, Capacity Change and the Balance of Payments: A Disequilibrium
Model”, in E. Claassen and P. Salin (Eds.) Recent Issues of International Monetary
Economics, Amsterdam (North-Holland, 1976).

————, “International Trade and Payments When Markets Fail to Clear”, in G. Schowe-
diauer (Ed.), Equilibrium and Disequilibrium in Economic Theory, Dordrecht, Reidel
Publishing Co., 1977a).

————, “On Exchange Rate Dynamics”, in E. Claassen and P. Salin (eds.), Asymmetries
in the International Economy (en prensa 1977 b).

Barro, R. J. and H. I Grossman, Money, Employment and Inflation, London (Cambridge
University Press, 1976).

Black, S. W., “Exchange Policies for Less Developed Countries in a World of Floating
Rates”, Essays in International Finance, N® 119 (Princeton U., diciembre 1976).

Holsen, J. A. & J. L. Waelbroeck, “The Less Developed Countries and the International
Monetary Mechanism” American Economic Review, 66, mayo, 1976,

5 Se ha sugerido que ellos son la causa, entre otras cosas, de la inflacién experimentada
por algunos paises latinoamericanos. Para un estudio reciente, ver Wachter (1978).

49



Howard, D. H., “The Disequilibrium Model in a Controlled Economy: An Empirical Test
of the Barro-Grossman Model”, American Economic Review, 66, diciembre, 1976.

Leipziger, D. M. (ed), The International Monetary System and the Developing Nations,
Washington, D. C., (Agency for International Development, 1976).

Wachter, S. M., Latin American Inflation Lexington, Mass., (Lexington Books, 1976).

50



PERSPECTIVAS DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS PAISES EN VIAS DE
DESARROLLO (PVD)

RoBeErT Z. ALIBER *

Dos temas se relacionan con el endeudamiento de los paises en vias de de-
sarrollo. El principal, que descansa en el anlisis de los indicadores financieros,
es que los pvp se han endeudado demasiado en el exterior y con ello se han auto-
impuesto una carga excesiva con los pagos del servicio de la denda. Un comple-
mento a este tema es que los principales bancos comerciales internacionales
han concedido a los rvp un volumen demasiado grande de créditos. El segundo
tema, que se basa en cl andlisis de las tasas de retorno y de crecimiento en
los paises desarrollados y en vias de desarrollo, es que, debido a que el promedio
de los pvp ha estado creciendo algo mas rapido, el ingreso mundial ha sido
mayor porque una proporcién mayor del stock mundial de capital ha sido
invertido en los pvp, v por ello no han tenido que endeudarse demasiado en el
exterior.

Este trabajo busca conciliar esas visiones divergentes. La deuda externa
ptblica de los pvp aumenté de $ 75 billones en 1970 a $ 180 billones a fines
de 1976, en tanto que la deuda a bancos comerciales y a otros prestatarios pri-
vados aumenté desde menos de $ 10 billones a $ 70 billones en el mismo pe-
riodo. A pesar que el aumento de la deuda de los pvp se atribuye, en parte,
a la recesién mundial, a la caida de los precios y voliimenes de exportaciones,
y al precio del petréleo, el aumento es mayor que el que puede ser explicado
por esos factores. En ese periodo, los principales bancos comerciales interna-
cionales fueron excesivamente liquidos debido a la combinacién de la baja en
la demanda en los paises industriales y al surgimiento de los depésitos de los
paises de la opEp.

Una preocupacién es que los pvp no serin capaces de endeudarse a la
misma tasa que en el pasado y que algunos de ellos no podran realizar los pa-
gos programados del servicio de la deuda, como ya ha ocurrido con Zaire, In-
donesia, Perti y Argentina. Se argumenta que el fracaso de algunos pvp en
repagar la deuda en los plazos programados podria poner en peligro el capi-
tal de los diferentes bancos internacionales, y aun, la estabilidad del sistema
bancario comercial mundial. Mientras los bancos han diversificado extensiva-
mente sus créditos entre varios rvp, algunas de las insolvencias de los pvp po-
drian estar correlacionadas.

Un aspecto de la preocupacién sobre el nivel de la deuda de los pvp es
similar a la atencién dada hace una década al nivel éptimo de las reservas in-
ternacionales. Los paises mantienen reservas para suavizar el ajuste frente a per-

® Universidad de Chicago, Estados Unidos de América.
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turbaciones externas, ya que, de otro modo, en respuesta a un alza en las impor-
taciones o una baja de las exportaciones deberfa realizarse un ajuste discreto
en el tipo de cambio, barreras comerciales, politica monetaria o en alguna otra
variable. Estos ajustes involucran incurrir en costos y precisamente las reservas
se mantienen para disminuir la probabilidad de un ajuste o disminuir su seve-
ridad. De igual modo, si una perturbacién afecta a un pvp con un gran servi-
cio anual de la deuda, es probable que ocurra un ajuste discreto en esas mis-
més variables; ademas, es posible que el servicio de la deuda tenga que ser re-
programado o renegociado,

En el anilisis de la deuda externa de los paises en desarrollo se presen-
tan tres 1}l)roblemas con caracteristicas comunes. El primero se refiere a si los
pvp se han endeudado demasiado individualmente. El segundo, si los pvD
como grupo se han endeudado demasiado. El tercero es si acaso los créditos
de los bancos comerciales internacionales a los pvp han sido excesivos.

La primera parte de este trabajo resefia el enfoque tradicional de analisis
de indicadores financieros, utilizado para determinar si es muy grande el en-
deudamiento de los rvp. La segunda parte desarrolla una analogia entre la
teorfa financiera de la empresa y el endeudamiento de los pvp. La terceca par-
te busca reconciliar el enfoque de anlisis de indicadores financieros con los
diferentes retornos al capital en los paises industrializados y en los paises en
desarrollo.

El tema del trabajo es que el interés en el problema del servicio de la
deuda de los pvp, en términos de los indicadores financieros, ha distraido la
atencién de la posibilidad que el nivel del endeudamiento de los pvp sea de-
masiado grande. El anAlisis de indicadores financieros puede ser o no un indica-
dor efectivo sobre si la deuda externa de un »vp serd reprogramada. Aun si los
indicadores del servicio de la deuda son un indicador eFectivo de préximas re-
negociaciones, éstos tienen poco significado en cuanto a si un pvp tiene un
volumen excesivo de deuda externa. La pregunta es si acaso la oferta total del
capital mundial est4 asignada éptimamente entre los paises industrializados y
los paises en desarrollo. El problema es determinar los ajustes que sean nece-
sarios para que de los dos enfoques puedan obtenerse las mismas respuestas
acerca de los niveles apropiados de endeudamiento de los pvp.

1. ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS Y NIVEL DE LA DEUDA DE LOS PVD

El uso del anélisis de indicadores financieros para investigar el costo de
la deuda de los paises en desarrollo se remonta por lo menos a 1964 (Abramo-
vic, 1964). Entonces se media la capacidad para servir la deuda en términos
de los cuocientes de la deuda de los pvp y de los pagos anuales del servicio
de la deuda a exportaciones de los pvp. Este enfoque consiste en que si los
cuocientes son muy altos, el prestatario no sera capaz de cumplir con sus pa-
gos toda vez que una perturbacién, como una mala cosecha, provoque una cai-

a en las exportaciones o lleve a un aumento en las importaciones.

Si se utiliza el enfoque de indicadores financieros para evaluar la ca-
pacidad de servir la deuda, al efectuar comparaciones anuales es necesario
realizar modificaciones. El endeudamiento de los pvp debe ser ajustado por
los cambios en los niveles de precios de bienes, y la deuda de los pvp deberfa
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ser deflactada por cambios en los precios de sus exportaciones o importaciones,
o por los cambios en sus términos de intercambio !, En términos reales, la deu-
da de los pvp ha aumentado menos rdpidamente que en términos nominales;
en el periodo fines 1970 y mediados 1976, los precios de las exportaciones de
los pvp se han més que duplicado, en tanto que en los cinco afios anteriores,
s6lo aumentaron un 5 por ciento. Mientras que los pagos anuales del servicio
de la deuda aumentaron de $ 6,3 billones a $ 13,3 billones a fines de 1974, en
términos reales los pagos aumentaron sélo de $ 7,1 billones a $ 7,9 billones
(en délares de 1972).

Si no se realizan los pagos del servicio de la deuda es porque los pafses
individuales no pueden cumplir sus contratos. En los dltimos afios, los proble-
mas de la deuda de algunos pvp —los paises exportadores de petrfleo— se han
atenuado, en tanto que los de otros se han empeorado. Por tanto, los cambios
en la deuda externa de los prestatarios individuales deberfan ser deflactados
por los cambios en los precios de sus exportaciones o por algéin otro indice
apropiado.

Una deficiencia del cuociente de deuda externa a exportaciones es que
involucra una comparacién entre un stock, la deuda externa, y exportaciones o
importaciones y un flujo. Luego, aun cuando la deuda ajustada de los pvp puede
estar aumentando, el cuociente de pagos por servicio de la deuda a exporta-
ciones o importaciones puede disminuir, lo cual sucederia si la tasa de interés
de la nueva deuda contratada es menor o si los plazos de madurez son ma-
yores 2,

Parte del aumento de los pagos por servicio de la deuda resultan del pre-
mio a la inflacién incorporado en mayores tasas de interés sobre los préstamos
negociados en los Wltimos afios; la tasa de interés sobre los préstamos a los
pvp puede haber aumentado modestamente, probablemente alrededor de 1 por
ciento. El premio a la inflacién refleja que tanto prestamistas como prestata-
rios esperan que aumente el nivel de precios de bienes. Una inflacién no an-
ticipada atenua el costo del servicio de la deuda existente, ya que la deuda se
deflacta por un nivel de precios de exportacién mayor. Si la inflacién es an-
ticipada, de manera que las tasas de interés sobre los créditos actuales y re-
cientes a los pvp contienen un premio por inflacién, el costo del servicio de
la deuda puede parecer como mayor del que realmente es, ya que los retor-
nos de exportacién aumentan junto con el nivel mundial de los precios de bie-
nes y de los precios de las exportaciones de los pvp. A un nivel superficial,
probablemente 2 6 3 billones del componente intereses de los pagos anuales
del servicio de la deuda representan un premio a la inflacién,

También deberfa relacionarse el tamafio de la deuda de un prestatario y
los pagos por servicio de la deuda en un momento del tiempo, a la tasa de
crecimiento anticipada de sus exportaciones. El cuociente de pagos por servi-
cio de la deuda a exportaciones disminuirA para un prestatario cuyas expor-

1La eleccibén de la variable que serd utilizada como deflactor no es ambigua. Existen
fuertes argumentos para que se utilice un promedio de los indices de precios de exporta-
ci6n e importacion.

2 También lo contrario puede ocurrir. El problema de servir la deuda puede agravarse

~aun si la deuda de los pvo estd disminuyendo— si aumentan las tasas de interés sobre
la deuda.
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taciones estin creciendo rdpidamente. Un prestatario cuyas exportaciones es-
tan creciendo rapidamente puede afrontar un nivel de deuda externa mayor
que aquel cuyas exportaciones estan creciendo lentamente, aun si ambos estan
sujetos al mismo tipo de perturbaciones.

Se ha otorgado un considerable interés a la identificacién de las caracte-
risticas de los paises que probablemente no puedan pagar su deuda externa;
una analogia es un “sistema de alerta oportuno” que detecte los bancos o las
empresas que probablemente quebrardn (Feder y Just). Las variables consi-
deradas incluyen el cuociente de servicio de la deuda y crecimiento de las ex-
portaciones, la variedad ciclica de las exportaciones, el ingreso per cipita,
el cuociente importaciones a PNB, el cuociente importaciones “imprescindi-
bles” a importaciones totales y el cuociente pagos por servicio de la deuda
total. El problema planteado por estos estudios es si acaso el no pago de la
deuda es un fenémeno estructural o es consecuencia de una demora en la de-
valuacién cambiaria en respuesta a la inflacién interna (Sorgen). La defi-
ciencia de tales estudios reside en que no estin basados en una teoria que ex-
plique por qué un pais no pagaria en los plazos programados; en lugar de ello,
buscan relaciones estadisticas. La informacién de Sorgen sugiere que las rene-
gociaciones son un fenémeno monetario mas que estructura]l y que ellas ocu-
rren cuando la tasa de inflacién aumenta 3,

De la misma forma que el cuociente de servicio de la deuda no provee nin-
guna informacién acerca si el pais se ha endeudado demasiado en el exterior,
el fracaso de repagar en plazos programados tampoco indica que el endeuda-
miento de un pais sea excesivo. En cambio, un fracaso en repagar en los pla-
zos programados proporciona informacién acerca del nivel de las reservas in-
ternacionales de un pais, de la severidad de las perturbaciones externas, de
si el pafs serd capaz de aumentar la entrada de ayuda externa, demorando
los pagos al exterior, y de la disposicién del pais en ajustar el tipo de cambio
para mantener su competencia internacional.

II. ESTRUCTURAS FINANCIERAS OPTIMAS: 1A EMPRESA Y EL PAls

Al considerar la asignacién optima del capital mundial entre los paises, son
pertinentes varias preguntas. Una es el volumen 6ptimo de endeudamiento de
un pvp, lo cual involucra el retorno a las inversiones marginales en el pais, y
las tasas de interés que deben ser pagadas sobre los fondos conseguidos en
el exterior para financiar esas inversiones. La segunda se relaciona con el ni-
vel éptimo de inversién externa por parte de los paises exportadores de capi-
tal, lo cual involucra la relacién entre el exceso de retorno de la inversién ex-
terna sobre la inversién doméstica y el riesgo adicional asociada con las inver-
siones externas *,

3 Existe una analogia con la bancarrota de bancos locales (Eisenbeis, 1976). Nu-
merosos estudios buscan descubrir las caracteristicas estructurales que hacen quebrar a los
bancos mds poderosos. Pero la principal causa por la cual los bancos quiebran es la con-
traccién monetaria.

4En una famosa cita, Keynes argiifa que la mversién privada externa podia no ser del
interés nacional britinico:
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El endeudamiento 6ptimo de la empresa provee una analogia para el en-
deudamiento 6ptimo de un pvp. La Teoria Econdmica sugiere que la empresa
deberia endeudarse tanto como aumenta su valor de mercado, en la medida que
la productividad de los activos financiados por los préstamos adicionales ex-
ceda la tasa de interés que debe ser pagada sobre esos préstamos. En tanto,
el valor presente neto de los nuevos proyectos sea positivo, la firma debiera
endeudarse o vender més acciones 5,

Aunque este enfoque es teéricamente atractivo, no es muy operacional. En
equilibrio, la tasa de interés sobre la deuda doméstica en los pvp excederia
a aquella sobre la deuda en dblares, en parte debido al riesgo cambiario. El
problema del tipo de cambio es resuelto denominando la deuda de los pvp en
délares. Aun entonces puede que exista una diferencial de tasas de interés
substancial porque los préstamos a los pvp pueden ser considerados mas ries-
gosos, en parte porque sus economias son menos diversificadas y en parte por
los riesgos politicos o del pais. Afirmaciones similares pueden hacerse acerca
de las comparaciones entre acciones en délares y acciones de empresas domi-
ciliadas en los pvp; lo esperado es que el rendimiento sobre las tltimas sea
mayor porque los riesgos son mayores. Un problema queda sin resolver y es
si acaso el diferencial requerido por los inversionistas privados es mayor que
alguna medida “verdadera” del riesgo S.

El enfoque de optimizacién usado en los libros de texto sugiere que la asig-
naci6n del capital mundial, entre los paises exportadores e importadores de
capital, sea tal que los diferenciales de interés no sean mayores que aquellos

“Considere dos inversiones, una en el pals y la otra en el exterior, con iguales riesgos de re-
pudio o confiscacién, o con igual legislacién restrictiva sobre las utilidades. Para el inver-
sionista individual es indiferente la eleccién. Pero para el pals como un todo, la primera
retiene para el pais el objeto de la inversién, asi como los frutos de ella, en tanto que en
las otras se pierden. Si un préstamo para mejorar el capital de Sudamérica es repudiado,
nos quedamos sin nada. Si un préstamo popular para viviendas es repudiado, nosotros co-
mo nacidén, aun tenemos las casas. Si el Ferrocarril Grand Trunk de Canadd le falla a sus
accionistas por razomes de restriccion legal sobre las tarifas o por cualquier otra causa,
n0s quedamos sin nada. Si el Tren Subterrineo de Londres falla a sus accionistas, los lon-
dinenses aun tienen el tren subterrineo”. Que el analisis sea correcto o no, depende de
si los inversionistas reciben un premio adicional apropiado en la tasa de interés como para
compensar los riesgos adicionales de la inversibn en el exterior; éstos son los riesgos del
pals en contraposicién a los de proyectos particulares. Si los inversionistas son adecuada-
mente reembolsados por los riesgos del pafs, el argumento no es valido.

5La empresa puede aumentar el capital vendiendo deuda o capital propio, en tanto
el retorno de sus inversiones exceda el costo del capital, y en ausencia de impuestos, un
método no es preferible al otro. El valor de la empresa deberia ser independiente de su
estructura de capital. Mientras que el pago sobre la deuda puede ser mas barato que el
pago sobre el capital propio, a medida que aumenta el cuociente deuda a capital propio las
acciones se vuelven més riesgosas y el cuociente precio/ganancias cae para compensar el
mayor riesgo. .

S El analisis necesario deberia descomponer la diferencial de rendimiento en un ele-
mento por el valor actuarial de las pérdidas v en un segundo elemento por la varianza de
los retornos. Un razonamiento superficial sugiere que el primer componente del diferen-
cial de interés sea bastante menor, principalmente debido a que las pérdidas han sido
pequeiias, Por esta ultima causa, el pago por el segundo componente también deberia sex
pequefio. Puede existir una ineficiencia de mercado en que los inversionistas sean excesi-
vamente cautelosos en otorgar créditos a los paises en desarrollo.
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debidos a los riesgos adicionales de estas inversiones. Comparar los retornos
sobre las inversiones en los paises industrializados y en los paises en desarro-
llo no es un ejercicio confiable. Para esta comparacién son necesarios dos con-
juntos de datos. Uno de ellos es el costo del capital externo para un pvp, y el
otro es la productividad de la inversién adicional financiada por el endeuda-
miento externo.

Los términos en los cuales los rvp individuales pueden aumentar su en-
deudamiento son razonablemente bien conocidos, a pesar de las diferencias de
las tasas de interés entre los oferentes de créditos Fcréditos de Euromonedas,
créditos del Banco Mundial, etc.). La productividad marginal del capital debe
ser medida de un modo més indirecto, ya que la varianza de las estimaciones
es substancialmente mayor que aquella del costo de capital.

La Teorfa del Crecimiento econémico proporciona un enfoque para la me-
dicién de la productividad marginal de las inversiones, debido a que la tasa
de retorno de las inversiones marginales es una variable préxima para la tasa
de crecimiento econémico (Leff, ver Kyklos, vol. 28). La derivacién de esto
es que si la tasa de crecimiento en un pvp excede a la de los paises industria-
lizados, un aumento en la participacién del capital mundial en los pvp llevaria
a un mayor nivel del producto mundial.

La informacién agregada sugiere que los pvp como un grupo han cre-
cido poco més répido que los pafses industrializados como grupo?. Sin embar-
go, una comparacién més apropiada involucrarfa los paises en desarrollo con
mayor crecimiento, y ya sea el costo promedio de capital o la tasa de creci-
miento de los paises industrializados de menor crecimiento.

Esta comparacién sugiere que los pvp y el mundo estarian mejor si una
mayor proporcién del capital mundial fuera invertido en los pvp, en la medida
que uno pueda hacer el supuesto que las diferencias en las tasas de creci-
miento (y las diferencias en las tasas marginales de intereses implicitas en los
paises industrializados y en los paises en desarrollo) son mayores en relacién
a los riesgos adicionales asociados con los créditos a los pvp.

La implicacién es que el mercado de capitales privado estd sujeto a una
ineficiencia. Los riesgos asignados a las inversiones de los pvp pueden estar
sobrestimados, de manera que los inversores no pueden sacar todo el provecho
de las posibles oportunidaéles de beneficio (Harberger, 1976).

La conclusién de que el nivel de endeudamiento de los pvp es muy pe-
quefio puede ser reconciliada con el gran ntmero de renegociaciones de la
deuda en los dltimos afios. Una implicancia, probablemente la mas comdn, aso-
ciada con una renegociacién, es que los pvp se han endeudado demasiado.
Pero la explicacién final es que los términos en que se han endeudado los pvp
pueden haﬁ)er sido muy duros 8.

7 Por ejemplo, diecinueve de los veinte paises de mayor crecimiento en el periodo
1965-73 eran Pvp (Japén fue el tnico pafs industrializado en este grupo). Més atm, 38
de 40 (y 56 de 60, 69 de 80) paises de mayor crecimiento eran »vp. El perfodo de ana-
lisis estA algo sesgado, ya que los términos de intercambio favorecieron modestamente a los
PVD en este perfodo. Esta informacién fue tomada del Banco Mundial.

8 E1 anélisis tradicional de Kemp y Mac Dougal lleva a la conclusién de que en ausen-
cia de restricciones los prestamistas pueden otorgar voltimenes de créditos demasiado gran-
des, debido a que el prestamista marginal ignora el impacto de sus créditos al reducir la
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III. RENEGOCIACIONES DE LA DEUDA Y NIVEL OPTIMO DEL ENDEUDAMIENTO

Muchos planificadores creen que el crecimiento del endeudamiento ex-
terno de los pvp es muy rapido y que el nivel existente de endeudamiento es
muy alto; mencionan tanto cuocientes del servicio de la deuda muy altos como
numerosas renegociaciones de la deuda de los dltimos afios. Estas posiciones
deben ser reconciliadas con la evidencia de que los retornos del capital en los
paises en desarrollo parecen ser substancialmente mas altos que en los paises
industrializados.

La pregunta de politica es si los principales bancos comerciales interna-
cionales, individualmente o como grupo, han otorgado un volumen demasiado
grande de créditos a los pvp y si en algin sentido se han arriesgado demasia-
do. La conclusién de que ellos pueden haberse sobreexpuesto puede llevar a
politicas y restricciones en el otorgamiento de nuevos créditos; las medidas pue-
den ir de reprimendas o sanciones morales a cuotas. La racionalidad de tales
restricciones serfa reducir el niimero, frecuencia y severidad de las situaciones
de no pago; en ello estd implicita la preocupaciéon de que las situaciones de
no pago en gran escala podrian afectar adversamente el sistema bancario.

Que la tasa de crecimiento de los créditos de los bancos comerciales a
los pyp disminuya parece ser bastante probable, aun sin la guia de una poli-
tica explicita en los paises industrializados. El mercado mundial de capital
estd continuamente en equilibrio; cuando los bancos reciben grandes depbésitos
de la orEp y enfrentan una demanda deprimida por crédito en los paises in-
dustrializados, buscan prestatarios en los paises que han tratado de evitar po-
liticas contractivas, La demanda de los pvp por crédito externo era fuerte por-
que sus retornos de exportacién estaban disminuyendo a medida que sus im-
portaciones de petrleo comenzaron a presionar., En un sentido, los créditos
de los bancos comerciales llenaron la brecha que surgié de la respuesta lenta
de las instituciones financieras para el desarrollo a la mayor demanda por cré-
dito de los paises en desarrollo. El flujo de crédito disminuird en la medida que
la demanda por créditos en los paises industrializados aumente, y en la medi-
da que aumente el riesgo de los préstamos de los bancos a los pafses en desa-
rrollo.

Los argumentos para limitar el flujo de créditos de los bancos comercia-
les a los pvp a una tasa mds rapida que la que resultaria de las fuerzas de
mercado pueden estar dirigidos a proteger a los prestatarios, a las institucio-
nes de crédito, o al mecanismo de pagos de fuertes pérdidas o interrupciones
que pueden resultar de flujos de créditos mal otorgados, o para reducir el
riesgo de esas pérdidas.

El argumento para proteger a los prestatarios es que la pronta disponi-

tasa de interés recibida por los prestamistas inframarginales. Un argumento similar puede
emplearse para mostrar que, en ausencia de restricciones, los Pvp pueden endeudarse de-
masiado, porque el prestatario marginal ignora el impacto de sus préstamos al aumentar la
tasa de interés que deben pagar los prestatarios inframarginales. La analogia es el argu-
mento de la tarifa Optima. Mas aiin, el prestatario adicional puede elevar las estimaciones
de riesgo del prestamista asociado con todos los créditos externos obtenidos por los presta-
tarios del pais (Harberger, 1976).
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bilidad de crédito ha significado que ellos se han endeudado demasiado (o
estdn dispuestos a hacerlo), probablemente para financiar consumo o inver-
siones con tasas de retorno bajo el costo del capital. Un endeudamiento actual
excesivo reduce la capacidad de los paises en desarrollo para endeudarse en
el futuro; en efecto, pueden estar “hipotecando” la posibilidad de asistencia de
instituciones oficiales de desarrollo para financiar los pagos de la deuda acumu-
lada.

Una critica de tipo empirico a esta posicién es que los retornos sobre las
inversiones marginales en Ja mayoria de los paises parecen ser substancial-
mente mayores que el costo del capital. Sin embargo, mas importante es el
argumento que sugiere que las autoridades en los paises en desarrollo son
menos capaces de reconocer sus propios intereses que las autoridades de los
paises industrializados.

El fracaso de un pvp en pagar su deuda y la bancarrota de una empresa
parecen ser similares en cuanto a que los prestatarios no pueden cumplir sus
compromisos, Pero la analogia no puede ser llevada mas alla, porque la em-
presa fracasa en cumplir sus compromisos porque no tiene alternativa; las fuer-
zas de mercado no le permiten aumentar su precio de mercado en relacién
a sus costos ®. En contraste a ello, la mayoria de los paises prestatarios tienen
alternativas; pueden devaluar sus monedas y subsidiar las exportaciones, elevar
las barreras a las importaciones o “extraer” un excedente de sus residentes; en
este sentido, puede considerarse que las autoridades en los rvp tienen una op-
cién, a pesar que si ejercen esa opcién pueden no seguir siendo autoridades.

Desde el punto de vista de los prestatarios, las renegociaciones de la deu-
da, causadas por el fracaso de los deudores de repagar, no son eventos no an-
ticipados. Las renegociaciones de la deuda son una parte anticipada de proceso
de renegociacién del crédito 1. Los prestamistas cargan un premio por riesgo
—un sobreprecio sobre la tasa de depésito del London Interbank u otra tasa
de depésito de renombre— como compensacién por el riesgo de los prestata-
rios 11, Los prestamistas reconocen lo inevitable de las situaciones de no pago
y renegociaciones, pero no pueden predecir con rapidez qué paises probable-
mente no podran pagar en los plazos. Las renegociaciones casi siempre invo-
lucran una extensién del plazo de madurez de la deuda existente; en unos po-
cos casos, la tasa de interés sobre las deudas renegociadas puede ser inferior
a aquella sobre los créditos iniciales.

Desde el punto de vista de los prestatarios, la extension de los plazos de
madurez reduce el costo anual del servicio de la deuda, luego, las renegociacio-
nes pueden ser consideradas como un mecanismo de refinanciamiento. El re-

9 La bancarrota no es inevitable, ya que los acreedores pueden renegociar .con el deu-
dor sus obligaciones, como frecuentemente ha pasado cuando los mErr nc han sido capa-
ces de cumplir con los pagos por servicio de la deuda.

10 Que los banqueros no estén dispuestos a admitir pérdidas es bastante comprensi-
ble; ellos temen que tales admisiones ocasionen mayores pérdidas. La evidencia de que
ellos reconocen la probabilidad de pérdida es la estructura diferenciada de tasas de in-
terés.

i1 Las tasas excesivas cobradas por varios prestatarios sobre la tasa del London In-
terbank pueden ser modestas debido a que el “spread” es uno o dos puntos porcentua-
les. Pero la comparacién efectiva entre prestatarios involuera una evaluacién del premio al
riesgo en la tasa de interés, después del ajuste por el “costo. puro” del dinero.
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financiamiento ideal seria del tipo de anualidades a perpetuidad “consolo”,
donde el prestatario estd obligado a pagar sélo los intereses; por tanto, no ten-
drian que vender mas o menos continuamente una nueva deuda para obtener
los fondos para repagar la deuda existente. Desde el punto de vista del presta-
mista, las renegociaciones pueden reducir el valor presente de los intrumentos
de crédito. En la medida que las renegociaciones ocurran automéaticamente,
los prestamistas pierden la ventaja de otorgar créditos de muy corta madurez,
por los cuales el repago puede ser exigido antes que el prestatario quede sin
divisas.

Las renegociaciones de la deuda parece que dejan mejor a los prestamis-
tas que en ausencia de ellas, Los prestamistas contemplan la posibilidad de
renegociacién de alguna deuda como un riesgo comercial ordinario cuando
otorgan créditos. Luego, la comparacién efectiva es entre el valor anticipado
de los créditos, cuando los acuerdos de créditos fueron firmados, y su valor
presente después de la renegociacién. Las renegociaciones de la deuda forman
tanto parte de la actividad de un banquero como el costo por pérdidas por
incendios para las compafnias de seguros. Ningin banco o compaiifa de segu-
ros haria un préstamo o venderia una péliza si tuvieran certeza de que podrian
tener una pérdida; en un conjunto de créditos o pélizas son inevitables algunas
pérdidas. A los prestatarios considerados més riesgosos que el promedio les son
cobradas tasas de interés mds altas que el promedio y pueden estar sujetas a
formas mas restrictivas de racionamiento de crédito; son frecuentes las asigna-
ciones por restricciones de cantidad mas que de precios.

Aun cuando ocurren las renegociaciones, los prestamistas pueden no estar
peor de lo que pensaron que podian estar; solo estarin peor si la baja efectiva
en el valor presente de los préstamos excede la baja anticipada. Como las
compaiiias aseguradoras, los prestamistas estin apostando sobre el futuro. Lo
que debe determinarse es si las estimaciones de los inversores sobre el riesgo
adicional asignados a los créditos de los pvp es muy bajo o muy alto, A pesar
que las pérdidas han sido considerablemente bajas, es prematuro concluir que
la preocupacién de los prestamistas es exagerada. Gran parte del aumento en
los créditos a los pvp es un fendmeno reciente, y debe transcurrir un periodo
suficientemente largo antes que pueda determinarse si las diferenciales de ta-
sas son muy altas o muy bajas en relacién a las pérdidas sobre esos créditos.

Los prestamistas, como los prestatarios, presumiblemente conocen sus in-
tereses; ellos han diversificado sus créditos entre los paises en desarrollo, y és-
tos son una fraccién modesta de sus créditos totales. Los prestamistas recono-
cen que las renegociaciones no necesariamente llevan a pérdidas de créditos y
a bajas de ingreso; también reconocen que el dinero es fungible y que hay una
probabilidad bastante significativa de que si un pais o varios pMp se encuentran
en graves problemas de pago, éstos podran contar con la asistencia de las ins-
tituciones oficiales de desarrollo en una base indirecta, si no directa, para ayu-
darlos a realizar sus pagos a prestamistas privados.

El proceso de un nimero de pvp en reYagar su deuda en los plazos pro-
gramados atentaria contra la estabilidad de los mecanismos de pagos si ocurre
que un nimero de prestamistas se vuelve insolvente al mismo tiempo. Una de-
presién mundial masiva significaria que los retornos de exportacién de los pvp
disminuirfan y con ello su habilidad para realizar a tiempo sus pagos del servi-
cio de la deuda. El problema surge debido a un manejo monetario equivocado
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en los paises industrializados. Un impasse politico masivo entre prestatarios y
prestamistas podria entorpecer los programas de pagos; las autoridades mone-
tarias casi con certeza estarian obligadas a socorrer a los bancos, y los présta-
mos y las pérdidas serian socializadas. El rompimiento o entorpecimiento del
sistema de pagos seria una funcién del ambiente econémico o de las politicas
(o de su ausencia) de las autoridades monetarias en los paises industrializados.
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UN MODELO DE CICLOS Y DE LARGO PLAZO PARA LA INVERSION
Y LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA LOS PAISES EN DESARROLLO

JamEes A, Hanson *®

1. INTRODUCCIO

El objetivo basico de este trabajo es desarrollar un modelo simple que ex-
plique la relacién empirica entre entrada de capitales y precios de bienes de
los paises latinoamericanos a través de los ciclos econémicos de los paises desa-
rrollados. Como se describe en la seccién 2, el modelo usa una representacién
relativamente simple del nexo ahorro-inversién del mercado financiero, intro-
duciendo un enfoque de ajuste parcial para la inversién en compras de bienes
de capital importados, financiados con emisién de activos financieros. E1 mo-
delo es aplicable a una economia pequefia y abierta, como son algunos paises
de América Central y el Caribe. El modelo tiene elementos dinidmicos; en par-
ticular se supone que la inversién mantiene una razén capital-trabajo deseada,
a medida que la fuerza de trabajo crece. En la seccién 3 se muestra la ver-
sién de largo plazo del modelo, que tiene las propiedades de estabilidad con-
vencionales de un modelo de crecimiento.

Volviendo al corto plazo, los mecanismos de ajuste parcial implican que los
flujos de capital pueden originarse en cambios en la capacidad deseada, indu-
cidos por cambios en el costo del capital en los mercados de los paises desarro-
llados. Es decir, volveremos a los modelos de inversibn basados en los flujos
internacionales de capital real como los descritos por Borts. Ademads, los flujos
de capital pueden ser el resultado de cambios en la composicién del “portfolio”,
del tipo utilizado en modelos monetarios recientes de la balanza de pagos, co-
mo los de Kauri-Porter y Frenkel-Rodriguez. Dado que bajo los supuestos de
un pafs pequefio toda la produccién puede ser vendida, las variaciones en la
capacidad generadas por cambios en las condiciones de los mercados de capital
de los paises desarrollados producen variaciones en el crecimiento del producto
de los paises en desarrollo y en sus términos de intercambio. La seccién 4 in-
vestiga cdmo los ciclos de los paises desarrollados, originados por cambios no
esperados en la cantidad de dinero, generan patrones diferentes de flujos de
capital y movimiento de reservas que aquellos que tienen origen real y son lla-
madas ciclos de inversién o keynesianos. En particular, se demuestra que los
ciclos monetarios originan variaciones prociclicas en los flujos de capital hacia
los pafses en desarrollo y correlaciones positivas entre flujos de capital y tér-

* Brown University, El autor agradece a George Borts, William Poole y Osvaldo Schenone
por sus comentarios, sin atribuirles ninguna responsabilidad por los errores y conclusiones.
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minos de intercambio, y entre flujos de capital y acumulacién de reservas. Por
otro lado, los ciclos de inversién llevan a variaciones anticiclicas en los flujos de
capital, y a una relacién mucho més débil entre flujos de capital y términos de
intercambio o acumulacién de reservas. De esta forma, el predominio de los
ciclos monetarios puede usarse para explicar la asociacién hipotética de Johnson
entre actividad econémica y entradas de capital, y la observacién de Diaz-Ale-
jandro de la fuerte relacién positiva entre la industria de la construccién en
Colombia y la abundancia de moneda extranjera. Se presenta también alguna
evidencia para México, y algunos pafses de América Central y del Caribe, que
lleva a sostener el predominio de los ciclos de inversién en los afios 50 y los
primeros afios de la écada del 60, y el més reciente predominio de los ciclos
monetarios.

La secci6n 5 considera el problema de la forma en que los ciclos monetarios
o de inversién crean més inestabilidad en los paises en desarrollo, Se justifica
la presuncién acerca de que los ciclos monetarios provocan mas variaciones en
el ingreso de los paises en desarrollo, a través del ciclo, que los ciclos de in-
version.

Finalmente, la seccién 6 resume los resultados del trabajo y presenta algu-
nas conclusiones respecto de la politica fiscal y del endeudamiento externo
de los gobiernos de los paises en desarrollo.

II. ErL MODELO TEORICO

Para analizar las interacciones entre los términos de intercambio y los flu-
jos de capital hacia Latinoamérica, y la inversién y los ciclos monetarios en los
paises desarrollados, se considera una abstraccién altamente simplificada de un
tipico pafs en desarrollo que produce dos tipos de bienes —exportables e im-
portables—, y bienes sustituidores de exportaciones.

Las empresas producen bienes usando trabajo y capital bajo condiciones
de retornos a escala constantes, En el largo plazo, el capital y el trabajo se con-
sideran suficientemente méviles como para que se igualen los retornos margi-
nales, con salarios suficientemente flexibles como para alcanzar el equilibrio
en el mercado del trabajo. El capital se ajusta a los niveles deseados a través
de un proceso de inversién que se describe més adelante. La fuerza de trabajo
(efectiva) se supone creciente a una tasa constante.

Las empresas venden el bien exportable a extranjeros; internamente se
consumen cantidades insignificantes. Los bienes producidos internamente y
los importables del exterior se transan a los mismos precios. Dados los precios
externos fijos, las producciones (también salarios v empleo) quedan comple-
tamente determinados en el corto plazo, haciendo de éste un modelo de oferta;
asf no puede haber insuficiencia de demanda agregada. Esto es, aquello que
no pueda ser vendido internamente puede ser vendido afuera al precio fijo o
usado para reducir importaciones.

Una consecuencia importante de este supuesto, para los propésitos de quie-
nes confeccionan las politicas, discutida mas adelante en detalle, es la falta de
respuesta del producto y empleo a los aumentos de la demanda agregada. Si
los productores estin vendiendo las cantidades deseadas a los precios dados,
cambios. en la demanda local, sin los correspondientes cambios en la oferta,
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simplemente se vuelcan en nuevas importaciones de bienes o activos financieros.
Aunque puede existir desempleo, en caso de salarios reales demandados exce-
sivos e inflexibles, éste no puede combatirse expandiendo la demanda agregada.
Por otro lado, las altas tasas de inversién producen un crecimiento rapido, ya
que el producto resultante puede venderse en el exterior. Claramente, este
enfoque es una gran simplificacién de la realidad, pero hay alguna evidencia
de que este tipo de abstraccién no es una mala representacién de la situacién
aparente de varios paises de América Central y el Caribel. Sin embargo, en
la secci6n 6 se harin algunas consideraciones respecto a las implicancias para
los que plantean las politicas, de la existencia de un sector de bienes no tran-
sables que no sea competitivo con las importaciones, dada una situacién de exce-
siva proteccién tarifaria o altos costos de transporte 2,

La demanda por bienes susceptibles de ser importados se divide en con-
sumo e inversién. Como se describe mdis adelante, las decisiones de inversién
son hechas por las empresas en base a la comparacién del stock de capital
efectivo y 6ptimo que, en suma, envuelve la comparacién de la tasa de retorno
del capital y el costo de obtener fondos para inversién (costo del capital).
Por simplicidad, se ignora cualquier distincién entre la deuda y los activos de
las firmas y se supone que toda la inversién se financia con emisién de activos
financieros.

La demanda de consumo se origina en las decisiones de las familias res-
pecto a la distribucién de ingresos presentes y futuros, provenientes de los ser-
vicios del trabajo y de la propiedad de activos, basadas en la tasa de retorno
(que se supone tiene efecto negativo sobre el consumo) y el stock de riqueza.
El ingreso que no es consumido es ahorrado; esos ahorros toman la forma ya
sea de dinero que no tenga interés —pero que sirve como medio de cambio y
unidad de cuenta— o activos financieros. El dinero es respaldado completa-
mente por reservas internacionales y activos domésticos del Banco Central.
Como una manera simple de justificar la coexistencia de activos rentables y no
rentables en los “portfolios” de los individuos, sin referirnos a las variaciones
esperadas en la tasa de retorno, recurrimos al supuesto de Baumol respecto a
los costos de transaccién de convertir activos financieros en dinero.

La demanda y oferta por bienes, activos financieros, moneda nacional y
moneda extranjera, se realizan simult4dneamente en diferentes mercados. Sin em-
bargo, la estructura de esos mercados es muy simple. En el caso de la moneda
extranjera suponemos, como ya se menciond, que el pais en cuestién es sufi-
cientemente pequefio, en relacién al mercado mundial, como para ignorar sus
efectos en los precios de las exportaciones e importaciones. Esos bienes tienen
precios dados en términos de la moneda extranjera v en términos de la moneda
nacional, al multiplicar el precio internacional por el tipo de cambio fijo. El
valor de las exportaciones en moneda extranjera representa parte de la oferta
de divisas; el valor de las importaciones en moneda extranjera, parte de la de-
manda. Adicionalmente, hay flujos de capital y pagos del servicio de la deuda
que se describen més adelante. Cualquier exceso de demanda u oferta privada

1Ver Hanson y Borts, y Hanson.

2Ver Borts, Hanson y Grossman, y Hanson y Lucas para versiones simplificadas de
este tipo de modelo. La inclusién de este sector complica sustancialmente la descripcién
del proceso de inversién y la asignacién de los dos- factores,
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por divisas es compensado por variaciones en las reservas internacionales del
Banco Central y, por lo tanto, por variaciones en la cantidad de dinero, como se
describe en los modelos monetarios de la balanza de pagos 3.

A pesar de las simplificaciones del modelo, el mercado de activos finan-
cieros y sus relaciones con la inversién, el ahorro interno y la entrada de capi-
tales, sigue siendo complicado y requiere mayor explicacién. La demanda por
inversién de cada industria se basa en un factor de tendencia mis un ajuste
parcial del stock de capital observado respecto al deseado; este dltimo se ob-
tiene de la comparacién entre la tasa de retorno del capital y el costo del ca-
pital, mas un factor de tendencia. Aunque el precio del bien final y el costo
del capital fueran fijos 4, el aumento de los costos a mayores tasas de inversién
(ver Lucas) explican esta forma de ajuste parcial. De otra forma, las empresas
podrian equilibrar instantineamente el stock de capital efectivo y deseado en
cada perfodo, a través de un equilibrio entre la rentabilidad del capital y su
costo.

La inclusién de un factor de tendencia se basa en la idea de que las firmas
en su conjunto esperan que el producto “4ptimo” y el stock de capital varien
en un porcentaje fijo anual, relacionado al crecimiento de la fuerza de trabajo
efectiva, Claramente se est4d violando el supuesto de competencia perfecta a
nivel de las empresas en que los precios dados son los que incentivan a la
empresa individual a expandir su nivel de produccién. Una forma de superar
esta contradiccién es relajar el supuesto de competencia perfecta en el corto
plazo y plantear que las empresas antiguas y nacientes han aprendido que el
producto éptimo crece a tasas fijas y que ellas pueden invertir de acuerdo a
éstas ©.

8 Ver, por ejemplo, Johnson, 1973. Para simplificar el modelo, suponemos ajustes instan-
tineos del desequilibrio de stocks monetarios.

4Si el costo del capital, y por tanto el stock de capital deseado, variaran estocéstica-
mente, bastarian ajustes de suma alzada en los costos para provocar un ajuste parcial hacia
los niveles deseados (ver Barro). Esta forma de determinacién de la tasa de inversién puede
compararse con la que se obtiene a través de variaciones en el precio de oferta de los bienes
de capital (ver Keynes y Lerner), las cuales han sido excluidas aqui debido al supuesto de
precios de bienes de capital intemacionales fijos. Nuestro supuesto de un precio tdnico y fijo
del capital reduce el problema de medicién del capital y cualquier posibilidad de asociacién
positiva de equilibrio general entre la tasa de inversién y la tasa de retorno, que podrfa sur-
gir si los precios relativos de los bienes dependen de la tasa de inversion. Ambos problemas
pueden aparecer en un modelo que incluya produccién de bienes no transables. Jorgensen y
Harcourt analizan estos problemas.

5 Para una discusién sobre competencia imperfecta en €} corto plazo, ver Arrow. Gross-
man deriva un modelo de comportamiento de la inversién con el producto determinado por
la demanda. Al manejar este tipo de funcién se debe tener cuidado con la distincién entre
el comportamiento de la firma individual y el del agregado. Por ejemplo, no es posible
derivar una demanda por inversién basada en comportamiento microeconémico, con el argu-
mento de que la tendencia de crecimiento de la fuerza de trabajo efectiva generaria tenden-
cias en los precios de los factores compatibles con ciertas tasas de inversion y progreso
técnico. Mientras este tipo de argumento pueda usarse para derivar la forma reducida de un
sistema, como lo han hecho Hayami y Ruttan, no puede explicar el comportamiento de la
inversién distinguiéndolo del comportamiento del ahorro, y por lo tanto, no puede separar los
componentes internos y externos del financiamiento de la inversién.
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Como se mencioné anteriormente, la inversién se financia totalmente con
emision de deuda. Esta puede ser comprada por nacionales o extranjeros. Aun-
que el efecto de una alta tasa de retorno al ahorro es indeterminado a priori,
hemos supuesto que domina el efecto sustitucién. Mas atn, el efecto sustitucién
entre dinero y deuda seria en general suficiente para hacer el flujo de demanda
local por deuda una funcién creciente de su tasa de retorno instantdnea (que
es equivalente a algo asi como la expectativa estdtica de la tasa de retorno).
La deuda no vendida a los nacionales es comprada por extranjeros; con am-
bas, el retorno monetario de la deuda o el precio de la deuda (si la tasa externa
de retorno al capital es fija) se ajusta para equilibrar el mercado de deuda.
Suponemos, por simplicidad, que en general la demanda por deuda que depen-
de del ingreso es positiva, aunque éste puede no ser el caso en el momento en
que la economia se abre a la inversién extranjera, El stock total de deuda
externa mantenida, multiplicada por su tasa de retorno, determina el servicio
de la demanda externa.

En el apéndice matemitico se presenta esta abstraccién simplificada de
un pais en desarrollo en forma de ecuaciones y se argumenta, sin una de-
mostracién formal, pero haciendo referencia a resultados relativamente cono-
cidos de modelos de dos sectores (Uzawa), que la produccién en cada indus-
tria, demanda, comercio, activos financieros, tasa de retorno o precio de acti-
vos financieros y servicio de la deuda estan determinados, dados: la razén ca-
pital-trabajo, precios externos, el stock de deuda externa mantenida, la oferta
de capital extranjero y el stock de dinero. Siguiendo los mismos resultados ya
conocidos, podemos obtener algunas conclusiones intuitivamente atractivas,
como:

1. Un aumento en los precios de exportacién produce un incremento en
la produccién de exportables; un descenso de la produccién de importables,
un superavit en la balanza de pagos, y (al menos bajo especializacién total en
exportaciones o con capital absolutamente inmévil, como se discute en la sec-
cién 4) un incremento en la tasa de inversién y en el flujo de inversién extran-
jera,

2. Una cafda en el costo externo del capital hace crecer la tasa de in-
versién, deuda externa y crecimiento.

{II. EconoMmia ABIERTA EN EL LARGO PLAZO

En el largo plazo, la economia simplificada que estamos considerando
desarrolla algunas caracteristicas relativamente familiares, asi como algunas no-
vedades, respecto a la trayectoria de la propiedad nacional y extranjera del
capital. Estas corresponden a algunas de nuestras ideas previas respecto al
proceso de maduracién de los flujos de capital.

Una vez que la economia se abre a la entrada de capitales y al comercio,
los bienes exportables y tal vez los bienes competitivos con los importables se
groducirén a nuevos precios, dados (sin considerar tendencias para simplificar)

ajo supuestos de paises pequefios. Parece conveniente examinar en detalle el
proceso de ajuste a este cambio en los precios y caida en el costo del capital,
aunque, como se argumenta mds adelante, probablemente origine un descenso
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constante o estable en el porcentaje de nuevas inversiones financiadas con fuen-
tes de capital externos. Sin embargo, la proporcién de capital perteneciente a
los nacionales puede crecer o decrecer mientras la economia se mueva a través
de su trayectoria estable de largo plazo s,

Para examinar el proceso de ajuste consideramos las tasas de crecimiento
relativas de la inversién y el ahorro. Para simplificar el anlisis, agregamos las
demandas por inversién de los dos sectores y consideramos el caso en que el
costo externo del capital es independiente de la razén activos financieros en
poder de extranjeros respecto a nacionales 7. Las implicancias de una oferta no
infinitamente eldstica de capital extranjero son de hecho muy similares, dada
la funcién de la inversién que aqui usamos 8,

La caida inicial en el costo del capital causaria un descenso en la tasa de
ahorro, suficiente para originar una entrada de capitales. E] hecho que se dis-
pare un aumento en la tasa de inversién por la caida en el costo del capital
depende principalmente de la razén capitaﬁ)-trabajo y de las funciones de pro-
duccibn iniciales del pais en desarrollo, en relacién a las del resto del mundo.

Para simplificar las cosas supongamos, como parece ser, que la razén ca-
gital—trabajo inicial es menor en el pais en desarrollo que en el resto del mun-

0; que las funciones de produccién son “similares” entre los paises, y que la
industria exportadora del pais en desarrollo es, por tanto, intensiva en trabajo.
Bajo estas circunstancias, una vez que se inicia el comercio a los nuevos pre-
cios, habrd una tendencia al aumento de la razén capital-trabajo en ambas in-
dustrias, con la restriccién correspondiente en el tamafio del sector intensivo en
capital que compite con importables, Si la razén capital-trabajo inicial en el
pais en desarrollo es “cercana” a la del resto del mundo, la economia en desa-
rrollo se especializard en forma incompleta en la produccién de exportaciones.
Las tasas de rentabilidad del capital se igualaron al costo internacional del

8 Puede demostrarse facilmente que la versin de economia de un sector y cerrada de
este modelo es estable bajo las condiciones de Inada. Bajo esas condiciones el ahorro cae,
como proporcién del stock de capital, a una tasa méis baja que el crecimiento de la fuerza
laboral. Pero se puede argumentar que el ahorro a tasas de retorno constantes da un limite
méximo a la inversién, puesto que puede demostrarse que la inversibn crece menos rapi-
damente que el ahorro cuando la razén capital-trabajo estd creciendo. Por lo tanto, el cre-
cimiento del stock de capital —razén inversibn a stock de capital- debe alcanzar también
un valor menor que €l crecimiento de la poblacién a partir de algin valor (grande) de la
razén capital-trabajo. Esto implica que el capital y el trabajo crecen a la misma tasa a algu-
na razén capital-trabajo inferior, que coincide con el equilibric dindmico de largo plazo,

7 Recordemos que sblo los bienes importables, cuyos precios relativos estin dados in-
ternacionalmente, pueden ser usados para inversién, Por eso, no hay problemas de agrega-
cién. Debe notarse que el tamafio relativo en el largo plazo de ambos sectores estd indeter-
minado, ya que con un coste fijo del capital sélo podemos determinar la razén capital-tra-
bajo en cada industria, pero no a la de la economia. Sin embargo, la razén capital-trabajo
agregada debe ser menor o igual (si la especializacién fuera completa) a la deseada en
la industria intensiva en capital.

8Con una oferta externa de capital no infinitamente eldstica, y dependiendo de la
razén tenencia extranjera a nacional de activos financieros, quedarian fijados al tamafio re-
lativo de las dos industrias y la razén capital-trabajo de largo plazo.
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capital, llevando a cada industria a alcanzar la razén capital-trabajo deseada,
dentro de las proporciones de factores existentes en la economia como un
todo y las tasas de inversién serdn semejantes a las del resto del mundo.
Desde el punto de vista de la producci6n, éste es un resultado tipico del ana-
lisis Heckscher-Oklin-Samuelson-Rybeznky, en el cual el comercio sustituye to-
talmente los flujos de capital. Pero la caida en la tasa de ahorro significa que
la inversién ya no puede ser totalmente financiada con demanda local de ac-
tivos financieros y por eso se hace necesaria la entrada de capitales para man-
tener el crecimiento de equilibrio de largo plazo. Bajo el supuesto de que el
costo del capital es fijo en el resto del mundo, el ahorro local y extranjero fi-
nancian una proporcién constante de la inversién en este equilibrio dindmico.

Si al nuevo precio la razén capital-trabajo lleva a una especializacién to-
tal en productos de exportacién, o bien las funciones de produccién en los pai-
ses en desarrollo proveen retornos al capital relativamente altos (debido a la
existencia de factores especificos), entonces serd imposible igualar las tasas
de rentabilidad y el costo del capital dentro de las proporciones de factores
existentes en la economia como un todo. En ambos casos, los activos financieros
del pais en desarrollo, que dan derecho a sus duefios a participar de “eleva-
das” utilidades, tenderdn a encarecerse, produciendo una ganancia de capital
que favoreceria tasas de ahorro més bajas en los paises en desarrollo y presu-
miblemente lleve a un cambio por una vez en la propiedad de los activos. Al
mismo tiempo se alentardn las inversiones, no sélo para seguir el ritmo del cre-
cimiento de la fuerza laboral y de la baja en el coste de capital, sino también
para cerrar la brecha inicial entre el stock(s) de capital efectivo y deseado®.

En este caso, una vez establecido el nuevo costo del capital, por medio
de la venta de parte del stock de activos financieros existente, es altamente
probable que crezca la proporcién de inversién financiada internamente. La
explicacién intuitiva a este resultado estd en que el ahorro crecerd més ra-
pidamente que la inversién, una vez completada la venta “inicial” de activos
financieros a extranjeros. Esta proposicién puede ser demostrada facilmente
en el contexto de un modelo simple de ciclo de vida, en el cual los ahorros
se hacen s6lo en base al ingreso (del trabajo) durante los afios de trabajo,
para cubrir el consumo durante el resto del tiempo de vida 1°.

9 Aqui podemos hacer una breve mencién a la posibilidad de inversién ‘extranjera di-
recta, en la cual no hay transferencias de activos financieros locales, sino que el “costo”
efectivo del capital disminuye debido a la  superioridad de la tecnologia -extranjera sobre
la local. En este caso, mientras la demanda por inversién podria crecer como antes, ios po-
seedores nacionales de activos financieros sufrirfan una pérdida de capital que harfa aumen-
tar sus tasas de ahorro bajo nuestros supuestos de comportamiento. Si sélo las empresas
extranjeras pueden usar la nueva tecnologia, podemos observar como resultado que los lo-
cales proveen de capital a los multinacionales, vy la transferencia de tecnologia se produce
con poca o ninguna llegada de capital extranjero, ni nadie se apropia de las empresas lo-
cales. Gradualmente éstas desaparecerdn.

La leccién que debemos tomar de aqui es que las empresas locales son valiosas para
los extranjeros, y por medio de. ellas sus duefios obtienen ganancias de capital sélo por el
hecho de incluir algin factor “escaso” que aumenta los retornos del capital, como buena
ubicacién, capacidad para vender bajo la proteccién tarifaria que puede establecerse, o
alguna facilidad para negociar la complejidad del .sistema legal loca.

10Ver Modigliani-Brumberg. Barro y Grossman incorporan la teorfa del ciclo de vida
en el consumo-ahorro a un modelo de' determinacién del ingreso keynesiano; Cass y Yaari

69



Una vez que la generacién trabajadora actual haya ajustado su “portfo-
lio” y tasa de ahorro a la menor tasa de retorno y las ganancias de capital re-
sultantes, entonces el ahorro, como proporcién del ingreso total del trabajo,
crecera. El in%reso del trabajo crece al menos tanto como la poblacién, dado
que el capital se est4 acumulando hacia el nivel deseado, aumentando los
salarios. Sin embargo, como se sostiene en la seccién anterior, la inversién cre
ce menos ripido que la poblacién. La inversién “inicial” es “suficiente” para
superar tanto el crecimiento de la poblacién como la “brecha” entre capital
deseado y actual, provocada por la caida en el costo del capital. La “brecha”
se cierra con acumulacién de capital, aunque el monto de inversién crezca
menos que la poblacién. Cuando el ahorro es hecho tanto por el capital como
por el trabajo, se obtiene esencialmente el mismo resultado. Por ejemplo, si
la tenencia interna de capital crece al menos tan ripido como la poblacién,
el ahorro crece més rapido que la poblacién dado que con la acumulacién
aumentan los salarios y, por lo tanto, crece mas rapido que la inversion .

Mientras la proporcién de inversién financiada localmente permanece cons-
tante, o crece con un cambio correspondiente en la proporcién financiada
con nuevos préstamos externos, es muy probable que el stock de capital en
poder extranjero crezca como porcentaje del stock total de capital de la econo-
mia, al menos por una vez. JCémo es posible que el stock de deuda crezca mas
rapido que el stock de capital local, mientras la economia se ajusta al equili-
brio de largo plazo?

Inicialmente, el stock de deuda externa es relativamente “pequefio” en re-
lacién a los flujos involucrados. Ignorando por el momento cualquier venta
inicial de activos financieros locales y considerando sélo la trayectoria de ajus-
te al equilibrio de largo plazo, el flujo de nuevos préstamos externos compati-
ble con la nueva inversiébn superari el stock “inicial” de activos financieros
mantenido en el exterior en el “primer” periodo, un crecimiento superior a
100 por ciento en el stock de deuda externa. Aunque la tasa de crecimiento
del stock baje y eventualmente alcance la tasa de crecimiento de la fuerza de
trabajo, por el argumento anterior (que la tasa de crecimiento del flujo sea
eventualmente menor o igual a la tasa de crecimiento de la inversién), y aun-

lo usan en un contexto de crecimiento. Modigliani y Tarantelli justifican el uso de este tipo
de modelos de ahorro en paises en desarrollo, en contraposicién a los enfoques clésicos o
kaldorianos, en los cuales sélo se ahorran las utilidades.

11 Matemé4ticamente, S/I. = S;re + S,W donde S, = tasa de ahorro generada por
ingreso del capital, S, generada por el trabajo. Por lo tanto,

1
n = (S;re/S;re + S;W,) i(n ) + (S,W/S;re + S;W) —— n donde
S/L e ¢

1 = (dk/dW) W/k = elasticidad de sustitucién del pais, W = W/r.
intonces n = = O0si (1/0) (Sy/S;) (W/re) = —n /nk, lo que se cumple siem-
S/L e

resin > 0. En particular, si §; = 0, n = (1/o)n 6n =1/on 4+ n .
[} S/L X S K 1.

Si los precios y el costo del capital son fijos, el sistema se reduce 2 un modelo de un
solo bien; las condiciones de estabilidad para el largo plazo de e se reduce a las condi-
ciones de Inada, como demuestran Hanson y Neher.
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que cualquier venta inicial de activos financieros amortigue la tasa de creci-
miento de la deuda externa ain mds, a pesar de todo es cierto que el stock
de deuda externa puede crecer més rapido que el stock de capital local por al-
gan tiempo 12,

IV. EL ORIGEN DE LAS FLUCTUACIONES DE CORTO PLAZO EN LOS
PAISES DESARROLLADOS Y SU IMPACTO EN LAS CUENTAS DE CAPITAL Y
RESERVAS DE LAS ECONOMiAS EN DESARROLLO

Las fluctuaciones en los mercados crediticios y de bienes de los paises de-
sarrollados afecta a los paises en desarrollo a través de variaciones en el cos-
to del capital y variaciones en los términos de intercambio. Como se demos-
trarA més adelante, un determinante importante de la direccién y tamafio de
las fluctnaciones (alrededor de la tendencia de la tasa de crecimiento) en los
paises en desarrollo es el origen de la fluctuacién en el pafs desarrollado,
politicas monetarias contraciclicas o fluctuaciones en la inversién.

Consideremos, en primer lugar, un caso en que las fluctuaciones en la de-
manda por inversién en los paises desarrollados constituyen el mas importante
determinante de los ciclos econémicos; esto es, la economia desarrollada es ex-
pulsada fuera de su ciclo de inversién por un crecimiento (no esperado) de
ésta y cae bajo su “peak” ciclico, debido a que el crecimiento de la inversién
cae rapidamente o se hace negativo, cuando la expansién de la capacidad so-
brepasa los limites deseados 13,

A medida que la inversién se expande (contrae), tal vez con algin efecto
acelerador, se produce un exceso de oferta de (demanda por) activos finan-
cieros; esto aumenta (disminuye) el costo del capital (a través de un cambio
en los precios de los activos tinancieros). Para simplificar el anélisis, supone-
mos que la politica monetaria simplemente mantiene constante el nivel de
precios en el pais desarrollado, lo cual implica que los precios de los bienes
importables para el pais en desarrollo son constantes. También estard claro

12 Puede ser de interds describir una vez méis el caso simple del modelo del ciclo de
vida, en el cual el ahorro es generado sélo por ingresos del trabajo, i.e.,

(de/dt) (1l/e) = S W/e

Consideramos el caso en que los extranjeros llegan a la economia y presionan al alza
el precio de los activos financieros, haciendo bajar el costo de capital. Supongamos que
todos los grupos venden suficiente cantidad de activos financieros como para alcanzar la
proporcién deseada entre consumo presente y consumo en edad de retiro, dado R, i.e., un
nivel éptimo de W/e. Ahora, si las generaciones simplemente se reproducen después de
esa fecha, la tenencia local de capital crecerfa a la misma tasa que la fuerza de trabajo.
Sin embargo, el capital también se acumula. Suponiendo que el aumento correspondiente
en los salarios se divide en presente y futuro en proporcién constante, s, se tiene que
n =n
w e

Dado que nW = —— ——c——nt n tenemos que los activos financieros mantenidos domés-
o 1k +W k

ticamente (externamente) crecen menos (més) ripido que k a menos que

o < tk/tk + W

13 Para una revisién de este enfoque tradicional de los ciclos econémicos, ver Matthews.
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que la politica fiscal en los paises en desarrollo ~cambios en el gasto de go-
bierno o impuestos financiados con variaciones en la deuda del gobierno— ten-
dria efectos en la demanda agregada y en los mercados de activos financieros,
similares a los de cambios en la inversién, y asi seran clasificados.

En los mercados de los paises en desarrollo el costo del capital tendera a
ajustarse. En la etapa expansiva, la demanda por activos financieros por par-
te de los ciudadanos de los paises en desarrollo crecersd y sera desviada hacia
los paises desarrollados. La inversién y emisién de nuevos activos financieros
puede disminuir debido al alto costo del capital. Las entradas de capital ba-
jardn, pudiendo ocurrir una salida neta de capitales. El saldo total de la ba-
lanza de pagos empeorara y puede producirse una pérdida de reservas, pero
s6lo si el aumento en los retornos de los activos financieros estimula una susti-
tucién de moneda local por activos financieros (extranjeros). Esto se debe a
que en equilibrio, la restriccién presupuestaria limita el exceso de demanda
local por bienes al monto del crédito externo (cuenta capital), menos el au-
mento deseado en los saldos monetarios. Pero el exceso de demanda local por
bienes es simplemente igual a la cuenta corriente de la balanza de pagos. En-
tonces, cualquier caida de la demanda por inversién en relacién al ahorro
que reduzca las ventas netas de activos al exterior serd exactamente compen-
sada por un aumento en la oferta neta de exportaciones.

La caida en la tasa de inversién serd mayor en la industria intensiva en
capital. Es mas, si los precios relativos de las exportaciones e importaciones fue-
ran fijos y prevalecieran retornos a escala constantes, la industria intensiva en
capital tenderia a desaparecer en el largo plazo 4.

La reduccién en el total de inversién causada por el aumento en el costo
del capital puede ser compensada parcialmente por la conocida tendencia de
los precios de las materias primas a crecer mas rapido que los productos in-
dustriales en la fase expansiva del ciclo econémico 15, Estos movimientos ten-
der4n a rebajar el precio real del capital para la industria exportadora y a es-
timular la inversién alli, en forma relativa si no absoluta®, La inversién total
en los paises en desarrollo podria aun crecer si los precios de las materias pri-
mas suben sustancialmente mis que el costo del capital, creando asi un aumen-
to en el capital deseado en las industrias de exportacién, el cual compense la
disminucién en el stock de capital deseado  (por trabajador) en el sector in-
dustrial del pais en desarrollo. Sin embargo, va sea quela inversién total desea-
da aumente o disminuya, suponemos que el efecto inicial del costo del capital
en el ahorro y la inversién es superior al efecto de los términos de intercambio,
y que la cuenta de capital empeora en relacién a su nivel anterior.

14 Para una demostraciéon de’esta proposicién, véase Kemp. De hecho, si usamos el su-
puesto de capital completamente movible, la industria competitiva con importaciones in-
tensiva en capital desapareceria en forma instantinea. Ver nota 16.

15 Ver ejemplo Prebisch, Moore y Shiskin y Moore. Las cifras de Mintz indican movi-
mientos prociclicos de los precios relativos en los ciclos de crecimiento recientes de EE. vu.

18 Fistos movimientos en los términos de intercambio serian necesarios en un modelo
de Heckscher-Ohlin para permitir que disminuya la rentabilidad del capital usado extensi-
vamente en las importaciones de los paises en desarrollo. Alternativamente, estos movi-
mientos pueden reflejar diferentes métodos de ajuste a variaciones en la demanda agrega-
da por los productores industriales (utilizacibn de la capacidad) y productores primarios
(fluctuaciones de precio) que no se discuten aqui en- detalle.
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Los movimientos de los términos de intercambio pueden cambiar también
las conclusiones previas respecto a la pérdida de reservas. El aumento relativo
de los precios de exportacion aumenta el ingreso y tiende a anular el efecto de
los mayores retornos de los activos financieros en la demanda por dinero, y por
tanto de reservas producidas por el mejoramiento en la cuenta corriente. En
particular, es probable que las reservas crezcan; mientras mayor sea el aumen-
to en los precios relativos de los productos primarios. mayor sera la participa-
ci6n de la produccién primaria en el ingreso total; mientras mayor sea la elas-
ticidad ingreso de la demanda por dinero, més ineldstica ser4 la demanda por
dinero respecto a la rentabilidad de los activos financieros y menor el aumen-
to en esa rentabilidad 7.

Asi, el superdvit (adicional) de la cuenta corriente, generado por los movi-
mientos en los términos de intercambio, permite nuevas importaciones de acti-
vos financieros y puede generar importaciones de reservas internacionales.

En los paises desarrollados un “boom” de este tipo en la inversién puede
ser prolongado por un efecto acelerador en la inversién. Esto significa que si
inicialmente la inversién deseada estaba comprimida por una falta de deman-
da agregada por la produccién, un aumento en la inversion o en el déficit de
gobierno estimularfa Ja inversién adicional vy, si el crecimiento del ahorro es
superado por la inversién, generaria el conocido movimiento prociclico de la
tasa de interés.

La fase expansiva del ciclo alcanzaria su fin en un contexto tradicional
keynesiano, al estilo de Harrod-Domar por la sobre-expansién (descoordina-
da) de la capacidad, en relacién al crecimiento de la demanda. Mientras eso
ocurriera, el ahorro superaria a la inversién en el pais desarrollado. El costo

. D .D
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2R dt D (vs + P xs/P ) dt
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del capital tenderfa a disminuir (prociclicamente) y, correspondientemente, el
saldo de la cuenta capital en el pais en desarrollo se haria mas positiva, aun ad-
mitiendo los efectos de los términos de intercambio.

En comparacién a estos efectos de un “ciclo de inversién” keynesiano tra-
dicional, consideremos ahora un ciclo creado por la politica monetaria en el
pais desarrollado. Este tipo de ciclos son provocados por aumentos no espera-
dos en la tasa de expansién monetaria, posiblemente causados por la existen-
cia de disconformidad respecto a la tasa de desempleo. Claramente, esta politi-
ca produciria una tasa de inflacién algo mayor en el pais desarrollado que
aquella politica monetaria de cero inflacién que acompaiia al ciclo de inver-
sién previamente descrito, Las tasas de interés declinarian inicialmente, estimu-
lando la inversién y el efecto riqueza puede aumentar también la demanda
agregada. La expansién inesperada de la demanda agregada haria aumentar
el producto directamente en el caso que la produccién estuviera determinada
por la demanda, o se estimularia la oferta a través de desviaciones positivas
entre los precios esperados y efectivos. Después de una caida inicial, las tasas
de interés de moverian prociclicamente, mientras las expectativas se ajustan len-
tamente y/o mientras hubiera un efecto acelerador importante.

En el pais en desarrollo, la caida inicial en la tasa de interés reducirfa la
demanda por activos financieros y aumentarfa la inversién y oferta de estos
mismos. La entrada de capitales serfa asi estimulada, como lo serfa la deman-
da por dinero y la correspondiente acumulacién de reservas %,

Como en el andlisis del caso anterior, estos movimientos en las reservas se
producirdn sélo a través de un traspaso de activos, provocado por distintas ta-
sas de interés. Cualquier aumento en el consumo o la inversién, resultante de
la menor tasa de interés, empeorar4 la balanza comercial y mejorard la cuenta
de capitales en montos iguales, sin ningin efecto en las reservas internaciona-
les. Otra vez el supuesto de produccién constante de importables y exportables
es crucial para este resultado.

A estos efectos a precios constantes podemos nuevamente agregar los efec-
tos de términos mejores de intercambio. La inversién seria estimulada mas
atin; la demanda por dinero crecerfa todavia més, con un mayor aumento de
reservas internacionales. Como en el caso del ciclo de inversién, el movimiento
de los términos de intercambio también aumenta el ingreso v la demanda por
activos financieros. Sin embargo, una vez mds suponemos que el efecto inicial,
que opera a través del costo del capital, es mayor que el efecto del cambio en
los precios relativos, y domina el cambio en la cuenta capital.

La continuacién o aceleracién de tasas de expansién monetaria sobre lo
normal eventualmente generarfa inflacién en el precio de los importables, lo
que se reflejaria en expectativas y en mayores costos del capital. Al mismo tiem-
po, mientras la inversién hecha en la parte baja del ciclo produzca frutos, los
precios de exportacién de los paises en desarrollo crecerian menos rapido que
en el caso del “boom” de la inversién. Es probable que en algtin momento las

18 Nuevamente una industria —la intensiva en trabajo en este caso— tenderia a ser eli-
minada por el cambio en el costo del capital en relacion a la tasa de retorno (constante)
que estd implicita en los términos de intercambio fijos. Sin embargo, los términos de inter-
cambio para la industria intensiva en trabajo tienden a mejorar, como se discute més ade-
lante.
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autoridades monetarias del pais desarrollado reaccionen frente a la inflacién
cortando la oferta de dinero y aumentando el costo del capital mas rapidamen-
te que las expectativas. La demanda agregada y la inversién disminuirian y un
acelerador de la inversién acrecentarfa esta caida desde el “peak” del ciclo.

En la economia en desarrollo, asi como en la desarrollada, el repentino
aumento en el costo del capital cortarfa la inversién y estimularfa la creciente
demanda por activos financieros a expensas del consumo y los saldos moneta-
rios. Este cambio se verfa reflejado en la correspondiente pérdida de reservas
internacionales. Cualquier empeoramiento en los términos de intercambio ten-
derfa a reducir mas ain la inversién, el ahorro y los saldos monetarios. Por lo
tanto, la cuenta corriente y de capital de la balanza de pagos, y su contrapar-
tida en reservas, empeoran a partir del “peak” del ciclo monetario.

A estas alturas, parece conveniente comparar la direccién y magnitud de
las fluctuaciones en los paises en desarrollo provocadas por los diferentes tipos
de ciclos econémicos en los paises desarrollados. Siguiendo la recuperacién, a
partir de la parte baja del ciclo, impulsados por un incremento en la inversién
en el pais desarrollado, los términos de intercambio y cuenta corriente del pais
en desarrollo tienden a mejorar, mientras su cuenta capita] tiende inicialmente
a empeorar. Su posicién de reservas internacionales puede mejorar o empeorar.
Por otra parte, en la fase expansiva del ciclo de origen monetario del pais desa-
rrollado, la cuenta corriente, cuenta capital y las reservas internacionales del
pais en desarrollo habran mejorado. Siguiendo las mismas pautas de anélisis,
en la caida a partir del “peak” del ciclo, cuando la cuenta corriente de los paises
en desarrollo tiende a empeorar, una caida rédpida en la inversién del pais desa-
rrollado, en relacién al ahorro, tenderfa a producir una mejoria en la cuenta
capital de los paises en desarrollo, mientras una dristica baja en la tasa de
expansién monetaria empeoraria la cuenta capital. Lo mas probable seria que
la posicién de reservas del pais en desarrollo empeorara, si el ciclo fuera de
origen monetario. En resumen, parece haber dos distinciones que hacer entre
los ciclos de inversién y de origen monetario: una tendencia de la cuenta ca-
pital de los paises en desarrollo a moverse anticiclicamente, en lugar de proci-
clicamente, y una fuerte tendencia de las cuentas capital y reservas a moverse
juntas cuando el ciclo es de origen monetario !°,

Al inicio del perfodo de postguerra, Prebisch comenté la relacién entre los
movimientos de los términos de intercambio y los ciclos econémicos de los paises
desarrollados. Sin embargo, exceptuando a Grove, se ha trabajado muy poco
en el intento de relacionar econémicamente las causas de las fluctuaciones en
los pafses desarrollados con las de los paises en desarrollo, o en estudiar su re-
lacién con los flujos de capital. En uno de sus trabajos sobre el efecto de la po-
litica fiscal y monetaria sobre el producto y la balanza de pagos, Johnson (1966)
plante6 la hipétesis de la posible existencia de una relacién positiva entre entra-
das de capital y tasa de crecimiento, pero la explicacién teérica para tal rela-
cibn no estaba clara20. Nuestros argumentos sugieren que, en los paises en

19 Recordamos, sin embargo, que estos resultados dependen de nuestro supuesto que el
efecto inicial, que opera a través del costo del capital, domina sobre el efecto de los tér-
minos de intercambio.

20 El trabajo de Grossman, donde sostiene que el acelerador surge de demanda agre-
gada insuficiente, impedirfa una justificacién basada en el acelerador.

75



desarrollo, esa correlacién positiva puede ser el resultado de una causa subya-
cente comiin —un ciclo de origen monetario en los paises desarrollados— que
afecta el producto, a través del efecto sobre los términos de intercambio y, al
mismo tiempo, induce la entrada de capitales. Mas recientemente, Diaz Alejan-
dro observ6 una correlacién positiva v fuerte, aunque extrafia, entre las impor-
taciones colombianas y el crecimiento de la industria de la construccién. Una ca-
dena de razonamientos que permiten explicar este resultado seria que los movi-
mientos de reservas —que Diaz Alejandro encontr6é muy interrelacionados con
las importaciones, debido a una hipotética relacién con el sistema de controles
a la importacién— sean tanto el resultado de los flujos de capital que directa-
mente afectan al sector de la construccién a través del costo del capital, como
el resultado de cambios en el ingreso vy términos de intercambio, y que las
cuentas corrientes de capital y reservas se mueven juntas debido a los ciclos
monetarios de los paises desarrollados.

En un intento por identificar la relacién empirica entre los ciclos de los
paises desarrollados y de los en desarrollo, los cuadros 1 y 2 ofrecen alguna
evidencia que sugiere que las fluctuaciones ciclicas mas recientes en la econo-
mia mundial, en particular de Latinoamérica, pueden perfectamente haber
tenido origen monetario, mientras que los ciclos anteriores pueden haber te-
nido origen en variaciones (aleatorias) de la inversién. El cuadro 1 presenta
datos anuales de la cuenta corriente méis transferencias, y la cuenta de capital y
reservas de la balanza de pagos de EE. UU., para el perfodo 1955-1976. La fluc-
tuacién de la economia norteamericana parecerfa ser un importante elemento
en los ciclos de América Latina, dada su importancia en el comercio y en el
capital. La dltima columna presenta la evolucién de los ciclos estimada por
~BER. Como el periodo 1961-1969 fue de continua expansién en EE. UU, se
muestra entre paréntesis la evolucién ciclica del crecimiento (Mintz). El cua-
dro 2 presenta informacién respecto a las cuentas capital y reservas de varios
paises de América Central durante los afios que abarcan los tres mas recientes
ciclos de EE. UU.,, de acuerdo al NBER.

Como se sostuvo anteriormente, una caracteristica que nos permite distin-
guir los ciclos de origen monetario de los de inversién seria la correlacién entre
los valores de las salidas de capital y reservas, a través de los periodos de baja
actividad, y los “peaks”. Una relacién positiva indicaria que los origenes son
principalmente monetarios. Para el ciclo que empieza en 1964 2, la evidencia
es de dificil interpretacién. Las salidas de capital son generalmente menores
(mayores) que la tendencia, y las pérdidas de reservas son casi iguales, o me-
nores (mayores) que la tendencia en la parte baja (alta) del ciclo, como ten-
derfa a ocurrir en ciclos originados en variaciones de la inversién. Sin embargo,
en el ciclo de 1957-58, el movimiento relativo de las reservas es contrario al
esperado. Mdas atin, la cuenta corriente de EE. UU. generalmente alcanza un
superavit mayor en los afios depresivos que en los “peak”. Este tipo de resul-
tado es realmente inesperado cuando los ciclos son de origen interno. Los au-
mentos internos de la demanda agregada, cualquiera sea su origen, debieran

21 Recordemos que en 1964 hubo una importante rebaja en los impuestos, y nosotros
hemos sostenido que este tipo de accién fiscal tendria efectos en la cuenta capital compara-
bles a un aumento de la. inversion.
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CUADRO 1
LA BALANZA DE PAGOS DE EE. UU. Y SU RELACION CON LOS CICLOS DEIL NBER

Cuenta corriente Cuenta capital Cuenta de
EE. UU. EE. UU. reservas
(— = salida) oficial
(— = Import)
1954 320 - 1861 15411 Pto. min, T III
1955 — 345 — 1587 12421
1956 1722 — 2695 9731
1957 3556 — 4134 - 5781 Pto. méx. T I
1958 — 5 — 3360 33651 Pto. min. T II
1959 - 2138 — 1732 38701
1960 1732 — 5135 -+ 3403 Pto. max. T II
1961 3005 — 4353 -+ 1348 Pto. min. T 1
1962 2404 — 5054 -+ 2650 (Pto. max.) T II
1963 3143 — 5077 + 1934
1964 3718 — 7252 4 1534 (Pto. min.) T I
1965 4251 — 5541 -+ 1290
1966 1582 — 1363 — 219
1967 1215 — 5633 -+ 3418 (Pto. max,) T LI
1968 — 1374 + 3015 — 1641 (Pto. min,) T IV
1969 — 2017 4 4756 — 2739
1970 — 358 — 9483 + 9839 (Pto. méx.) T IV
1971 — 3957 — 925796 +29753 (Pto. min.) T III
1972 — 9802 -— 552 410354
1973 22 - 5332 -+ 5354
1974 — 3598 — 5225 - 8823 (Pto, mix.) T IV
1975 11697 — 16256 + 4559
1976 2 — 300 — 3968 -4+ 4268 (Pto. min,) T I

1. Se incluye la tenencia de activos liquidos por fuentes no oficiales,
2, Cifras preliminares,

Fuente: 1954-59, Economic Report of the President, 1970.
1959—76, Economic Report of the President, 1977,

llevar a un crecimiento més rapido de las importaciones que de las exporta-
ciones, en una economia cuyo tamaio es grande en relacién al resto del mundo.
Las expllcacwnes de este fenémeno estdn fuera del objetivo de este trabajo y
uno se ve tentado de sostener, como parece estar implicito, que también los ci-
clos de EE.UU,, en el perlodo 1955-64, dependian de las fluctuaciones de la
demanda agregada mundial; o que los precios de exportaciéon de EE. UU. dis-
minuyeron (aumentaron) més rapidamente que los correspondientes precios ex-
ternos a través del periodo depresivo (expansivo) y que la demanda por ex-
portaciones de EE. UU. es elastica,

El cuadro 1 parece indicar que en el peuodo 1964-1971 los ciclos eran prin-
cipalmente de origen monetario *2, Ll “pea de 1966, que coincide con la
restricci6n crediticia de ese afio, aumentd sustancialmente las tasas de interés

22 Okun, en A Study of Mortgage Credit, entrega una interpretacién similar del ciclo de
crecimiento de 1966-87.
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de EE. UU. y redujo las salidas de capital a los niveles minimos ?*. Se obtuvo
un superavit final (con la definicién de reserva oficial) por primera vez desde
1957. En 1967-68, la cuenta corriente pasa de superavit a déficit, a medida que
la depresién va pasando. La salida de capital se vuelca completamente en
1967 y la pérdida de reservas oficiales se hace peligrosa. Sin embargo, a me-
dida que se aproxima el “peak” de 1969, los flujos de capital vuelven a hacerse
positivos 24, La cuenta de reservas oficiales mostraba mas superévit, en la me-
dida que la demanda por dinero debia ser satisfecha por entrada de reservas y
la cuenta corriente se acercaba al superdvit trimestralmente. En la etapa de-
presiva de 1970 y la expansién a partir de ésta en 1971, la cuenta capital y la
pérdida de reservas alcanzan un nivel cercano a tres veces los valores anteriores
mas altos, mientras la cuenta corriente tiene un déficit que casi duplica los
valores anteriores mas grandes.

El cuadro 2 presenta evidencia similar respecto a las causas de los (ltimos
ciclos, tomados de la evolucién de las cuentas de balanza de pagos de los paises
centroamericanos, Reptiblica Dominicana y México, los cuales mantuvieron la
paridad con el délar en el periodo considerado. Las cifras de los ciclos 1966-67
y 1969-71 muestran un mejoramiento sustancial en la cuenta capital y en la
tenencia de reservas, mientras la economia norteamericana se encontraba en un
periodo de aceleracién entre 1967 y 1970, especialmente en relacién a los “peaks”
de 1966 y 1969.

Finalmente, los cuadros 1 y 2 permiten ilustrar la naturaleza poco usual
del ciclo 1973-76. Las cifras referentes al “peak” 1973 parecen indicar que el
cambio de direccién fue provocado por una contraccién monetaria —la cuenta
capital tiende a lograr mayor superdvit—, disminuye la salida de reservas y hay
un déficit pequefio y hasta superdvit de cuenta corriente *5, Sin embargo, este
punto de inflexién muestra un empeoramiento atipico de] déficit de cuenta co-
rriente y a través de la etapa depresiva ésta alcanza superdvit muy grandes, que
aparentemente responden a una rebaja en los valores nominales de las impor-
taciones y a una expansién de las exportaciones. La cuenta capital para la etapa

28 Los controles de capital habian empezado en 1967, pero el Economic Report of the
President, 1967 (p. 185), atribuye gran parte del mejoramiento de Ia cuenta capital
a los flujos de corto plazo que responden a tasas de interés.

24 Durante 1969 nuevamente las tasas de interés suben y la regulacibn Q, que limita
la tasa de interés a un maximo, empezd a impedir a los bancos competir por depdsitos. Sin
embargo, la regulacion fue levantada para los certificados de depdsitos grandes y asi, aparen-
temente, se atrajo importantes montos de fondos extranjeros.

25 Las cifras trimestrales muestran los importantes superivit obtenidos en la cuenta ca-
pital los ltimos dos trimestres de 1973 y el primero de 1974, los cuales se vieron reflejados,
junto con pequefios superivit en cuenta corriente, en una entrada de reservas medida se-
gin la cuenta de reservas oficial.

Cuenta Cuenta capital Reservas oficiales
corriente (— == salida) (— = mejoramiento)
1973 T HI 653 -+ 1663 — 2318
1973 T 1V 1647 + 602 — 2449
1974 T 1 — 158 + 1506 — 1348

Fuente: 1973, Economic Report of the President, 19786,
1974, Economic Report of the President, 1977.
Cifras corregidas por estacionalidad,
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depresiva de 1975 muestra un gran déficit como se daria en el caso de expan-
sién de origen monetario, pero debido al inexplicablemente alto superavit de
cuenta corriente, la pérdida de reservas fue relativamente pequefia. El cuadro
2 confirma la extrafia naturaleza del ciclo y presenta algunas evidencias con-
flictivas de sus origenes. Mientras la cuenta de capital de EE. UU. puede haber
tendido al superavit alrededor del “peak”, la cifra anual sugiere que la salida de
capital hacia América Latina crece durante el afio y mejora sustancialmente
la tenencia de reservas. Durante la etapa depresiva, algunas naciones parecen
haber experimentado aumentos sustanciales en la entrada de capitales (México
y Guatemala), pero para el resto hay una baja en la entrada real de capital
(Costa Rica y Nicaragua) o, todavia peor, una baja en el flujo nominal (Re-
publica Dominicana, El Salvador, Panam4), lo cual no corresponde a la apa-
rente abundancia de capital que muestran las cifras de EE. UU. Estas diferen-
cias pueden estar reflejando diferencias en la relacién de los paises pequeiios
con los mercados de crédito internacionales y los nuevos prestamistas —paises
de la opEP—, asi como los nuevos acuérdos internacionales de tasas flexibles en
relacién al délar y las monedas latinoamericanas.

V. EL ORIGEN DE LAS FLUCTUACIONES EN LOS PAISES DESARROLLADOS Y LA
MAGNITUD DE LOS CICLOS EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO

Hacer una comparacién tedrica de la importancia de las fluctuaciones que
se producen en los paises en desarrollo, en base a los dos tipos de ciclos de
paises desarrollados, es mas dificil que determinar la ponderacién relativa de
las dos causas en ciclos especificos. Primero, para obtener una comparacién ade-
cuada, debemos estandarizar la importancia de las fluctuaciones en el pais
desarrollado. Segundo, es necesario considerar que si los paifses en desarrollo
estdn sujetos como un todo a influencias ciclicas, y que si sus exportaciones
representan la principal fuente de oferta de productos primarios, entonces sus
términos de intercambio serin “enddgenos” a través del ciclo y, por tanto, de-
pendientes del patrén de flujos de capital e inversién correspondiente.

Para reducir estos dos problemas a proporciones manejables, primero de-
bemos suponer que el producto, en el pais desarrollado, estd determinado ba-
sicamente por la demanda y que la evolucién del producto real en él es inde-
pendiente de la causa del ciclo, ya sea monetario o de inversién. Este supuesto,
con una funcién estable de informacién de expectativas, define la trayectoria
de las tasas de interés y de la politica monetaria requerida en un ciclo de origen
monetario, en relacién a uno de inversién de la misma magnitud en el pais
desarrollado 2. Segundo, suponemos que los niveles de stock de capital en los

26 Fste supuesto no implica que la demhanda agregada real sea mayor durante la expan-
sién en un ciclo monetario que en la de uno de inversién. Las autoridades de los paises desa-
rrollados usan el producto y los indices de precios como objetivo, y el stock de dinero como
instrumento. Por eso, implicitamente ponderan igual los efectos de una mayor demanda por
inversién nacional o extranjera. Sin embargo, este tipo de regla monetaria ciclica implica
que la cantidad de dinero se expande suficientemente rapido (lento) como para satisfacer
los diferentes tipos de demanda monetaria de los paises en desarrollo. A no ser que las tasas
de interés nominales sean usadas como objetivo simulténeo, las fluctuaciones en los -ciclos
monetarios podrian ser mayores que las deseritas aqui.
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paises en desarrollo en los puntos maximos o minimos del ciclo del pais desarro-
llado, no se ven afectados por el origen del ciclo; este supuesto serq discutido
més adelante.

Considerando los dos tipos de acumulacién y crecimiento del ingreso im-
plicitos en los paises en desarrollo hemos sostenido que en comparacién a
un ciclo de inversién, el ciclo monetario genera inicialmente mayores entradas
de capital, una mayor expansién de la capacidad y, por tanto, un mayor creci-
miento del producto fisico; todo el producto puede ser vendido, a costa de
un pequefio mejoramiento en los términos de intercambio. Sin embargo, este
efecto inicial diferenciado implica que, cuando se llega al punto méximo, la
expansién de la capacidad y del producto resultante de un ciclo monetario de-
biera ser mas lenta que aquélla provocada por un ciclo de inversién. Esto se
debe a que los valores maximos del capital, ingreso y términos de intercambio
del pais en desarrollo son independientes del origen del ciclo. Esta lenta cafda
es originada por mayores aumentos en el costo nominal del capital, debido a
expectativas inflacionarias en el pais desarrollado, mayores aumentos en el
costo de los bienes importables y precios relativos menores de las exportacio-
nes 2. De esta forma, mientras el promedio de la tasa de crecimiento de la
capacidad y del ingreso entre los puntos méximo y minimo es independiente
de la causa del ciclo bajo nuestros supuestos, su varianza es mayor en los ciclos
monetarios.

27 Fisto se ve més facilmente suponiendo que los paises en desarrollo se especializan to-
talmente en la produccién del bien de exportacién, y ellos son el tnico oferente. El equi-
librio en el mercado del bien exportable requiere de:

1 dyP 3D yP p 9D dP 1  kx dxs p dkx dP1 Rdkx dR 1

[ +
yP dt pyP D D PP dt P xs dxx kx dP dt P kxdR dt R

donde DP = demanda del bien de exportacién por los paises desarrollados
yD = Ingreso de los paises desarrollados
P=P/P.
X v
Pm n dm 1
Llamando e = —~— Yy n = — —
min o2n m m dt m
tenemos:
3 DnD-gss x¢gx n
D:y vy x :k k :R R
n = =0
P —€ + & X € X
D:P x :k k:P

si empiricamente n D Z= que su valor de tendencia, y ademdis esti positivamente correla-

y
cionado con n . Méis adn,
R

n =n + ¢&s [¢ x n + & x n ] de modo que
y p x :k k : PP k :R R
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Se usa el mismo tipo de anilisis para el periodo que corresponde al punto
maximo en el pais desarrollado. El rapido aumento en el costo (real) del ca-
pital en el ciclo monetario provoca una rdpida caida en la tasa de expansién
de la capacidad y un crecimiento més lento, en relacién a lo que se habria al-
canzado con un ciclo de inversién, No obstante, suponiendo nuevamente un
comportamiento similar en todos los paises en desarrollo, los términos de inter-
cambio no caerfan tan répido en el ciclo monetario. Los distintos movimientos
iniciales tienden més adelante a aumentar el crecimiento de la capacidad y
el producto que se alcanza en los ciclos monetarios, en relacién al que se al-
canza en los ciclos de inversién. Nuevamente sucederd que si el stock de ca-
pital en el punto minimo es el mismo, aunque el ciclo del pais desarrollado sea
de origen monetario real, eventualmente las tasas relativas de crecimiento se
revertiran. Por lo tanto, comparando las fases de depresién de los dos ciclos, el
monetario nuevamente tiende a generar mds expansién que el de inversion. Es
decir, el ciclo monetario contiene una variacién mayor en la tasa de crecimiento.

Mientras el supuesto (a) de que en el pais desarrollado se obtiene el
mismo tipo de cambios en la demanda agregada —aunque el ciclo sea de ori-

€ D nD
D:y y
n = (1 4+ &5 X €& X )
y —t 4+ e85 x &x X k :P
D:P x : k k P
g s x £ X
x k k :p
4+ n g s € x (1 — )
R x k k R —F 4+ g s X € X

D:P x : k k :P

el cual estd inversamente relacionado con n

En un ciclo monetario, el valor de R en el punto minimo estd por debajo del que se
obtendria en un ciclo de inversién y el valor de R en el punto maximo (“peak”) est4 por
encima, por razones ya explicadas en el texto. Esto implica que para un periodo inicial

n ciclo monetario > n ciclo de inversién
y y

Sin embargo, puesto que el stock de capital, el nivel de ingreso y los términos de in-
tercambio del pais en desarrollo son iguales en el punto miximo de cualquier tipo de ciclo,
para un periodo posterior entre los puntos minimo y méaximo,

n ciclo monetarioc > n ciclo de inversién
y y

debido al crecimiento més rapido de R en el ciclo monetario. En la medida que también sean
producidos los bienes competitivos de importacién, los efectos del ciclo monetario serian
amortiguados en algén grado por disminuciones (relativas o absolutas) en el uso de fac-
tores en la produccién de la industria competitiva con importaciones en la etapa expansiva
inicial desde el punto minimo y por una nueva vuelta a la produccién de esos bienes en
la dltima etapa de la expansién, cuando los términos de intercambio de los productos pri-
marios caen ciclicamente. Es claro que este efecto amortiguado se obtiene a costa de una
mayor variabilidad en la composicién del producto en los ciclos monetarios.
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gen monetario o real y basicamente sea un método de estandarizar las fluctua-
ciones del pais desarrollado—, el supuesto (b) es bastante mas discutible. Pa-
rece no existir una razén por la cual el mismo patrén de cambios ciclicos en los
paises desarrollados genere, en los puntos minimo o méximo del ciclo, diferen-
tes niveles de stock de capital en los paises en desarrollo. No obstante, en la
trayectoria hacia ese stock de capital que prevalece en los puntos minimo y
méximo, hemos sostenido que el patrén de acumulacién es diferente, lo cual
puede parecer contradictorio.

En cierto modo este argumento supone falta de racionalidad en los pro-
ductores de los paises desarrollados, ya que ellos conocen el costo real del
capital y los términos de intercambio en los puntos minimo y méximo son in-
dependientes del origen del ciclo y, por lo tanto, el crecimiento final promedio
del capital es el mismo, por lo que sdlo se trata de invertir cuando las condicio-
nes sean mejores (menor costo del capital). Si bien esta forma de ver el pro-
ceso de inversién implica falta de racionalidad, puede no ser estrictamente
consecuente con el proceso de inversién planteado en el modelo, ya que éste
abarca los (conocidos) valores de largo plazo y presente de los costos del
capital y de los precios. Mas atin, el supuesto que el valor de largo plazo sea
conocido puede ser considerado de “exageradamente racional”, siendo incompa-
tible con las nociones tradicionales de “booms” y ciclo de inversién resultantes
de la planificacién descoordinada de la inversién. Kindleberger ha argumentado
que tales resultados son mds comunes en los autores de inversién de orienta-
cién exportadora de los pafses subdesarrollados, tales como la mineria, planta-
ciones y carreteras, que tienen larga vida.

A menos que esa sobre o subestimacién ocurriera en ausencia de la inver-
sién de gobierno, que a menudo tiende a confundir a los inversionistas 2%, im-
plicarfa un traspaso de abundancia o escasez de stock de capital de una fase
del ciclo a la otra, o de un ciclo a otro, con las correspondientes diferencias
en la variacién del ingreso y términos de intercambio a través de una serie de
ciclos. Dado que estamos tratando de imponer al sistema la condicién de un
mismo stock de capital final —lo cual en este contexto es equivalente a la hi-
pétesis de expectativas racionales, en relacién a la ineficacia de la politica de
demanda para alcanzar la tasa de crecimiento de largo plazo—, de todas mane-
ras se mantendrin nuestras conclusiones. En la batahola de los mercados inter-
nacionales con politicas extremadamente impredecibles, como las descritas en
la seccién 4, la imposicién de esta condicién, en particular para un horizonte
cercano a diez afios, parece dificil de justificar. No obstante, nuestro andlisis
contrarresta la creencia anterior de que una politica expansiva en los pafses

28 En el caso del café, la intervencién puede haber acrecentado las fluctuaciones en la
oferta, como describe Baer. Musalem y Diaz Alejandro discuten cémo la baja temporal de
las barreras a la importacién ha aumentado la variabilidad de la inversién en Colombia. La
U.S. National Commission on Supplies and Shortages ha entregado recientemente cierta
evidencia del “boom” ciclico en la capacidad productiva de recursos naturales de EE. UU.
Sin embargo, debe considerarse que la subutilizacién de la capacidad industrial, antes de
1966, puede haber sido el resultado de los incentivos del gobierno a la produccién que
siguieron a la guerra de Corea, asi como de los imprevistos y rapidos cambios tecnol6gicos,
mientras que la inversién, mucho més lenta a partir de 1966, puede haber sido ocasionada
por las restricciones que impuso el problema del medio ambiente.
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desarrollados constituya una fuerza bésicamente positiva para las economfas
en desarrollo; cuando se incluye la parte expansiva del ciclo que resulta de una
politica contractiva, el resultado es hacer méas variables los ingresos de los
paises en desarrollo.

VI. CONCLUSIONES Y ALGUNAS IMPLICANCIAS DE POLITICA

Este trabajo desarrolla un modelo simple de flujos de capital hacia los pai-
ses en desarrollo. Los flujos han sido considerados como compras de activos
financieros no adquiridos localmente. Los activos se emiten para financiar inver-
siones, las que siguen un proceso de ajuste parcial a partir de desviaciones del
creciente stock de capital deseado. Los nacionales compran activos financieros
con el ahorro que se desprende de la decisién del “portfolio” entre dinero y
activos financieros, basada en la tasa de retorno. De esta forma, el modelo vuel-
ve al enfoque de ahorro-inversién real para los flujos de capital desarrollado
por Borts. Como el ahorro puede ser negativo, el modelo incluye también la
posibilidad de ajustes de la composicién de la riqueza ante cambios en la tasa
de retorno, la que se ha convertido en una motivacién muy usada para los
flujos transitorios de capital en los modelos monetarios de la balanza de pagos.
Sin embargo, el trabajo se centra, en primer término, en los efectos de la in-
versién internacional sobre la creacién de capacidad productiva tanto en el
largo plazo como particularmente a través del ciclo econémico, més que en el
problema del ajuste del “portfolio”. Para hacerlo se combinan los modelos reales
de crecimiento y flujos de capital con las fluctuaciones ciclicas.

El modelo se simplifica mediante el supuesto de precios internacionales da-
dos para todos los bienes de la existencia de un solo bien de capital y de expec-
tativas estdticas. Asi se obvian muchos problemas relacionados con el capital (a
lo Cambridge) y con la demanda agregada. Dentro del contexto de este tipo
de modelos se demuestra que el sistema posee un proceso de acumulacién pre-
visible, en el sentido que alcanza el crecimiento de equilibrio de largo plazo,
siempre que se cumplan ciertas condiciones en la produccién ya familiares
para los conocedores de la literatura sobre el crecimiento.

El trabajo muestra que las fluctuaciones del producto de los paises desa-
rrollados que tienen origen en perturbaciones reales, como son las variaciones
en la inversin, tienen efectos sustancialmente distintos en los pafses en desa-
rrollo que aquellas de origen monetario. En particular, las perturbaciones mo-
netarias tienden a mejorar (empeorar) tanto la cuenta corriente como la de
capital de los paises en desarrollo, mejorando (empeorando) la posicibn de
reservas internacionales durante la expansién (depresién). Por otra parte, la
cuenta capital tiende a empeorar (mejorar) en expansién (depresién) del pais
desarrollado si el ciclo tiene origen real. Usando el test de correlacién para
analizar los distintos ciclos de los dltimos afios, se llega a la conclusién de que
aparentemente los ciclos de fines de la década del 60 han tendido a ser de
origen monetario; en cambio, los de la década del 50 y principios del 60 fueron
de origen real.

El trabajo sostiene, ademas, que las fluctuaciones de determinada magni-
tud en los paises desarrollados, provocadas por perturbaciones monetarias, ori-
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ginan distintas trayectorias en la capacidad productiva a través de diferentes
tipos de flujos de capital, creando mayores variaciones en el crecimiento del
ingreso de los paises en desarrollo que fluctuaciones de magnitud similar pro-
ducidas por perturbaciones reales.

Las consecuencias de este argumento son relativamente importantes. En
un mundo entrelazado por tipos de cambio fijos, el uso de la politica mone-
taria para obtener determinados objetivos de crecimiento e inflacién por los
paises en los que opera el mercado internacional de capitales, generar4 sustan-
cialmente mas variaciones en el resto del mundo, que si los mismos objetivos
fueran conseguidos con cambios reales. En definitiva, se trata de hasta qué
punto los mismos cambios reales puedan conseguirse en ausencia de politica
monetaria. Si las economias desarrolladas tendieran a mantener niveles bajos
de demanda agregada, en relacién a la oferta potencial en ausencia de poli-
ticas contraciclicas, los beneficios para los paises en desarrollo, en términos de
crecimiento mas répido, pueden obtenerse por medio de politicas monetarias
contraciclicas en los paises desarrollados. Por otra parte, la politica monetaria
impone costos sustanciales en los paises en desarrollo en término de las varia-
ciones que produce en sus economias, sobre todo si la politica trata de esta-
bilizar las tasas de interés o ha sido mas erratica de lo necesario, como Poole,
por ejemplo, ha sugerido como hecho reciente. Podria notarse, ademids, que este
costo se suma al dominio que han obtenido los paises desarrollados de las pér-
didas de capital provocadas por la inflacién en los poseedores de reservas de
los paises en desarrollo,

Estos argumentos implican que los paises desarrollados tienen ciertas res-
ponsabilidades respecto a las economias en desarrollo, en términos de la man-
tencién del pleno empleo sin cambios erraticos en la politica macroeconémica.
Fuera de la urgencia de politicas mas estables, los paises en desarrollo no tienen
opciones reales de estabilizacién, dentro de este contexto, i.e., suponiendo que
se mantendran los tipos de cambio fijos debido a las ventajas de ser miembro
de un 4rea monetaria y que no haya escasez de demanda agregada en los paises
en desarrollo. En particular, las variaciones en la deuda de los gobiernos de los
paises en desarrollo, como un intento de politica contraciclica, no suavizaran
los aumentos en la capacidad. Por ejemplo, las ventas de deuda para frenar
los efectos ciclicos de una politica monetaria expansiva en los paises en desa-
rrollo, simplemente se convertirfan en compra por extranjeros, sin ningan im-
pacto en el costo del capital para los inversionistas locales. Una politica fiscal
contractiva simplemente dividiria las ventas entre compradores nacionales y ex-
tranjeros a los precios dados.

Si el contexto del andlisis se expande un poco, se obtiene més posibilidad
de maniobras de politica. Por ejemplo, considerar imperfecta sustituibilidad
entre activos financieros emitidos por empresas en paises en desarrollo y desa-
rrollados y/o un sector de bienes domésticos que no enfrenta demanda infini-
tamente eldstica. Las ventas de deuda a extranjeros en los periodos de “boom”
elevarian el costo del capital para los inversionistas locales; contraer la politica
fiscal cuando los términos de intercambio mejoren contraeria el sector de bie-
nes internos y competitivo con importables. Estas politicas y sus contrapar-
tidas en los periodos depresivos, serian ptimas desde el punto de vista de
estabilizar ]a tasa de crecimiento en la tasa de largo plazo. El hecho de que este
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tipo de politicas deba o pueda ser llevada a cabo por los gobiernos de los
paises en desarrollo, es otro problema. El alto endeudamiento y aumento de la
capacidad en presencia de tasas de interés “bajas” por los inversionistas en los
paises en desarrollo, permite reducir los costos del endeudamiento, pero a ex-
pensas de mayor variabilidad en la capacidad. Dado el comportamiento de los
encargados de politicas de los paises desarrollados, este tipo de endeudamiento
produce costos totales mas bajos que el de inversiones con menor variabilidad.
Luego, lo que a primera vista parece una operacién por parte de los gobiernos
con menor variabilidad, se desarrollaria a expensas de un incremento de los
costos nacionales totales de endeudamiento. Presumiblemente, aqui nos encon-
tramos ante un “trade-off” que podria ser explorado en un trabajo mas extenso,
pero ciertamente que el suavizamiento del crecimiento del capital no es la res-
puesta. Quizas, en vez de suavizar el flujo de los fondos de inversién, la res-
puesta mas probable por parte de los gobiernos de los paises en desarrollo, per-
seguida por numerosas demandas ante el bajo costo, seria concurrir a los mer-
cados internacionales de capitales cuando esa opcién estuviera abierta.

Si las condiciones de los créditos se ablandan, es més probable que el en-
deudamiento de los gobiernos aumente en lugar de disminuir, como de hecho
ha ocurrido recientemente.
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APENDICE MATEMATICO

Una representacion matemdtica del modelo y un bosquejo de la determi-
nacién del equilibrio

Sean: c¢P = Demanda para consumo de importables por parte de los traba-

jadores

w = Salario, expresado en unidades importables

M = Cantidad de dinero por trabajador

et = Activos financieros por trabajador
i = s (oferta), D (demanda)

R = Costo de] capital == 1kP /P e

P = Precio de i, i=v (importables), x (exportables), e (activos

i financieros)

d = Activos financieros en manos extranjeras por trabajador

MP — Aumentos deseados en los saldos monetarios por trabajador

k = Relacién capital/trabajo, kP =k demandado

ki = Relacién capital/trabajo en industria j

n = Crecimiento de la fuerza de trabajo efectiva

L

A = Pardmetro de ajuste en la industria j

)

r = Tasa de rentabilidad del capital en la produccién de importa-
bles

Usando estos simbolos, la economia descrita en la seccién 2 puede ser
representada de la siguiente forma (los paréntesis indican funciones):

Funciones de demanda por bienes Yy activos

(A. 1) e = cP [w,M,e,d, R,P ,P ,P ], por ejemplo,
P
P [— x5 4+ v —RP d/P ; M £ P (e~d)/P ; R]
P e v e v
v -+ + +



P

(A. 2) MP/P — MP [— x* - v5 M/P ; P (e~d)/P ; R]
v pv . ) v e . v B
v
(A.3) PeD/P = eP [;’i xt 4+ v+ — (RP d/P ); M/P ; P (e—d)/P ;R]
v + + - +

con el > —[e—d]
dkD

(A. 4) —— = iD= P e/P =17 [k ((kx=k)/(kx =k))
dt E v L

+ kx® ((kkv) /(kx—kv)) ]
A (" —ke) (kx —k)/(kx —kv)

+ox (e —kx) (k =k )/(k = k)

donde k*v = v*-1 [R]

xs'—1

[R]

kv = P
v P

X
lo que en el limite puede escribirse:

(A. 5) n k* + Alk® —Kk]
L

Funciones de oferta (nacionales) y condiciones de precios de factores (de largo
plazo)

(A. 6) x = x [k5] A = x [kx] (k —kv)/(ks —kv)

X

(A. T) vs = v¢ (k'] & = v* [kv] (k= —k)/(k=x —k"}
(A 8) r=v" w>=vt—v¥ kv con igualdad si kv > 0
P P
(A. 9) r> — x¥ w = — [x¢ —x*kx] con igualdad si kx > 0

P P
v v



(A. 10) P/P = v¢¥/x¥

X v

Equilibrio (dados P, P, k, d, M)

v

(A. 11) (Mercado de activos financieros) eP - dP [R,d/e] —e* = 0

Alternativamente, si el costo del endeudamiento externo esta tijado a una

tasa constante, d es una variable de holgura y

(A. 12) R = R
(A. 13) Mercado de dinero MP —M = 0

lo cual significa que el mercado cambiario estd en equilibrio:

(A.14) (=M/P ) 4 (P d/P ) 4 (P x/P ) 4-vs—cd —id _ (RP d/P ) =0

dada Ja restriccién presupuestaria de las familias,

(MP/P ) 4 (P eP/P ) 4+ P — (P x/P ) —vs — (PP d/P ) = 0,
v (A‘ 11) v (] v x v e v

Tomando R como dado, i.e., (A.12) y un ajuste instantineo en el mer-

cado de activos financieros, el modelo determina x*, vs, M, P , d, e de la si-
e

guiente forma: Dado ky P, P, la relacién salario renta, la asignacién de fac-

tores y productos, x* v V5, son determinados por (A.6) vy (A.10) (ver Uzawa).
Entonces, dado R (usando (A.13)), P. queda determinado, y por tanto, el

e
ingreso nacional

P
(= — x5 4 vs —RP d/P ) cD, iD, MP, D, és vy d.
P E v

v

Si se cumple (A.11) més que (A.12), R y P quedan simultineamente
E

determinados por (A.11) y (A.13), en una solucién estable, como puede veri-
ficarse facilmente.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA VERSUS ENDEUDAMIENTO:
COMO EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION PRIVADA
EXTRANJERA

Canvros Feperico ToBaL *

INTRODUCCION

El trabajo que se presenta intenta poner la discusion del problema de
la conveniencia o no de aceptar o solicitar inversién extranjera, en un marco
analitico tal que permita tomar la decisién pertinente midiendo en la forma
més objetiva posible todos los beneficios y costos para el pais, directos o indi-
rectos, cuantificables o no. Para ello, comienza explicando en pocas paginas
el marco tedrico usado, que es el proporcionado por lo que se conoce como
“evaluacién social de proyectos”. El anilisis es luego dividido en dos tipos de
inversién extranjera: la de gran magnitud, en particular la que se dirige a mer-
cados externos, y la de menor magnitud, en particular la dirigida al mercado
interno. Al analizar el primer tipo, se comienza por indicar que el analisis de
propuestas de inversién extranjera para llevar a cabo un proyecto debe ser
complementado con el analisis de un proyecto local alternativo con el mismo
fin, Se analizan, entonces, cuales son las condiciones que debe satisfacer una
alternativa local para ser factible, en particular el factor administracién, Lue-
go se entra en materia: qué se incluye y qué es irrelevante en el calculo de los
costos y beneficios del proyecto local y del proyecto de inversién extranjera,
cuantitativas y cualitativas, en ese orden. En cuanto a las inversiones de me-
nor magnitud, en particular las dedicadas al mercado interno, se acenta la ne-
cesidad, para una correcta evaluacién, de contar con informacién acerca de tec-
nologia moderna acorde con nuestros precios de eficiencia relativos para el ca-
pital y la mano de obra y acorde con nuestros tamafios de mercado: lo que se
ha dado en llamar “tecnologia intermedia”.

Detras de la concepcion de este trabajo estd la creencia de que una buena
evaluacién de cada proyecto de inversion conducird a un buen uso del financia-
miento externo. Si ese fuera el caso, no importaria la magnitud de la deuda ex-
terna. En cambio, si se usa financiamiento externo para financiar ya sea directa
o indirectamente proyectos cuyo valor actual de los beneficios no es mayor o
igual que el de los costos, por pequefio que fuera el monto total de la deuda ex-
terna, estariamos haciendo una muy mala decisién. Todo hace suponer que en
la realidad una buena parte del financiamiento externo se lo usa para proyectos
de dudosa rentabilidad para el pais en su conjunto, debido a diversos factores que
no es del caso analizar, De alli la necesidad de extremar estuerzos por crear ins-

* Organizacién de Estados Americanos, OEA,
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trumentos que institucionalicen la generacién de un mayor nimero de proyectos,
su correcta formulacién, y su evaluacién desde el punto de vista nacional. Sélo
asi se mejorard la asignacién de todos los recursos disponibles, incluyendo los
proporcionados por la financiacién externa y por la inversién directa extranjera.

I. EVALUACION NACIONAL DE PROYECTOs EN GENERAL

En este trabajo se intenta dar una metodologia que ayude a las autorida-
des de un pais en desarrollo a decidir si le conviene autorizar o no una inver-
sién extranjera directa de gran envergadura. La metodologia usada es la que
Hamaremos “Evaluacién Nacional”, que significa que la evaluacién se la hace
desde el punto de vista del pais en su conjunto, y en particular que se incluyen
en la evaluacion no sélo el objetivo de maximizar el beneficio neto para el
pais cuantificable en unidades monetarias, sino también todos los otros obje-
tivos del quehacer nacional, tales como redistribucién del ingreso personal o re-
gional, defensa nacional, control de la contaminacién ambiental, etc. Esta meto-
dologia es generalmenet llamada “Evaluacién social de proyectos”, pero este
nombre tiende a confundir respecto de cuales son los aspectos relevantes para
la evaluacién. Por eso usaremos el nombre de “Evaluacién Nacional”, que re-
tleja mejor de lo que se trata.

A continuacién se explica en qué consiste la evaluacién nacional de proyec-
tos, a fin de que se entienda el marco analitico que permite a un pais decidir
si le conviene o no un proyecto de inversién extranjera,

La evaluacién nacional de proyectos se diferencia de la evaluacién finan-
ciera de los proyectos publicos (y de la evaluacién privada) en varios aspectos.
La diferencia fundamental es que el andlisis financiero se ocupa de determinar
el resultado neto de ingresos y egresos de fondos, mientras que la evaluacién
nacional se ocupa de los flujos de recursos reales, es decir, del flujo de bienes
y servicios, Este flujo muchas veces no concuerda en el tiempo con los movi-
mientos financieros. Por tanto, el valor presente de beneficios y costos variard
en un andlisis respecto del otro. Por otra parte, muchos beneficios y costos en
términos de bienes v servicios no tienen una contrapartida de beneficios y costos
financieros, lo que hace atn més distintos los resultados de ambos tipos de eva-
luacién.

En segundo lugar, la evaluacién nacional de proyectos se lleva a cabo
usando los denominados precios “de eficiencia” o precios “sombra”. Estos son
precios que reflejan la verdadera escasez de un bien dadas la tecnologia disponi-
ble en el pais, la abundancia en el mismo de los recursos usados en la produc-
cién de ese bien, y las preferencias de los consumidores dentro de su capacidad
de compra, determinada a su vez por la distribucién del ingreso existente. En
cambio, la evaluacién financiera y la privada usan los precios del mercado.

En tercer lugar, la evaluacién nacional tiene en cuenta los impactos del
proyecto —positivos o negativos— en otras dreas de la economia que se trans-
miten independientemente del mecanismo de precios (economias externas o ex-
ternalidades), que la evaluacién privada y la financiera no tienen en cuenta.

Finalmente, la evaluacién nacional requiere una definicién de la autori-
dad méaxima del pais respecto del peso relativo de los distintos objetivos del
pais. Dado que en general finalmente mis bienestar en términos de un objetivo
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(digamos defensa nacional) significa menos bienestar en términos de los otros
objetivos (por ejemplo, un menor valor actual del beneficio social cuantifica-
ble) y dado que las preferencias individuales respecto de estos objetivos no son
en general agregables, la autoridad méaxima del pais debe decidir cémo se com-
para un objetivo con los otros: nétese que precisamente definimos a dos obje-
tivos nacionales como diferentes cuando no tienen una unidad de medida co-
man (lo que incluye el caso en que uno o ambos no pueden ser medidos de
ningin modo significativo). Esto se puede llevar a cabo en la practica mediante
la especificacién por parte de la maxima autoridad del peso relativo o ponde-
raciéon de cada objetivo nacional en términos monetarios, y en ese caso a ese
peso relativo lo llamamos “precio social”, o especificando una restriccién respec-
to del objetivo de la Nacién. Ejemplo del primer caso es especificar un premio
a los beneficios de proyectos en una regién que el gobierno quiere desarrollar.
Ejemplo del segundo es fijar un limite al gasto en determinado objetivo: no
gastar mas del X% del presupuesto en defensa nacional; o fijar un limite de
tolerancia de contaminacién ambiental; no mas de X litros de monéxido de car-
bono por millén de litros de aire; o simplemente prohibir la destruccién de una
belleza natural; no construir diques o nada que altere el estado natural de las
Cataratas del Iguazd. (Cuando la restriccibn es efectiva, implica un precio
social). Estos aspectos, por cierto, no son considerados en la evaluacién pri-
vada o en la financiera.

La diferencia que estamos usando entre “precio social” y “precio de efi-
ciencia”, sugerida por Van der Tak (1975), técnico del Banco Mundial, esta sien-
do adoptada rdpidamente. Los “precios de eficiencia” (o “precios sombra”),
se llaman asi porque conducen a una eficiente asignacién de los recursos. Los
“precios sociales” (0 precios nacionales), en cambio, son fijados por la autoridad
méxima interpretando las preferencias de la sociedad.

La razdén para usar precios de eficiencia es que en el mundo real se produ-
cen situaciones que alteran la eficacia del mercado como mecanismo de infor-
macién acerca de la escasez relativa de los bienes: situaciones que hacen que
el mensaje transmitido por los precios de mercado respecto de la escasez de un
bien sea erréneo. Tales situaciones son, por ejemplo, la carencia de informa-
cién veraz y gratuita tanto para los consumidores como para los productores;
el hecho de que eliminar los desechos de los procesos de produccién y. de con-
sumo no es socialmente gratuito; la existencia de monopolios y oligopolios; la
no-neutralidad del sector piiblico respecto de la asignacién de los recursos; la
existencia de factores desocupados, ya sea mano de obra o equipo; la indivisi-
bilidad de muchos tipos de inversiones en relacién al tamafio de los mercados
de muchos paises de la regién, etc.

La técnica de evaluacién nacional, al usar precios de eficiencia, precios
sociales y restricciones en los objetivos nacionales no cuantificables en unida-
des monetarias, y ademds tener en cuenta los efectos externos positivos y nega-
tivos de los proyectos, alterar4 en grado mayor o menor (muchas veces dras-
ticamente) la formulacién o elaboracién de un proyecto, al eventualmente alte-
rar su tamaiio, localizacién y/o ingenieria. Por ejemplo, supongamos que hay
varias alternativas tecnolégicas de produccién de un bien dado (es decir, di-
versas combinaciones de mano de obra y capital y diversas combinaciones de
insumos locales e importados para producirlo). En ese caso, si los precios de
eficiencia del capital (y de la divisa) son mayores que sus respectivos precios
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de mercado, y el precio de eficiencia de la mano. de obra menor que su precio
de mercado, como es €l caso general, ¢l disefio de ingenieria cambiard usando
precios de eficiencia, generalmente con respecto al disefio que adoptariamos
usando. precios de mercado. Otro ejemplo: la ubicacién de una fabrica puede
imponer costos sociales a otra empresa o al vecindario; el incluir este factor en
el anilisis puede alterar la localizacién del proyecto.

Sé6lo en este caso, cuando la técnica de evaluacién nacional afecta la for-
mulacién de los proyectos, el estudio ofrecerd informacién adecuada para que
el pais en cuestién elija el proyecto que mas le conviene, en términos del con-
junto de los objetivos de la Nacién. De alli que la recomendaciéon de hacer la
evaluacién nacional aplicando los precios de eficiencia a los datos del anélisis
financiero es errénea. La evaluacién nacional del proyecto es estructuralmente
distinta que la evaluacién financiera o privada, como se desprende de lo ante-
rior. Ambos andlisis son basicamente independientes. Sélo es correcto formular
el proyecto ignorando precios de eficiencia y sociales, externalidades, etc. cuan-
do se trata de evaluar desde el punto de vista nacional a un proyecto del sector
privado.

La aplicacién de la técnica de evaluacién nacional se basa en “buenas
aproximaciones”, Esto es porque es imposible determinar los precios de eficien-
cia con toda exactitud, o incluir en la evaluacién absolutamente todos los efectos
del proyecto. Esto se controla por una parte incluyendo un andlisis de incer-
tidumbre, y por la otra, y combinado con lo anterior, concentrando el analisis
en aquellos insumos o productos que constituyen un porcentaje significativo del
valor presente de costos o beneficios, respectivamente. Hay quien se resiste a
la aplicacién de esta técnica sobre la base de que los errores acumulados en la
determinacién de cada uno de los precios de eficiencia son mayores que el sim-
plemente usar precios de mercado. Est4 claro que lo opuesto es lo correcto: el
error existente en su aplicacion sera siempre mucho menor que el analisis
de proyectos como se lo ha venido llevando a cabo hasta ahora, usando pre-
cios de mercado. Dado un marco institucional adecuado, el costo de aplicacién
de la técnica de evaluacién nacional es muy bajo. Aun sin el marco institucio-
nal 6ptimo, la evaluacién nacional no sélo permitird una mejor decisién, sino
que dard una mejor intuicién de la ubicacion del proyecto dentro de los inte-
reses y objetivos del pafs. Sin duda, su aplicacién generalizada atenuara el pro-
blema del crecimiento constante de la deuda externa de nuestros paises. Este
fenémeno, a mi juicio, tiene como una de sus causas el llevar a cabo proyectos
de rentabilidad nacional dudosa que no han sido evaluados nacionalmente. En
esas condiciones no es raro que los proyectos no rindan lo suficiente como para
repagar los préstamos externos. Como la evaluacién nacional incluye el uso del
precio de eficiencia de la divisa, tenderd a desanimar los proyectos cuyo balan-
ce neto de divisas es negativo y a favorecer aquellos en que tal balance es posi-
tivo. De alli la necesidad de evaluar nacionalmente todos los proyectos, y efecti-
vamente decidir sobre su construccién o no sobre la base del resultado de tal
evaluacién.



II. PROYECTOS DE INVERSION EXTRANJERA

El andlisis sistematico de la inversién extranjera que implica la evaluacién
nacional de proyectos permite que se pueda aminorar la carga emocional —a
favor o en contra— que se encuentra frecuentemente en la literatura sobre el te-
ma, a veces disimulada en una terminologia aparentemente técnica.

Desde el punto de vista nacional, los costos para el pais donde la inversién
extranjera se lleva cabo originados por esta dltima son distintos que los costos
que incurre tal pais por causa de un proyecto de propiedad local, ya sea a tra-
vés del sector puablico o el privado. Lo mismo ocurre con los beneficios. Por
ejemplo, el monto de ganancias que la empresa extranjera obtenga es un dato
mas o menos irrelevante para el pais, excepto en las implicaciones que ello ten-
ga en cuanto al monto de los impuestos a pagar por parte del inversor. Lo mis-
mo podemos decir de los costos en que incurre la empresa extranjera (se expli-
cara todo esto mas adelante). De alli que los proyectos de inversién extranjera
requieran un tratamiento especifico.

Analizaremos en este trabajo los beneficios y costos de un proyecto de in-
version extranjera desde el punto de vista del pais como un todo, tanto los cuan-
tificables en unidades monetarias como los cuantificables en otro tipo de unida-
des o simplemente no-cuantificables. Se supondrid que el proyecto extranjero
analizado es el mas conveniente para el pais de todas las propuestas recibidas
para una cierta explotacién. Ademas, se supondr4 que se trata de un proyecto de
produccidn.

Primera parte:

INVERSIONES DE GRAN MAGNITUD (EN PARTICULAR, LAS DIRIGIDAS AL MERCADO MUN-
DIAL)

1. Factibilidad de Desarrollar una Alternativa Local al Proyecto de Inversién
Extranjera

Hay dos elementos fundamentales que aporta la inversién extranjera de
gran magnitud, que normalmente no estdn facilmente disponibles al pais re-
ceptor: capital y tecnologia. La tecnologia aportada no es sélo la tecnologia
de produccibn, sino fundamentalmente la tecnologia de administracién de una
empresa de gran envergadura, asi como la tecnologia de mercado del pro-
ducto en el mercado mundial, si ese fuera el caso. Con estos elementos pode-
mos analizar los costos para el pais donde la inversién se lleva a cabo, causa-
dos por un proyecto de inversién extranjera.

Para facilitar la explicacién usaremos un ejemplo: supongamos que el
proyecto de inversién extranjera es la explotacién de una mina de mineral de
hierro para la exportacién del mismo. ¢Qué sucede si dicha explotacién se
realiza? “|Se llevan nuestras riquezas!”, exclamarin los que se oponen a la in-
versién extranjera. “;{No podriamos hacerlo nosotros!”, dirdn los que la favo-
recen, Para saber si estas frases son correctas, debemos conocer con exactitud
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el valor de tales riquezas para el pais en cuestibn y explorar las posibilidades
reales que existen de que tal pais se haga cargo de la operacién.

Supongamos que tenemos una cierta estimacién del cubicaje del mineral
de hierro existente en una determinada 4area. ¢Cudl es su valor antes de ini-
ciarse la explotacién, desde el punto de vista del pais donde estd localizado?
Su valor serd el valor presente o valor actual del beneficio social neto anual
obtenido por el pais en caso de que se lleve a cabo la explotacién bajo con-
trol y propiedad local, ya sea privado o estatal. Para que ello sea posible, la
“alternativa local”, o el “proyecto local”, como llamaremos a una empresa na-
cional que intente llevar a cabo la explotacién de dicha mina, debe ser capaz
de proporcionar los mismos elementos que la empresa extranjera aporta: cani-
tal y tecnologia de produccién, administracién y mercadeo internacional. En
caso de que el pais pueda conseguirlos, es decir, en caso de que el proyecto
local sea factible, debera efectuarse su evaluacién nacional. El resultado sera
el valor para el pais del mineral de hierro. Por lo tanto, a fin de determinar
cudl es ese valor para nosotros, cudl es el valor de las riquezas extraidas por
el inversor extranjero, exploraremos qué posibilidades reales tiene un pais en
desarrollo de conseguir capital y tecnologia.

i) Tecnologia de Administracién de Empresas Grandes

Comenzamos con la tecnologia de administracion de empresas de gran en-
vergadura porque es el elemento que tiene la més alta jerarquia entre los que
aporta la inversién extranjera, El objetivo es montar una estructura de orga-
nizacién de la empresa que permita una operacién flexible, tal que se adapte
a las peculiaridades Jocales y a los cambios que se vayan presentando, tanto
legales como econémicos, y tal que la empresa sea eficiente, para que obtenga
para el pais el mayor beneficio posible desde el punto de vista nacional. Para
estructurar tal organizacién y hacerla funcionar, el elemento clave es el equipo
de administradores de mas alto nivel, en particular el gerente general o “top
manager”, Se trata de un bien muy escaso, cuyo precio en el mercado inter-
nacional es muy alto: sueldos anuales en el orden de los cientos de miles de
délares no son extrafios.

Que la productividad social de un administrador de este nivel es mayor
que lo que se les paga es un hecho que no es reconocido en el sector piblico
de casi todos los paises en desarrollo, con excepcién de Brasil. Este pals, que
es uno de los que tiene el mayor porcentaje del capital local en empresas
publicas, permite tanto que las mismas paguen a su personal salarios compe-
titivas con los que rigen en el mercado internacional, como que el personal de
administracién del mas alto nivel sea extranjero !,

Pero el caso general es el opuesto: nuestros paises no permiten que los
administradores de empresas publicas de mayor jerarquia sean extranjeros ni
reciban salarios superiores a escalas rigidamente establecidas 2. Esta situacidn
en las empresas publicas deprime al mercado de administradores, porque el

10Otro pais donde las empresas publicas estin eficientemente administradas es Italia.

2 En parte ello se debe a una aplicacién errénea del objetivo de redistribuir el ingreso
personal. En mi opinién, nunca deberia redistribuirse el ingreso a base de reduccién de
sueldos y salarios si ello implica una reduccién significativa de los beneficios susceptibles de
redistribucién,
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sector privado local puede competir exitosamente en ese mercado, pagando
sueldos algo mejores que el sector piblico. Como resultado se produce la “fuga
de cerebros” hacia el exterior o hacia la empresa extranjera.

Como consecuencia de todo lo anterior, la diferencia entre el nivel de re-
muneracién publico o privado en los paises en desarrollo v el que exige el
mercado internacional para un buen administrador de empresas de gran en-
vergadura parece (y es) enorme. Esto también es un factor porque el sector
privado de nuestros paises tampoco contrata (en muchos casos) los servicios
de este insumo esencial 3,

Ahora bien, no tiene sentido contratar a gran costo a un administrador
de empresas grandes y dejar vigente reglamentos, leyes y decretos que limitan
la libertad de accién del mismo. Esto puede ser un problema menor en el
sector privado, pero ciertamente es el factor fundamental en la ineficiencia de
las empresas puablicas en casi todo el mundo. Donde tales empresas tienen
completa autonomia de la politiqueria y los administradores tienen libertad
de accién y poder real para ejercerla, como en Brasil o Italia, las empresas
ptblicas son eficientes (a pesar de pagar sus impuestos de acuerdo a la ley).

El uso de administradores contratados en el mercado internacional (si tie-
nen el contexto institucional adecuado para su eficaz accién) resuelve no sélo
¢l problema administrativo, sino que también puede solucionar el problema

% Hay varios elementos que explicarian por qué las empresas locales de los paises en
desarrollo pagan menores sueldos a administradores profesionales que las empresas extran-
jeras, o simplemente no los contratan:

i. La funcién de produccién de la empresa extranjera hace que el valor de la produc-
tividad marginal del técnico o administrador sea mayor y, por tanto, puede pagar més por él.

Este argumento en realidad implica un circulo vicioso, porque se podria decir que la
funcién de produccién de la empresa extranjera permite pagar mayores sueldos precisamente
porque ésta tiene buenos administradores,

ii. Es notable que muchas personas, cuando comienzan a trabajar en una empresa
extranjera con mejores sueldos que los de sus pares, cambian de actitud. Se esfuerzan mu-
cho més y su productividad aumenta con respecto a la que tenian en una empresa local. La
empresa extranjera, por tanto, paga mds, pero consigue una alta productividad. Acd tam-
bién parece haber un circulo vicioso. Como en el argumento i., uno podria preguntarse
por qué no lo puede hacer también una empresa local.

iii., En los paises en desarrollo, ¢l administrador profesional tiene un status menor que
el que tiene el propietario o principal accionista de la empresa, el que participa mas o menos
activamente en el manejo de la empresa, aun si no tiene €l entrenamiento para hacerlo efi-
cazmente, En las empresas mds eficientes de los paises desarrollados y pricticamente en
todas en Estados Unidos, es el administrador profesional el que tiene el real manejo de la
tisina,

iv. En los paises en desarrolle los duefios o principales accionistas generalmente con-
sideran que tiene un mayor rendimiento desde el punto de vista privado contratar un “gestor
de influencias” que contratar a un administrador profesional. Este argumento es débil, por-
que las empresas extranjeras, ademéas de tener un buen administrador profesional, también
contratan “gestores”. No seria raro que la evaluacién que de gestores y administradores
profesionales hacen los duefios de empresas de paises en desarrollo se deba a que un gestor
pone menos limites a su autoridad que un administrador profesional.

v. No hay carreras universitarias en administracion de empresas en muchas universi-
dades latinoamericanas y donde hay, el nimero de participantes es reducido, por lo que las
empresas no tienen administradores profesionales disponibles, En realidad, teniendo en
cuenta los argumentos ijii. y iv., esto no es de asombrarse.
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del mercadeo del producto en el mercado internacional, asi como el problema
de la financiacién misma del proyecto *.

ii) Tecnologia del Mercadeo Internacional

Uno de los problemas mas dificiles para una empresa de un pais en des-
arrollo es el de penctrar los mercados internacionales. Esto se debe en parte
a defectos de administracién de la empresa, y en parte a desconociminto de
todas las posibilidades existentes. Los administradores locales (privados o pu-
blicos) no conocen mas de uno o dos canales de comercializacién externa, y
desconocen muchas veces el espectro completo de sus modalidades de operacién.
Veamos en orden estos dos aspectos. ’

Si la administracién de la empresa es defectuosa, el producto ofrecido
es a veces de calidad variable, a menudo las entregas no se llevan a cabo en
los plazos previstos, y otros defectos en las ventas que afectan negativamente,
a veces en forma irreversible, la receptividad de los mercados exteriores. Una
buena administracién resuelve buena parte de estos problemas. Digo “buena
parte”, porque administradores contratados en el mercado internacional sin
experiencia previa en economias en desarrollo pueden necesitar un tiempo
para adecuarse a las peculiaridades locales...n particular, pueden no tener un
enfoque apropiado para tratar con la ineficiencia y trabas burocriticas (legales
o ilegales) tan comunes en muchos de nuestros paises, o para aprovecharse de
las mismas.

Respecto del conocimiento que un administrador internacional tiene de
los mercados que absorberan el producto de su empresa, hay que destacar va-
rios aspectos. Por lo general, conoce mas canales de venta que otro tipo de
administrador. Su experiencia como ejecutivo internacional le permitiri hacer
una buena seleccion de la empresa comercializadora y regatear eficientemente
el contrato. Por otra parte, la empresa comercializadora aceptara el contrato
con bajo margen si tiene confianza en la calidad y puntualidad de las entregas,
confianza proporcionada por la informacién de que al frente de la empresa
productora se encuentra un administrador de alto nivel. Si éste, en cambio, de-
cide que la empresa efectie la comercializacién por si misma, sabe dénde re-
currir para encontrar los mejores especialistas en el ramo y contratarlos. Estos
especialistas, a su vez, probablemente no aceptaran trabajar bajo administra-
ciones de bajo nivel técnico, porque preveran facilmente las dificultades préc-
ticamente insuperables de penetrar los mercados externos en esas condiciones.

Esta claro que por muy eficiente que sea el ejecutivo internacional de la
empresa local puede tener menos capacidad de maniobra respecto de penetrar
mercados externos que el inversor extranjero. Como éste generalmente es upa
empresa multinacional con filiales que se ocupan del mercadeo, ya tiene mon-

4 Hay, sin embargo, un aspecto importante que debe tratarse con cuidado al contratar
administradores extranjeros. Si el administrador no tiene experiencia previa en paises en
desarrollo, debe cuidarse que tenga una personalidad flexible, tal que pueda adaptarse r4-
pidamente a un medio donde las reglas del juego, usos y costumbres son muy distintas que
las que él conoce. Una persona con dificultades de adaptacién puede no rendir en la medida
de lo que debe como para que se justifique su contratacién. Por eso, al contratarlo, debe
dérsele informacién veraz y completa acerca de las caracteristicas del medio ep que deber4
desempefiarse,
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tada en muchos casos la organizacién que vendera en el mercado de que se
trate. (A veces la filial es el cliente final). Esto no dice nada acerca de la de-
seabilidad o no de que la empresa nacional cuente con un moderno aparato
de venta al exterior: aunque éste sea menos eficiente que la capacidad de
mercadeo de la empresa extranjera multinacional, es obvio que puede quedar
mas que compensado por las ganancias ingresando “in toto” al pafs en lugar
de dejar sélo los impuestos. Como siempre, habrd que hacer la evaluacién
global de cada caso: dependerd del nivel de imposicién de la empresa extran-
jera, si hay trabas o no al eficiente desempefio de la empresa nacional, etc.

iii) Financiacién Externa del Proyecto

El mercado de capitales funciona habitualmente a través de empresas ase-
soras que actuan como intermediarias entre el inversionista y el prestatario.
Su rol es indicar al inversionista qué empresas tienen buenas probabilidades
de éxito. Si una empresa de un pais en desarrollo, privada o ptblica, va a ser
administrada por alguien conocido por su experiencia y eficiencia en el tipo de
empresa de que se trate, y que Ja misma recibird pleno apoyo institucional y
garantia del respectivo gobierno, las empresas asesoras la recomendaridn como
una buena oportunidad a los inversionistas.

iv} Tecnologia de Produccién

Este elemento puede ser obtenido ya sea mediante la compra de la patente
o mediante el pago de “royalties”. Algunas empresas recurren a modos menos
convencionales como la copia de la técnica de produccién, su mejoramiento
marginal para adaptarla a las condiciones locales v una vez hecho esto, rega-
lean con la empresa propietaria de la patente por el pago de los “royalties”.
Nuevamente, un administrador internacional de experiencia en determinado
ramo sabrd cdmo resolver el p1oblema del modo més conveniente a la empresa,
y por tanto, en este caso, al pafs. No hay diferencia en esto tampoco entre el
sector pnvado y el pablicos.

Resumiendo esta seccién: queda claro que los elementos bésicos para que
se pueda desarrollar una alternativa local a una inversién extranjera son, en
primer lugar, la contratacion de administradores del mas alto nivel internacio-

5 No debe descartarse la posibilidad de que la empresa local sea capaz de desarrollar
su propia tecnologia de produccién destinada a la exportacion. Hay algdn campo para esto,
particalarmente bajo la forma de mejorar la tecnologia importada. Sin embargo, no soy
optimista al respecto, El gasto de los pafses desarrollados en investigacién, tanto a través
de empresas que se dedican a producir tecnologia para sus propias necesidades como de em-
presas cuyo negocio es la investigacién de nuevas técnicas, es enorme. Ademds, cuenta con
el flujo constante de los resultados obtenidos por las investigaciones de las universidades y
centros de investigacién oficiales, mas una infraestructura de informacién que ningin pais
en desarrollo tiene disponible. Por lo tanto, es mucho mejor decisién utilizar tales resulta-
dos que intentar llevar a cabo mvestlgacxén original. Recalco que acd me refiero a tecno-
logia de produccién cuyo objetivo es la exportacién, es decir, el mercado mundial. En
camb1o como se expone en la segunda parte de este trabajo, creo que es fundamental para
los paises en desarrollo disefiar tecnologias de produccién destinadas al mercado local, apro-
piado a nuestras dimensiones de mercado y a nuestros precios de eficiencia del cap1ta1 mano
de obra y divisa,
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nal (lo que no excluye administradores nacionales de este nivel ya probados
internacionalmente), En segundo lugar, la creacién por parte del respectivo
gobierno de las condiciones para que dichos administradores se desempenen
con la méaxima eficiencia: eliminacion de reglamentos y tramites burocraticos
que traben su actividad, especialmente si se trata de una empresa ptblica o
mixta. En particular, el administrador debe poder eliminar de la empresa per-
sonal que él juzgue ineficiente, contratar el que juzgue adecuado y pagar los
sueldos que estime son necesarios para obtener y mantener un personal alta-
mente eficiente. En tercer lugar, la alternativa local debe ser capaz de conse-
guir capital y tecnologia de mercadeo y de produccién, lo que es facilitado por
la satisfacciéon de los dos primeros elementos.

Como comentario, quiero hacer notar las implicaciones de lo dicho en
esta seccién. De ser factible la creacion de empresas eficientes estatales o
mixtas, es posible contar con un proyecto local alternativo al mejor proyecto
de inversién extranjera entre las varias propuestas con que se cuente. Ahora
bien, el valor actual del beneficio neto del proyecto local es el valor de nuestro
hierro, siguiendo con nuestro ejemplo. Quiere decir que el valor de nuestros
recursos sin explotar estd dado por nosotros, depende de nosotros: si mante-
nemos las restricciones que impiden la creacién de empresas estatales o mixtas
eficientes, bajamos o eliminamos el valor de tales recursos; si eliminamos tales
restricciones, aumentamos su valor. Esto ayuda a ver el tremendo costo para
los paises en desarrollo de las restricciones indicadas.

Nos referimos a empresas estatales o mixtas porque, en especial las prime-
ras, son muy ineficientes en la mayoria de nuestros paises; su desempefio mas
eficiente puede influir en el mismo sentido al sector privado; constituyen un
porcentaje significativo del capital de muchos de nuestros paises; finalmente,
estamos analizando la evaluaciéon de proyectos de inversion extranjera de gran
envergadura: es dificil que el sector privado local por si solo pueda organizar
una alternativa factible en la mayoria de nuestros paises.

2. Evaluacién de las Alternativas

A. Aspectos Cuantificables en Unidades Monetarias

a. Costos del proyecto local

Por lo dicho mas arriba, el primer elemento a considerar entre los costos
de la alternativa local seran los pagos en concepto de sueldos de los adminis-
tradores extranjeros, pagos a la empresa que se ocupa del mercadeo, y pagos
por uso de la tecnologia de produccién importada.

Todos los pagos al exterior por uso de tecnologia extranjera deberan, en
la evaluacién, ser multiplicados por el factor de ajuste del precio de eficiencia
de la divisa (igual a la relacién “Precio de Eficiencia/Tasa de cambio de mer-
cado”). A este efecto, debera hacerse una estimacién de cuénto los administra-
dores u otro personal extranjero gastaran en el pais y cudnto remitiran al ex-
terior,

Naturalmente, deberemos incluir todos los costos que normalmente compu-
tamos en la evaluacién nacional de un proyecto comun: costos de inversion,
mantenimiento, operacién, reposicion, etc., todos a precios de eficiencia; exter-
nalidades negativas del proyecto, etc. Por cierto, los insumos importados
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directamente, aquéllos importados indirectamente mediante la compra a un
productor local que a su vez importa insumos, y los insumos que de no ser
usados por el proyecto se exportarian, deberdn ser multiplicados por el factor
de ajuste del precio de eficiencia de la divisa.

b. Beneficios del proyecto local

El tratamiento de estos beneficios es igual al que se usa en la evaluacién
nacional de los beneficios de cualquier otro proyecto local. En particular, se
calculardn las ventas a precios sombra, si cabe, y de ellas las que sean al exte-
rior, o las que sustituyan importaciones, o las que sean ventas a una empresa
local que a su vez exportara (exportacién indirecta) se las multiplicara por
el factor de ajuste del precio de eficiencia de la divisa,

c. Costos del proyecto de inversion extranjera
i) Valor Presente del Proyecto Local

Un costo muy importante del proyecto de inversidn extranjera es que si
llevamos a cabo este Gltimo, no se llevard a cabo el proyecto local (concepto
de “costo de oportunidad”). Este costo serd igual al valor actual o valor pre-
sente del beneficio nacional neto del proyecto local. Si este valor actual resulta
negativo, el valor del hierro para el pais antes de iniciarse la explotaciéon es
cero o poco mds S, Si, en cambio, el valor actual del proyecto local es positivo,
dicho valor actual es el valor del hierro bajo tierra. Por lo tanto, si una em-
presa extranjera lo explota, ese es el costo para el pais.

El hecho de que el valor actual del proyecto local sea positivo no implica
que le conviene al pais esta alternativa mas que la inversién extranjera. Pri-
mero tenemos que averiguar si los beneficios cuantificables de la inversién
extranjera no son ain mayores, y segundo tenemos que analizar los beneficios
y costos no cuantificables en unidades monetarias de una y otra alternativa.

ii) Costos aparentes

dCémo tratamos los demas costos del inversor extranjero desde el punto
de vista del pais donde la inversién se lleva a cabo? Esta es una de las dife-
rencias mas importantes con un proyecto de propiedad local publico o privado.
Para analizarlo es conveniente recordar que el pais incurre en un costo para el
proyecto X, desde el punto de vista nacional, en el momento en que los servicios
de un bien cesan de estar disponibles para cualquier otro uso por ser afecta-
dos al proyecto X. En ese momento se imputa al proyecto el valor total del
bien de que se trate, valor que desde el punto de vista nacional serd igual al
valor presente de sus servicios descontados a la tasa de descuento nacional o
precio de eficiencia del capital.

Ahora bien, cuando una inversion extranjera se lleva a cabo, los insumos
pueden ser importados o locales. En ninguno de los dos casos el pais incurre

6 No siempre en ese caso el valor actual del proyecto local serd estrictamente cero,
porque si no es factible el proyecto local moderno, puede que sea factible un proyecto Tocal
tradicional, cuyo valor actual puede eventualmente ser positivo,
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en un costo, en el sentido que acabamos de explicar. Veamos el caso de los
insumos importados. Es obvio que en este caso la empresa extranjera pagd por
ellos, los trae al pais, y el pais no distrae recursos de ninglin otro proyecto o
uso para afectarlos al proyecto de inversion extranjera.

En cuanto a los insumos locales, uno podria suponer que (esta vez si) el
pais,’ suponiendo pleno empleo de sus recursos, estd distrayendo recursos de
otros usos para afectarlos a la inversién extranjera. Supongamos que la empresa
extranjera compra un camién en el mercado local: aparentemente dicho ca-
mién, si hay pleno empleo, es sustraido de otros usos. Ese es el caso: pero
sucede que el total de recursos disponibles en el pais no varia. En efecto, para
comprar el camién en el mercado local, el inversor extranjero tuvo que cam-
biar délares, digamos, por moneda local. Pero los délares son comprados por
importadores para importar, por ejemplo, perfumes. Quiere decir que el ba-
lance de bienes del pais no ha variado: por una parte se sustrajo a la econo-
mia un camién, por otra parte se le adicion6 a la economia perfumes. El total
de bienes del pais no ha variado. Tampoco la economia incurre en un costo en
este caso.

iii) Otros costos

Hay otros costos que si pueden ser considerados en el analisis de un pro-
yecto de inversidn extranjera, aunque generalmente son de menor cuantia. Por
cjemplo, si la empresa extranjera paga por un insumo menos que su valor so-
cial, la diferencia sera un costo social para el pais. Un e¢jemplo de ello es
cuando la empresa compra insumos importados sin recargo tarifario. Dado que
en general las divisas son més caras para el pais que lo que el tipo de cambio
de mercado indica, la empresa extranjera estaria pagando por tales insumos
menos que el costo social.

Otro caso es cuando €l inversor extranjero solicita del gobierno local la
construccién de infraestructura, como condicién para llevar a cabo la inversién:
un camino de acceso, puerto, etc. Si el gobierno acepta, los costos de tal infra-
estructura deben ser incluidos como tales en la evaluacién del proyecto extran-
jero. (Por cierto, si tal infraestructura también es necesaria para la alternativa
local, debe ser incluida en los costos de esta Gltima).

Un caso semejante es cuando la inversion extranjera es de tan grande mag-
nitud que obliga a un aumento de los gastos administrativos del gobierno. Tal
aumento deberd ser considerado como otro costo del proyecto extranjero.

d. Beneficios del proyecto de inversion extranjera

Para analizarlos conviene recordar cuiando un proyecto produce un bene-
ficio: en el momento que su producto estd disponible ya sea para consumo o
para inversién 7.

78i la sociedad no considera la inversién mds deseable que el consumo, o si aun con-
siderando la inversién més deseable que el consumo, se piensa que el modo de aumentar la
inversiébn es a través de instrumentos mas directos (como la imposicion) y no a través de
la evaluacién de los proyectos, no hay que diferenciar entre productos del proyecto que se
usardn para el consumo y productos que se usardn para inversibn. En el enfoque unmo
(Sen, Marglin, Dasgupta: 1972) se considera que la sociedad pone un premio en la inver-
sién respecto del consumo. En ese caso se considera beneficio del proyecto sélo a las adi-
ciones netas al consumo agregado.
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i) Impuestos

4Cual es el beneficio principal aportado por la inversién extranjera? Los
impuestos pagados por la empresa extranjera al pais. Por ello, es penoso con-
templar a los paises en desarrollo competir entre si por ofrecer desgravaciones
impositivas o un bajo nivel de imposicién a los posibles inversores extranjeros.
Seria deseable que los paises en desarrollo establezcan una estructura de im-
puestos minima a la empresa extranjera tal que la misma rindiese mayores be-
neficios. Como la empresa extranjera tiene que pagar en su propio pais al
menos parte de la diferencia entre la tasa de impuestos que rige en el pais
receptor y la vigente en su propio pafs, el resultado no seria una dramaética
retraccion de la inversién extranjera $.

Como estamos suponiendo que toda la produccién se exporta, deberdn mul-
tiplicarse los impuestos a pagar por la empresa extranjera por el factor de ajuste
del precio de eficiencia de la divisa. Si se exporta sélo una fraccién, digamos
el 70 por ciento del total de la produccién, el beneficio nacional serd: (Impues-
tos a pagar X 0,30) + (Impuestos a pagar X 0,70 X tactor de ajuste).

ii) Beneficios obtenibles por regateo

Algunos beneficios que cominmente se atribuyen a la inversion extran-
jera, como la difusién de las tecnologias de administracién, produccién y mer-
cadeo, a menudo no se obtienen a menos que al convenir la inversién se espe-
cifique de qué modo tales beneficios van a ser entregados al pafs. Esto puede
incluir programas especificos de entrenamiento de personal local, que iria reem-
plazando gradualmente a los funcionarios extranjeros.

Si las empresas locales (pablicas o privadas) no desean o no pueden pa-
gar los mismos sueldos que la empresa extranjera, es decir, competir en €l mer-
cado con profesionales entrenados por la empresa extranjera, el beneficio de
tal entrenamiento para el pais es nulo. Esto es porque el beneficio para el pais
se produce en el momento en que una persona entrenada por la empresa
extranjera deja ésta y es contratada por una firma local (o por el gobierno
local) para trabajar en la especialidad en que fue entrenado. Si esto Gltimo
pasa, el beneficio nacional es Ja diferencia en el sueldo de esa persona pagado
por la empresa Jocal con respecto al que tendria sin el entrenamiento obtenido.

iii) Diferencias entre precios sociales y de mercado

Entre los beneficios que se indican para la inversién extranjera estin el
“® » . 2
proporcionar fuentes de trabajo”, “aumentar la demanda por productos loca-

8 Estados Unidos considera que la mayoria de los impuestos que pagan las empresas
norteamericanas en el extranjero pueden ser deducidos como costos. Luego se aplica la tasa
norteamericana al remanente. Asimismo, la ley norteamericana permite que se paguen los
impuestos a las ganancias no en el afio que se generaron, sino en el afio en que fueron remi-
tidas a los Estados Unidos. Por estos dos conceptos, a las empresas norteamericanas les
conviene que los impuestos pagados en los paises en desarrollo sean lo més bajos posibles.
Pero en ciertas circunstancias es posible substraer el impuesto pagado en el extranjero por
las empresas norteamericanas de los impuestos a pagar en Estados Unidos. En ese caso, a la
empresa norteamericana le da lo mismo pagar en los paises desarrollados o en su pais (salvo
el elemento nacionalista que puedan tener) Ver oma/Bm, 1967,
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les”, etc. Que estos efectos suceden, es cierto, pero pueden ser beneficios para
el pais y pueden no serlo.

Cuando la empresa extranjera contrata mano de obra calificada, como en
gencral esta mano de obra estd en condiciones de pleno empleo, no hay mayor
beneficio para el pafs receptor. Ello es porque su empleo por parte de la em-
presa extranjera, si hay pleno empleo, implica sustraerla de otra empresa ya
instalada en el pais, nacional o extranjera.

Aunque en general la empresa extranjera paga méas que las empresas loca-
les por la mano de obra calificada, esta diferencia no debe computarse como
beneficio nacional. En efecto, si los trabajadores y empleados contratades por
la empresa extranjera tenian una productividad previa mayor que el promedio,
v la diferencia de salarios simplemente paga tal mayor productividad, esta
altima no es un beneficio para el pais. En lugar de ser apropiada por el em-
presario local como era en la situacién previa, pasa a ser percibida por el
trabajador o empleado. Si en cambio la productividad del trabajador aumenta
al pasar a la empresa extranjera, tampoco lo incluiremos en el cilculo de los
beneficios nacionales directamente. Pero ello se traducird en mayores ganan-
cias de la empresa extranjera y éstas, a su vez, en mayores impuestos, que si
constituyen un beneficio para el pais.

Donde si puede haber un beneficio nacional es en la contrataciéon de mano
de obra no calificada. En efecto, el precio social de la mano de obra no cali-
ficada urbana es generalmentc entre el 40 y el 70 por ciento del precio de
mercado, y el precio social de la mano de obra no calificada rural es general-
mente entre el 20 y el 50 por ciento del precio de mercado respectivo . La di-
ferencia entre lo que paga la empresa extranjera por estos tipos de mano de
obra y su precio sombra serd un beneficio para el pais (que debe multiplicarse
por el factor de ajuste de la divisa si toda la produccién se exporta). Sin embar-
go, por lo general, es poca la mano de obra no calificada que es contratada
por empresas extranjeras, ya que las mismas usan téenicas de produccién inten-
sivas en capital.

En cuanto a las compras de insumos de la empresa extranjera en el mer-
cado local, si las empresas locales proveedoras de tales insumos estan traba-
jando a plena capacidad antes de la entrada al mercado de la empresa extran-
jera, en principio no existe un beneficio para el pafs. Ahora bien, como las
ventas a la empresa extranjera son exportaciones indirectas si la produccién
de ésta sc va a exportar, en realidad hay un beneficio que es igual al monto de
las ventas multiplicadas por el factor de ajuste del precio de eficiencia de la
divisa menos uno. La razén para restar uno es que si las empresas estin tra-
bajando a plena capacidad, lo que venden a la empresa extranjera dejan de
venderlo a otras empresas locales. Excepcién a esto es el caso en que tales
insumos estaban siendo exportados previamente: en ese caso, el beneficio na-
cional serd nulo.

Es distinto el caso si las empresas nacionales proveedoras de insumos
estin trabajando a una fraccién de su capacidad. En ese caso, para la cantidad
de bienes que vendan a la empresa extranjera producida con capacidad ociosa
(adicionalmente a la que se vendia antes), el beneficio nacional serd la dife-
rencia entre el ingreso por ventas y los costos variables de producir esa canti-

9 Dependiendo del enfoque usado y de la regién de que se trate,
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dad de bienes. Este beneficio puede ser significativo: en muchos casos, las
empresas de nuestros paises debido a la pequefiez del mercado interno y a
la dificultad de exportar (por razones que varian de pais a pais) usan sélo una
fraccion de su capacidad productiva. (Este problema de capacidad ociosa
surge porque importamos tecnologia disefiada para mercados mas grandes que
los nuestros. Volveremos a esto en la Segunda Parte). Adicionalmente, el be-
neficio nacional calculado como se acaba de indicar deberd ser multiplicado
por el factor de ajuste del precio de eficiencia de las divisas, en la medida en
que la produccién de la empresa extranjera se exporte en su totalidad.

iv) Otros beneficios

Puede haber otros beneficios cuantificables monetariamente, pero su im-
pacto total es menor, comparado con el mas importante, que son los impuestos
pagados por las empresas extranjeras.

Un beneficio que sin embargo vale Ja pena mencionar es el caso en que
la empresa extranjera construye infraestructura para su propio uso que a la
vez puede ser usada por consumidores y/o productores locales. Esta externali-
dad positiva para el pais puede ser medida e incorporada a los beneficios ge-
nerados por la inversién extranjera.

Schydlowsky (1970) indica que una empresa extranjera puede proveer
beneficios al pais receptor en la forma de menores fluctuaciones de los ingresos.
Este autor razona que dadas las fluctuaciones de los precios internacionales de
los productores primarios, si el precio baja y se trata de una empresa local, el
pais absorbe el impacto, mientras que si es una empresa extranjera es ésta la
que absorbe la baja de precios. Esto es parcialmente correcto, ya que al dis-
minuir las ganancias de la empresa extranjera también disminuirdn los im-
puestos pagados por la misma. Si la estructura del impuesto a las ganancias
de las empresas es progresivo, el efecto de una disminucién de las ganancias
de las empresas sera una disminucidn atin mayor de los ingresos del pais en
términos de impuestos percibidos. En todo caso, el efecto neto no parece lo
suficientemente importante como para incluirlo en la comparacién de ambas
alternativas,

Resumen de los beneficios y costos cuantitativos de ambas alternativas
Los siguientes cuadros resumen los beneficios y costos cuantitativos del

proyecto local y del provecto de inversiéon extranjera, suponiendo que toda la
produccién se exporta.

Proyecto Local
Beneficios Costos

Exportaciones x D 1. Inversién [insumos locales + (importa-
tados x D)]

Costos de operacion y mantenimiento
Insumos anuales [locales + (importados
x D)]

Royalties X D

Ll
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Sueldo del equipo administrativo |zas-
tado localmente + (Remitido al exte-
rior x D)]

Pagos por comercializacidn externa x 1D
Pagos de intereses al exterior x (D - 1)

P. efic.
D = factor de ajuste del precio de eficiencia de la divisa =
P. merc.
Inversion Extranjera
Beneficios Costos
1. Impuestos X D Valor actual del proyecto local (si ma-

yor que cero)

2. Insumos locales en condiciones de pleno Diferencias entre precios de eficiencia y
empleo x (D — 1) precios de mercado de insumos (si PE

mayor que PM)

3. Entrenamiento formal o informal (Di- Infraestructura o insumos proporciona-
ferencia entre el sueldo o salario con y dos gratuitamente al inversor extranjero
sin e] entrenamiento imputado en el
momento en que el entrenado pasa a
trabajar en una empresa local) x D

4. Diferencias entre Precios de Eficiencia 4. Aumento en los gastos administrativos
y Precios de Mercado de insumo (si del gobierno causados por la inversidn
PM: mayor que PE) extranjera

5. Uso de infraestructura construida por
empresa extranjera por parte de usua-
rios locales x D

El valor de ambos proyectos se calculard a la tasa nacional de descuento
o precio de eficiencia del capital.

@

Caso en que el valor actual del proyecto local no es positivo

Hemos dicho al comenzar este trabajo que se analizaria cémo evaluar ur
proyecto de inversién extranjera que se suponia que era “el mas conveniente
para el pafs de todas las propuestas recibidas para una cierta explotacion”.
Ahora es mas facil explicar cémo seleccionamos el mejor proyecto extranjero
de todas las propuestas recibidas; simplemente evaluaremos cada uno de ellos
de acuerdo a la metodologia explicada. Generalmente, en todos ellos aparecerd
el mismo valor actual del proyecto local.

Por lo tanto, si el valor actual del beneficio neto del proyecto local .es
cero o negativo, simplemente verificaremos si la evaluacién del mejor proyecto
de inversién extranjera desde el punto de vista del pais (ignorando el proyecto
local) tiene un valor actual del beneficio neto cero o positivo. Si ese es el caso,
y los beneficios cualitativos no son juzgados por el gobierno como inferiores a
los costos cualitativos, queda claro que serd una buena decisién llevarlo a cabo.
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B. Aspectos no Cuantificables en Unidades Monetarias

Los beneficios y costos de tipo cualitativo son los que provocan las mas
grandes disparidades de opinién. Esto podria llegar a hacer pensar que debido
a ello el analisis cuantitativo explicado en la parte A no es de gran utilidad. Sin
embargo, la estimacién del beneficio neto cuantitativo clarifica y réstringe la
discusion.

Entre los beneficios cualitativos, se cita con frecuencia el ejemplo para
empresas Jocales del mayor orden y responsabilidad en el manejo empresarial,
del manejo financiero, del respeto que muchas empresas exiranjeras tienen por
aspectos que a veces son descuidadas en alguna medida en nuestros paises,
tales como medidas de seguridad en el trabajo, la efectiva prestaciéon de bienes
y servicios sociales para los trabajadores, el intento de evitar la contaminacién
ambiental, etc. En realidad, hay algunas empresas que realmente traen estos
beneficios, otras que sélo parte de ellos y otras que no los traen. Es necesario,
pues, averiguar cual ha sido el historial de la empresa que se esté analizando
en otros paises. Eso nos dard una idea de lo que se puede esperar en estos
aspectos.

En cuanto a los costos cualitativos, €l mas citado es el intento de muchas
empresas extranjeras grandes de influenciar por medios ilicitos a los gobiernos
locales, para obtener exenciones impositivas y otras ventajas, o evitar un am-
biente hostil. En realidad, esto altimo ha ocurrido con frecuencia, pero debe
precisarse qué tipo de empresas lo ha hecho. Histéricamente, las empresas
extranjeras con las tendencias anotadas mas notables fueron hasta hace poco
las del petréleo. También suele presentarse el caso con empresas que explotan
un producto que constituye el grueso de las exportaciones del pais. Fuera de
estos casos notorios, la actividad de la mayoria de las empresas extranjeras en
tratar de influenciar los varios niveles de gobierno del pais receptor a su favor
no es mas notable que la de empresas nacionales de similar tamafio. La dife-
rencia es que en un caso las ganancias extraordinarias asi conseguidas quedan
en el pais, en el otro no, excepto por los impuestos a las mismas.

También debe citarse entre los costos cualitativos el hecho de que el pais
receptor pueda no tener control sobre una actividad juzgada importante para
la defensa nacional. En ese caso, suele preferirse una empresa local, aun si el
valor actual de los beneficios netos cuantificables monetariamente es menor
que el proporcionado al pais por la empresa extranjera.

Finalmente, convendri tener en cuenta algunos costos cualitativos de la
alternativa de llevar a cabo el proyecto con una empresa publica. Como en
nuestros paises suele haber menos respeto por lo nacional que por lo extran-
jero, puede suceder que aun cuando una empresa estatal goce de total autono-
mia segim la ley, se intente influenciar a la administracion para que ubique
amigos de personas influyentes entre su personal. Esto puede hacer fracasar
a la empresa nacional o, al menos, perjudicar su desempefio.
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Segunda parte:

INVERSIONES DE MENOR MACNITUD (EN PARTICULAR LAS
DIRIGIDAS AL MERCADO LOCAL)

A. Aspectos Cuantificables en Unidades Monetarias

Una primera diferencia con el caso analizado en la primera parte es la si-
guiente: la empresa extranjera con su produccién puede bajar los precios de un
producto en el mercado interno. En ese caso habrd una ganancia para los con-
sumidores (excedente adicional del consumidor), parcialmente compensada por
la pérdida para los productores (excedentes del productor). El beneficio neto
puede ser aproximado por la diferencia de precios multiplicada por la diferen-
cia en la cantidad, dependiendo la bondad de la aproximacién del grado de
paralelismo del desplazamiento de la funcién de oferta.

Otra diferencia aparece en el disefio del proyecto local. La tecnologia que
se usa en los paises latinoamericanos es la tinica que tenemos disponible: la
disefiada en los paises mas desarrollados, basicamente en los Estados Unidos.
El ingeniero norteamericano que disefia dicha tecnologia lo hara a base de los
precios de mercado del capital v de la mano de obra vigentes en los Estados
Unidos, y teniendo en cuenta el mercado norteamericano o el mundial (que en
términos préacticos es mas o menos lo mismo).

Por un lado, nuestro precio de eficiencia del capital es mucho mas alto
que el precio del mercado del capital en Estados Unidos, y nuestro precio de
eficiencia de la mano de obra es mucho mas bajo que el respectivo en el mer-
cado norteamericano, particularmente el de la mano de obra no calificada. Por
otra parte, nuestros mercados son dramaticamente mas chicos que el mercado
norteamericano, ni hablar del mundial. Para dar una idea, nétese que el in-
greso total de la ciudad de Kansas es del orden de magnitud del de Chile; el
de Los Angeles, similar al de todo México; y el de la ciudad de Nueva York
con sus alrededores (dentro y fuera del Estado), al de la Argentina y Brasil
juntos. De alli la necesidad de contar con tecnologia moderna disefiada para
mercados mas chicos y a base de los precios de eficiencia del capital, de la di-
visa y de la mano de obra vigentes en nuestros paises: lo que se ha dado en
llamar “tecnologia intermedia”. Este tipo de tecnologia ya est4 disponible para
muchos tipos de produccién (ver Apéndice). Si para el particular tipo de pro-
vecto no esti disponible, debe contratarse su disefio. Hay un mercado creciente
para este tipo de servicios.

La tecnologia intermedia, al ser disefiada en escala mas pequefia, permite
la “expansién por etapas” a medida que crece la demanda respectiva. Esto im-
plica menor riesgo, y aumenta el valor actual del proyecto al disminuir el valor
actual de los costos (ver Harberger, 1967).

Dado el tipo de tecnologia usada, dado que no hay problemas del merca-
deo internacional y que la cantidad de capital requerida por la tecnologia in-
termedia es mucho menor, no hace falta en este caso recurrir al mercado inter-
nacional de administradores de empresas de gran envergadura. Administrado-
res locales pueden ser reentrenados o reorientados hacia el tipo de administra-
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¢ién requerida por la tecnologia intermedia, mucho més intensiva en mano de
obra, y en insumos locales que la tecnologia de los paises desarrollados 19,

Con un proyecto local elaborado de este modo, no es ficil que el proyecto
de inversién extranjera resulte el mejor. En efecto, por un lado los beneficios
sociales de la inversion extranjera son menores, pucs ya no los multiplicamos
por el factor de ajuste del precio de eficiencia de la divisa. Por otra parte, la
alternativa local, si disefiada con tecnologia intermedia, tiene costos sociales
bajos. Pero, obviamente, hay que evaluar caso por caso.

B. Aspectos cualitativos

A mi juicio, en este caso los aspectos cualitativos definitivamente favore-
cen al proyecto local si éste ha sido disenado usando moderna tecnologia in-
termedia. En efecto, si esta tecnologia se generaliza, el desempleo en los paises
en desarrollo se reducird marcadamente en pocos afios. Ello implica beneficios
cualitativos importantes tanto para el individuo como para la sociedad en tér-
minos de estabilidad politica, disminucién de la delincuencia, e inversién en
capital humano bajo la forma de nutricién y aprendizaje en el trabajo. Esta
Gltima forma de inversién tiene una dimensién enorme, no sospechada hasta
hace pocos afios (Selowsky, 1971, 1972), y se refiere no sélo a las consecuen-
cias del pleno empleo sobre los trabajadores, sino también sobre sus fami-
lias, en particular sus hijos en gestacién o muy pequenos.

CoONCLUSION

La primera conclusion es: no deben ofrecersc desgravaciones impositivas
a las empresas extranjeras para atraerlas, ya que los impuestos constituyen el
grueso del beneficio para el pais. Seria deseable que se prepare un acuerdo
entre los paises en desarrollo recomendando un nivel minimo de imposicién.

Segundo: deben eliminarse las restricciones reglamentarias, legales o ile-
gales, que dificultan o impiden la contratacién en el mercado mundial de ad-
ministradores de empresa de gran envergadura, o que impiden su desempefio
eficiente, tal que una empresa nacional pueda proveer al pais los mismos insu-
mos de capital y tecnologia de produccién, administracién y mercadeo exte-
rior que las empresas multinacionales ofrecen. Ello aumentard el valor de los
recursos de los paises en desarrollo.

Tercero: el hecho de crear las condiciones para que exista una alternativa
nacional a la inversidn extranjera no quiere decir que nos vamos a decidir por
la empresa nacional necesariamente. Cada caso es distinto, y la evaluacion
nacional del proyecto, cuantitativa y cualitativa, suministrard informacién fun-

10 A] respecto, ayudaria mucho si los gobiernos acercaran los precios de mercado a
los precios sociales. Por ejemplo, eliminando los “alicientes” a la inversién, que abaratan el
capital, un insumo muy caro desde el punto de vista nacional. También los gobiernos de-
berian financiar directamente las cargas sociales de los obreros no calificados y semicalifica-
dos. Esto abarataria este insumo al sector privado. Incluso los gobiernos deberian financiar
parte de la contratacién de mano de obra no calificada y semicalificada, pagando un subsi-
dio equivalente a un tercio del jornal, digamos, hasta llegar al pleno empleo, variando luego
el subsidio, tal que ese nivel de empleo se mantenga.
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damental a las personas o entidades encargadas de tomar la decisién corres-
pondiente.,

Cuarto: cuando la inversién extranjera vendera su produccién bdsicamen-
te en el mercado interno, la alternativa local debe ser formulada usando mo-
derna tecnologia diseiiada de acuerdo a los precios de eficiencia y tamafio del
mercado del pais, la llamada “tecnologia intermedia”. Ello permitird tomar la
correcta decisién acerca de qué alternativa es la mas conveniente para el pais
en cuestién,
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ALGUNAS IMPLICACIONES DEL NUEVO CONTEXTO MONETARIO
INTERNACIONAL PARA LAS POLITICAS DE AJUSTE EXTERNO
DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS

Fernanpo Ossa *

1. ErL Nurvo OrRpeN MONETARIO INTERNACIONAL

Las politicas de ajuste externo de cada pais necesariamente tienen que
tomar en consideracién el conjunto de reglas, acuerdos e instituciones que cons-
tituyen el sistema monetario internacional. De aqui que sea importante analizar
cuiles son las principales implicaciones de los grandes cambios que se han
producido en dicho sistema en los tltimos afios. Las discusiones relacionadas
con este tema se refieren generalmente a los principales paifses industrializa-
dos, ya que son sus monedas las que participan mas activamente en las rela-
ciones financieras internacionales. Sin embargo, los cambios que se han produ-
cido en el sistema monetario internacional después de 1971 tienen una serie
de implicaciones para los paises menos desarrollados, entre los que se inclu-
ven las naciones latinoamericanas, que nos interesan en este trabajo,

Antes de que entremos a analizar las caracteristicas que presenta el sis-
tema monetario internacional después del abandono del patrén délar-oro, que
existié desde la creacién del Fondo Monetario Internacional en el Acuerdo de
Bretton Woods en 1944 hasta 1971, es conveniente hacer algunas considera-
ciones acerca de la forma en que operaba dicho sistema. No es necesario entrar
a analizar aqui en detalle el sistema de Bretton Woods, ya que esto lo hemos
hecho en otro trabajo !. Nos limitaremos a recordar esquematicamente los prin-
cipales problemas asociados con él, centrandonos en la década de 1960. El pe-
riodo anterior a dicha década fue, en gran parte, una etapa de transicién de
post-guerra en que la mayoria de los paises adoptaron acuerdos bilaterales de
pagos y otras restricciones motivadas por la generalizada “escasez de délares”,
que se habia originado en el hecho de que las economias europeas habian su-
frido un gran deterioro en el conflicto bélico, mientras que la capacidad produc-
tiva norteamericana habia permanecido intacta. Los paises de América del
Sur, con la excepcién de Venezuela, adoptaron también acuerdos bilaterales
de pagos en su comercio reciproco e implementaron otras formas de control a
los pagos internacionales 2,

El principal problema que presentaba el sistema de Bretton Woods era la

# Universidad Catélica de Chile.
1Ver Ossa /11/.
2 Para detalles sobre esto, ver Ossa /12/.
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falta de un mecanismo de ajuste internacional apropiado. Los tipos de cam-
bio permanecian basicamente fijos y eran modificables sélo ante “desequili-
brios fundamentales”, término que no fue nunca definido, Por otro lado, no
se respetaban las reglas de ajuste externo del tipo patrén oro, es decir, via
cambios en el ingreso monetario inducidos por variaciones en la oferta de di-
nero. Iisto era asi porque frecuentemente existia una incongruencia entre la
politica macroeconémica apropiada para la obtencién del equilibrio interno
y aquella necesaria para alcanzar el equilibrio externo, como era el caso, por
ejemplo, de un pais con déficit de balanza de pagos y en una situacién rece-
siva. Al no funcionar el sistema de ajuste bajo paridades fijas, cada cierto
tiempo se producian modificaciones en los tipos de cambio, generalmente en
medio de una crisis. Estos eran normalmente devaluaciones, siendo muy esca-
sas las revaluaciones, ya que el sistema no era simétrico, recayendo el peso del
ajuste sobre los paises en déficit. FEstados Unidos, cuya moneda era el prin-
cipal activo de reserva, no tenia la posibilidad de modificar su paridad sin
destruir todo el esquema.

En segundo término, el sistema no producia reservas internacionales en
forma ordenada. L.a principal fuente de reservas eran los déficit de balanza
de pagos de Estados Unidos, los que permitian a los demés paises acumular
dblares en su cartera de activos internacionales liquidos. Sin embargo, esto
significaba que la posicidon internacional de Estados Unidos se iba haciendo
cada vez menos liquida, lo que introducia el problema de la falta de confianza
de la convertibilidad del délar en oro. El Fondo Monetario Internacional traté
de solucionar en parte este problema a través de la creacién de un activo in-
ternacional fiduciario: los derechos especiales de giro (pEG).

No obstante, hasta ahora los prG constituyen una parte pequefia del total de
reservas mundiales (alrededor del 5%).

Por 1ltimo, en el sistema de Bretton Woods no existian reglas claras acerca
de la forma como debfa distribuirse el ahorro social que resultaba del hecho
de usar como parte de las reservas internacionales dinero-fiduciaric en lugar
de dinero-bien. El hecho de que el ddlar fuese el principal activo de reserva
internacional permitia a Estados Unidos ejercer un derecho de sefioriaje, apro-
piandose de parte de este ahorro social al tener la posibilidad de endeudarse
con el resto del mundo a tasas de interés bajas.

El sistema de Breton Woods dejé de operar en agosto de 1971, cuando Esta-
dos Unidos suspendié la convertibilidad del délar en oro. Desde esa fecha hasta
comienzos de 1973 se hicieron algunos intentos por mantener €l sistema de pa-
ridades fijas, los que fracasaron. Desde mayo de 1973 las principales monedas
se encuentran flotando, aunque en general, estas flotaciones no son totalmente
libres.

En otro trabajo en que nos hemos centrado sobre el posible curso futuro
del sistema monetario internacional, hemos concluido que las dos alternativas
més probables son la flotacién libre y generalizada de las monedas principa-
les o la implantacién de un sistema de paridades temporalmente fijas acompa-
fiado de flotaciones periddicas y basado en un patrén pEc 3. La segunda alter-
nativa presenta una serie de dificultades, lo que hace dificil que vaya a preva-

® Ver Ossa /11/.
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lecer, viéndose esto reforzado por el hecho de que en la reunién del Fondo
Monetario Internacional en Jamaica, a comienzos de 1976, se legalizé el sistema
de flotacién de las monedas principales que existia de facto desde 1973 ¢,

Antes de que entremos a analizar algunas de las consecuencias de este
nuevo orden monetario internacional para las politicas de ajuste externo de los
paises latinocamericanos, queremos enfatizar que lo méas importante para estos
paises, cualquiera sea el sistema monetario internacional que prevalezca, es que
éste funcione en forma eficiente, en el sentido de que las principales naciones
industrializadas no sean inducidas a poner trabas al libre movimiento de bie-
nes y capitales como consecuencia de las posibles limitaciones del mecanismo
de pagos internacionales. En efecto, en la actualidad existe la conciencia en
muchos paises latinoamericanos de que las politicas de substitucién de impor-
taciones, que fueron tan populares en el pasado, han sido ineficientes, por lo
que el énfasis ha tendido a cambiarse hacia el aumento del comercio inter-
nacional como principal motor del crecimiento econdémico, siendo importante
que los esfuerzos en este sentido no se vean frustrados por la implantacion
de trabas al comercio por parte de los paises desarrollados por razones de
balanza de pagos °.

El nuevo orden monetario internacional tiene repercusiones en muchos
sentidos, como, por ejemplo, en la administracién de la cartera de reservas, en
el servicio de la deuda externa, en la politica cambiaria, en el mecanismo de
creacién y distribucién de reservas, etc. En este trabajo consideraremos al-
gunas de las implicaciones con respecto a sélo los dos dltimos puntos.

2. LA POLITICA CAMBIARIA DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS ANTE LA FLOTACION
DE L.AS MONEDAS PRINCIPALES

Dada la situacién actual en que las principales monedas estan flotando y
en que existe libertad para que cada pais elija el sistema cambiario que desee,
la discusién sobre la adopcidn del tipo de cambio flexible versus el tipo de
cambio ajustable deja de ser sélo académica y plantea a todos los paises, inclu-
yendo a los que nos interesan en este trabajo, la necesidad de tomar una deci-
sién ante las alternativas planteadas $,

No consideraremos aqui el caso en que el tipo de cambio nominal se fija
a perpetuidad, ya que ésta no es una alternativa realista para la mayoria de
los paises latinoamericanos. Basta comparar sus tasas de inflacién con aque-
llas prevalecientes en algunas naciones con las cuales realizan la mayor parte
de su intercambio econémico, para darse cuenta de que no existe el suliciente
grado de coordinacién de las politicas monetarias como para que pueda fun-
cionar un sistema de tipo de cambio nominal fijo a perpetuidad. En todo caso,

*Ver Edward M. Bernstein et al, /5/.

® Por supuesto que, independientemente de esto, de todas maneras pueden prevalecer
controles por motivos proteccionistas,

®Usaremos como sinénimos los términos “tipo de cambio flexible” y “tipo de cambio
libremente fluctuante”, Por “tipo de cambio ajustable” entenderemos un sistema en que el
gobierno fija la paridad, la cual es ajustada sélo en el caso en que el pais enfrente un
desequilibrio permanente en sus pagos internacionales, usédndose reservas internacionales
para hacer frente a los desequilibrios transitorios.
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una forma en que podria operar un sistema de este tipo seria el abandono
por parte de un pais del uso de una moneda propia, recurriéndose al signo
monetario de otra nacién con la que se mantengan estrechas relaciones econ6-
micas, como el caso de Puerto Rico que usa el doélar norteamericano. Esta es
la alternativa recomendada por Friedman para los paises en desarrollo ya que,
en su opinién, una vez que éstos crean un Banco Central, es muy probable que
sigan politicas inflacionarias?. Pero el mismo Friedman reconoce que, clara-
mente, ésta no es, en general, una alternativa politicamente factible. Por lo
tanto, ya que el tipo de cambio fijo a perpetuidad o la prescindencia de una
autoridad monetaria nacional no son posibilidades realistas a considerar, una
parte importante de la discusién que se ha desarrollado en el contexto de la
teorfa de 4reas monetarias 6ptimas no es pertinente para el caso de la mayoria
de los paises latinoamericanos.

Tenemos entonces que las dos alternativas que se le presentan a casi todos
los paises latinoamericanos, ante la desaparicién del sistema de paridades fijas
de Bretton Woods, son dejar que el precio de la divisa sea determinado por
el mercado o adoptar algin sistema de tipo de cambio ajustable, administrado
por el gobierno. Las discusiones acerca de las ventajas de un sistema respecto
al otro se refieren, en gran medida, al grado de estabilidad del tipo de cambio
bajo cada uno. Esta estabilidad no debe entenderse en el sentido de que el tipo
de cambio no varie, sino que se refiere a que el precio de la divisa se modifi-
que s6lo ante desequilibrios permanentes en los pagos internacionales, motiva-
dos por cambios “reales” en la demanda y/u oferta de bienes y activos finan-
cieros transados internacionalmente o por desequilibrios monetarios por dife-
rencias en la tasa de inflacién interna respecto a aquellas prevalecientes en
otros paises. Bajo un sistema administrado por el gobierno, éste interviene pa-
ra financiar los desequilibrios de caracter transitorio, evitindose las variacio-
nes de la paridad en esos casos. En un sistema de tipo de cambio flexible los
especuladores privados pueden cumplir la funcién de estabilizar el precio de
la divisa. Bajo el supuesto de que el tipo de cambio que va a prevalecer en el
futuro va a ser mas predecible cuando se eliminan las fluctuaciones de la pa-
ridad motivadas por desequilibrios de caracter transitorio, la determinacién de
cuil de los dos sistemas ofreceria un mayor grado de estabilidad cambiaria
en el caso de los paises latinoamericanos es clave en la decisién de incorpo-
rarse 0 no al sistema de flotacién adoptado por los paises industrializados
desde 1973. En la medida de que el tipo de cambio que va a prevalecer en el
futuro se haga mas predecible, se va a alcanzar una mejor asignacién de re-
cursos en el presente, al realizarse las transacciones futuras efectivamente a
los precios originalmente estimados al tomarse la decision de comprometer
recursos en una determinada actividad ®.

Podria pensarse que el efecto que tiene la incertidumbre acerca del curso
futuro del tipo de cambio sobre la asignacién de recursos puede ser eliminado

"Ver Friedman /7/. Friedman, como se sabe, es el principal defensor del tipo de
cambio libremente fluctuante en el caso de los paises desarrollados. Pero para los paises
en desarrollo, estima que la politica éptima es la que hemos seitalado. Una variante de
esta politica es aquella en que el pais mantiene una moneda propia, pero la paridad se fija
en forma permanente con respecto a la moneda de un pais grande, como es el caso de
Panama.

® Ver Barandiarin /1/.
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si existen mercados de divisas a futuro. Si existiesen dichos mercados, aun para
plazos muy largos, los precios a futuro prevalecientes en el presente darian
una estimacién sobre el precio de la divisa en cada punto del tiempo. No obs-
tante, esto es sGlo una estimacién y persiste el problema de cuédl va a ser la
paridad que efectivamente va a prevalecer en el futuro. Las transacciones v
actividades que involucran la compra y venta de moneda extranjera se van a
poder asegurar en los mercados cambiarios a futuro, pero este seguro no va a
operar para aquellos casos en que no se efectian compras o ventas de mo-
neda extranjera, pero en que las variaciones del tipo de cambio afectan al pre-
cio a que se van a realizar las compras y ventas de los bienes y servicios res-
pectivos en moneda nacional, sean éstos transables o domésticos. En estos casos
la incertidumbre sélo puede eliminarse cuando existen mercados a futuro de
bienes y servicios. A esto debemos agregar que los mercados cambiarios a
futuro, existentes en las economias mas desarrolladas, cubren plazos relativa-
mente cortos, por lo cual sélo es posible asegurar en ellos ciertas transacciones.

La estabilidad cambiaria obtenida en un sistema libre versus uno adminis-
trado por el gobierno va a depender, en gran parte, de la eficiencia relativa de
los especuladores privados y del gobierno para discriminar entre desequilibrios
transitorios y permanentes. Sin embargo, en el caso de la generalidad de los
paises latinoamericanos estdn presentes una serie de factores que hacen muy
poco probable que un sistema de tipo de cambio libre pudiese funcionar en
forma satisfactoria. Estos factores, que son pertinentes en mayor o menor grado
en la mayoria de estos paises, son los siguientes:

a) La existencia de controles de cambio, el poco desarrollo de los merca-
dos de capitales y, en general, la falta de sofisticacién financiera. Esto impide
el adecuado funcionamiento de las actividades de especulacién y arbitraje cu-
bierto de tasas de interés que son necesarias en un sistema de tipo flexible que
opere en forma eficiente.

b) Los mercados cambiarios son pequefios vy susceptibles de operar bajo
condiciones de competencia imperfecta.

c) La probabilidad de que exista especulaciéon desestabilizadora es mayor
mientras mas elastica es la oferta monetaria, tal como ha sido demostrado por
Tsiang (14 y 15). Esto es muy pertinente para el caso de los paises latinoame-
ricanos, muchos de los cuales se caracterizan por sus elevadas tasas de infla-
cion.

d) En muchos de estos paises una parte importante de la oferta y deman-
da de divisas estd centralizada en el gobierno®,

Todo esto hace poco recomendable, por el momento, la adopcién del tipo
de cambio libremente fluctuante en la mayoria de los paises latinoamericanos,
debiéndose usar, en cambio, un sistema de tipo de cambio ajustable. No entra-
remos aqui a analizar el problema de implementar un sistema de este tipo, pero
si queremos sefialar que su éxito en relacidn con la estabilidad y predictabili-
dad del tipo de cambio va a depender, fundamentalmente, de la capacidad
del gobierno para diferenciar entre desequilibrios permanentes y transitorios 1,
En todo caso, en varios paises latinoamericanos existe ya experiencia en ajus-

9 Sobre esto, ver Berger (4) para el caso de Chile.
10 Sobre la implementacién de un sistema de paridades ajustables, ver Barandiaran (1) y
Montt (10).
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tar el tipo de cambio para hacer frente a desequilibrios permanentes inducidos
por diferencias entre la tasa de inflacién interna y aquellas prevalecientes en
otros paises. Esto es especialmente importante, dadas las elevadas tasas de in-
flacién existentes en varios paises latinoamericanos, evitandose asi los cambios
bruscos en el tipo de cambio real como consecuencia de no ajustar el tipo de
cambio nominal ante perturbaciones de orden monetario. Mucho més dificil es
el problema de separar los desequilibrios “reales” en permanentes y transitorios,
produciéndose en estos pafses una gran parte de las perturbaciones por la via
de las variaciones en los retornos de exportacion.

Un punto importante que es necesario mencionar en relacién con un sis-
tema cambiario administrado por el gobierno, es que la incertidumbre con res-
pecto al curso futuro del tipo de cambio puede ser reemplazada por incertidum-
bre en cuanto a las variables macroeconémicas, si acaso los efectos monetarios
de la intervencién del gobierno en el mercado cambiario no son neutralizados.
Estas variaciones inducidas por cambios en la oferta monetaria corresponden
a la forma en que opera el proceso de ajuste bajo paridades fijas. También en
un sistema cambiario libre va a existir un efecto similar, a través de cambios en
la demanda por dinero nacional. Este es un problema importante en relacion
con el financiamiento de desequilibrios transitorios y suele ser ignorado, olvi-
dandose que al no neutralizarse los cambios en la oferta monetaria se va a estar
poniendo en movimiento el proceso de ajuste de balanza de pagos, aun cuando
no se haya modificado la paridad por considerarse que el desequilibrio es tem-
poral. En todo caso, un analisis completo de las implicaciones macroeconomi-
cas de un sistema cambiario administrado requiere del uso de modelos estocasti-
cos y va mas alld del propdsito de este trabajo ',

Si los paises latinoamericanos deciden no incorporarse al sistema de tipo de
cambio flexible adoptado por los paises industrializados, sino que optan por un
sistema de tipo de cambio ajustable, de inmediato se plantea el problema de de-
cidir con respecto a qué moneda se debe fijar la paridad. En un sistema en que
todas las paridades estan fijas, esto no tiene mayor importancia. Pero si las prin-
cipales monedas estan flotando, al fijar un pais su paridad con respecto a una
sola moneda, pierde el contro] sobre su tipo de cambio efectivo al producirse
variaciones en los tipos de cambio de dicho signo monetario con respecto a los
de terceros paises. El tipo de cambio efectivo mide, en algin sentido, el cam-
bio promedio de la paridad de un pais con respecto a todas las otras monedas
pertinentes. En un mundo idealizado en que se dieran varias condiciones, como
la existencia de arbitraje perfecto de bienes que igualase sus precios entre pai-
ses, inmovilidad internacional del capital, ausencia de costos de transporte, etc.,
el problema de la eleccién de la moneda con respecto a la cual se establece la
paridad y el concepto de tipo de cambio efectivo dejan de ser importantes.
Pero en la ausencia de estas condiciones idealizadas, las pequefias economias
abiertas se ven enfrentadas al hecho de que la flotacién de las monedas prin-
cipales les plantea la necesidad de decidir entre fijar su paridad con respecto
a una sola moneda y perder su control sobre el tipo de cambio efectivo, o redu-
cir esta pérdida de control amarrando el valor de su signo monetario a una
canasta apropiada de monedas. Ahora bien, la eleccién de dicha canasta va a
depender del objetivo que se persiga a través de un mayor control sobre el

11 Ver Barandiardn y Ossa (2).
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tipo de cambio efectivo 12 Si lo que interesa es la obtencién del equilibrio de
balanza de pagos, va a ser necesario hacer cdlculos complejos que tomen en
consideracion las elasticidades pertinentes 3.

Los problemas envueltos en el cdlculo de indices de tipo de cambio efecti-
vo son bastante serios. Considérese, por ejemplo, la necesidad de decidir cémo
pounderar los movimientos de capital versus los flujos de comercio entre el pais
en cuestién y cada uno de los otros paises cuyas monedas se incluyen en la
canasta. Por esto, los célculos de indices de tipo de cambio efectivo suelen
ser relativamente poco sofisticados, usdndose generalmente algin tipo de pon-
deracién basada en los flujos de comercio* (en el cuadro 1 presentamos un
célculo de este tipo para Chile en el periodo enero 1974 - diciembre 1976).
En todo caso, estas consideraciones deben servir para enfatizar lo dificil que
resulta administrar en forma eficiente un sistema de tipo de cambio ajustable,
cuando a los problemas tradicionales de diferenciar entre desequilibrios tempo-
rales y permanentes agregamos todo lo relacionado con el manejo del tipo de
cambio efectivo. Es quizds esto ltimo lo que ha resultado en la totalidad de
los paises latinoamericanos que han optado por mantener la regla sencilla de
vincular su moneda sélo al délar norteamericano, aun cuando el sistema de tipo
de cambio flexible ya ha sido legalizado por el Fondo Monetario Internacional 5,

CUADRO 1
INDICES DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO EN CHILE (1974-1976)

Indice de Tipo Indice de Tipo Indice de Tipo Indice de Tipo

Fecha de Cambio de Cambio de Cambio de Cambio
Nominal Nominal Efectivo Real Real Efectivo

Enero 1974 100 100 100 100
Febrero 111,8 113,5 90,9 92,3
Marzo 129,8 134,1 93,4 96,5
Abril 1437 152,0 90,4 95.7
Mayo 1643 172.1 965 1011
Tunio 1949 202.1 94,8 983
Julio 212.4 218.4 94.4 971
Agosto 238.,6 242.6 96,8 98,4
Septiembre 275,2 284,1 98,8 1021
Octubre 315,4 316,9 96,5 97.0
Noviembre 360,3 3694 101,4 103,9
Diciembre 435,3 451,0 115,8 120,0
Enero 1975 5125 538,7 120,6 126,7

12 Ver Diaz Alejandro (8).

13 Para una discusidn general sobre las diferentes formas en que se suelen computar
fndices de tipo de cambio efectivo, ver Rhomberg (13). Para el caso especial de los paises
productores de bienes primarios, ver Bélanger (3).

14 Ver Rhomberg (13).

15 Ksto no es asi en el caso de otros paises en desarrollo. A la canasta pec se han
amarrado Arabia Saudita, Birmania, Irdn, Jordania, Kenia, Malawi, Qatar, Tanzania y Ugan-
da. Una canasta propia ha sido empleada por Argelia, Chipre, Fiji, Guinea, India, Israel,
Kwait, Malasia, Marruecos, Mauritania, Samoa Occidental, Sierra Leona y Thnez.
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(CUADRO 1 (cont.)

Indice de Tipo Indice de Tipo Indice de Tipo Indice de Tipo
Fecha de Cambio de Cambio de Cambio de Cambio
Nominal Nominal Efectivo Real Real Efectivo
Febrero 604,1 644,5 1221 130,3
Marzo 749,1 733,8 128,5 1239
Abril 951,0 911,1 134,4 128,7
Mayo 1.087.6 1.130.2 1331 1383
Junio 1.231,5 1.143,0 126,7 1176
Julio 1.435,6 1.265,4 136,7 120,5
Agosto 1.561,1 1.379.5 136.9 1210
Septiembre 1.664,4 1.428.8 135,0 1159
Octubre 1.828,4 1.603,4 136,8 120,0
Noviembre 2.000,5 1.721,9 1394 120,0
Diciembre 2.218,3 1.870,2 1449 1222
Enero 1976 2.471.1 2.117.2 1315 1126
Febrero 2.715,8 2.264,6 134,0 1117
Marzo 2.893,2 2.433,1 1378 115,9
Abril 3.094,9 2.578,6 132,3 1102
Mayo 3.377,3 2.780,5 1322 108,8
Junio 3.640,7 2.990,4 1276 104,8
Julio 3.472.2 2.787,0 1116 90,3
Agosto 3.632,6 3.026.0 1120 93,3
Septiembre 3.853.2 3.201,0 1109 92,1
Octubre 4.079,0 3.382,0 1105 91,6
Noviembre 4.334,5 3.574,3 1134 93,5
Diciembre 4.579,2 3.829,6 1142 95,5
Notas:
MIM 4+X1X
i i i i
(1) Indice de tipo de cambio Efectivo Nominal =
M+ X
i 1
M
n i
M =3 Y
i =1 =n i
M
=1 i
X
n ij
IX = p1 '
i j=1 n i1
Z X
j=1 i
M = importaciones del pais i desde el pais j.
it
; = exportaciones del pafs i al pais j.
i
M = importaciones totales del pais i de los otros paises en la muestra (aproximada-
t mente el 90% de las importaciones totales).
X = exportaciones totales del pais i a los otros paises en la muestra (aproximada-
i mente el 90 % de las exportaciones totales),
Y = pr?cio de una unidad de la moneda del pais j en términos de la moneda del
i pafs i.
(*) Los tipos de cambios reales se obtienen ajustando los tipos de cambio nominales

?or la inflacién doméstica y mundial, La segunda fue aproximada a base de la tasa de in-
lacién en Estados Unidos.
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3. EL MECANISMO DE CREACION Y DISTRIBUCION DE RESERVAS INTERNACIONALES

El paso de un sistema de dinero - mercancia a un sistema de dinero - fidu-
ciario se traduce en un ahorro social de recursos reales. En el contexto del sis-
tema monetario internacional, este ahorro es considerable y gran parte de él
se ha estado realizando desde thace bastante tiempo, porque, de hecho, el sis-
tema monetario internacional ha estado operando bajo un sistema mixto de
dinero - fiduciario y dinero - bien durante todo este siglo.

El ahorro social, generado por el uso de dinero - fiduciario, puede distri-
buirse de diferentes maneras. Si la distribucién se hace de forma tal que no
se produzcan transferencias reales entre paises, diremos que dicha distribucién
es “neutral”. Cuando la distribucién es neutral, cada pais capta para si solo
aquella parte del ahorro social que él mismo ha generado a través de su de-
manda por dinero internacional (reservas). Un pafs va a estar ejerciendo el
derecho de “sefioriaje” si acaso obtiene una proporcién mayor del ahorro social
que aquella que le corresponde bajo una distribucién neutral.

En un sistema de creacién y distribucién de reservas fiduciarias centrali-
zado —como es el caso de los Derechos Especiales de Giro (pEG)— la neutra-
lidad puede obtenerse de dos formas. En primer lugar, los pec pueden asig-
narse a cada pafs de acuerdo con la demanda promedio de largo plazo, ya que
si cada pais mantiene los pEG que le son asignados no se producen transferen-
cias internacionales de recursos reales que puedan atribuirse directamente al
mecanismo de creacién y distribucién de estos activos internacionales, Una
segunda alternativa es el pago de una tasa de interés sobre los pEG igual a la
tasa de retorno social del capital 16,

En el caso de que las reservas internacionales corresponden a la moneda
de uno o més paises que son centros de reserva, estas naciones van a estar
ejerciendo el derecho de sefioriaje en la medida en que la tasa de interés que
se pague sobre los saldos mantenidos como reserva por otras naciones sea infe-
rior a la tasa de retorno social del capital.

Como hemos visto en las secciones anteriores, en el orden monetario inter-
nacional que prevalece en la actualidad las monedas de los principales paises
flotan, mientras que los paises menos desarrollados han optado, en general, por
fijar su paridad con respecto al délar, al franco o a la libra esterlina. La flota-
cién de los principales signos monetarios no es totalmente libre. Si lo fuera,
los paises respectivos no necesitarian mantener reservas para propésitos de in-
tervencién en el mercado de divisas. En cambio, los paises menos desarrollados,
que siguen manteniendo la paridad temporalmente fija, necesitan reservas para
hacer frente a los desequilibrios transitorios en sus pagos internacionales. El
hecho de que los paises industriales sigan una politica de mayor flexibilidad
cambiaria que los paises en desarrollo ha sido uno de los factores que han influi-
do en que el aumento de sus reservas internacionales haya sido menor que el
que han experimentado los paises menos desarrollados no exportadores de pe-
tréleo (ver cuadro 2).

Dado este contexto, en que podemos esperar que la demanda por reservas
de los paises menos desarrollados se vayan haciendo cada vez relativamente

16 Para simplificar estamos suponiendo movilidad internacional perfecta del capital. Ver
Williamson (18) para algunas de las consecuencias de relajar este supuesto.
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CUADRO 2

RESERVAS INTERNACIONALES
(Millones de pEc)

Diciembre Septiembre
1973 1976 % Aumento
Paises Industriales 95.750 110.277 152
Paises Menos Desarrollados
No Exportadores de Petroleo 24,603 32.406 31,7
Paises Exportadores de Petrdleo 12.041 54,396 3517

Fuente: F.M.I, International Financial Statistics,

mé4s importante, es conveniente que estos paises tomen una posicién con respecto
al mecanismo de creacién y distribucién de reservas internacionales. En efecto,
estas naciones van a ir generando una proporcién cada vez mayor del ahorro
social total que significa el uso de dinero internacional fiduciario en lugar de
dinero-bien. Si aceptamos como norma que el mecanismo de creacién y dis-
tribucién de reservas internacionales deberia ser “neutral”, o sea, no deberia
producir transferencias internacionales de ingreso, tenemos que de hecho esta
norma no se esthi cumpliendo y algunos paises desarrollados estdn ejerciendo
el derecho de sefioriaje, captando para si una mayor proporcién del ahorro so-
cial que el total que ellos mismos generan a través de su demanda por reservas.
Esto sucede a través de dos mecanismos. En primer lugar, los centros prima-
rios de reservas ejercen el derecho de sefioriaje a través de la posibilidad de
endeudarse a tasas de interés bajas V", En segundo término, las asignaciones de
derechos especiales de giro se han hecho en base a las cuotas de los paises en
el FMi, bajo el supuesto de que éstas reflejan la demanda por reservas de los
diferentes pafses. Pero si las asignaciones futuras se hacen de la misma forma,
no se va a estar tomando en consideracién el hecho de que la flotacién va a ir
reduciendo la demanda por reservas de los paises industrializados. Por lo tanto,
al no hacerse la asignacién de pec en base a la verdadera demanda por reser-
vas, se estard realizando una transferencia de parte del ahorro social hacia los
paises desarrollados 8.

Todo esto replantea, en un contexto diferente, la discusién con respecto al
“vinculo” en la asignacién de pEc, es decir, la posibilidad de entregar nuevas
emisiones de DEG, sélo, 0 en mayor proporcién a los paises en desarrollo **, Dado
el nuevo orden monetario internacional, esto no tendria por finalidad dar ayuda,

17 Fiste mecanismo no puede ser muy explotado por los centros de reserva secundarios.
Sobre esto, ver Williamson (16). Esto lo corrobora el estudio empirico realizado por Gru-
bel (8) para el caso de la libra esterlina.

18 Por supuesto aqui estamos suponiendo implicitamente que las tasas de interés de los
DEGs es baja. O sea, que la neutralidad se estd buscando a través de su asignacion, de
acuerdo a la demanda de reservas de los paises, y no por medio de la tasa de interés.

19 Para una revisién de la literatura sobre este tema, ver Williamson (17).
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sino mas bien evitar que los paises desarrollados ejerzan el derecho de sefio-
riaje, captando parte del ahorro social generado por los paises menos desarro-
llados a través de su demanda de reservas 20,

En este trabajo nos hemos centrado sélo en algunas de las implicaciones
que el nuevo orden monetario internacional tiene para los paises en desarrollo.
Podemos esperar que en €l futuro cercano, tanto estos problemas como otros que
no hemos entrado a discutir aqui, capten cada vez més el interés de los eco-
nomistas, ya que varios de los interrogantes que el nuevo orden monetario in-
ternacional plantea a las economias pequefias, abiertas y poco diversificadas
han recibido hasta ahora poca atericién en las discusiones tradicionales sobre el
sistema monetario internacional y las politicas de ajuste externo.
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INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN EL FINANCIAMIENTO
EXTERNO

Raymonp F, MIkEeSgLL *

En este estudio, quiero concentrarme sobre la contribucién econémica de
la inversién directa extranjera como fuente de financiamiento externo para el
pais dueiio de casa. No me ocuparé de problemas tales como la posible ineFiciente
asignacién de la inversibn directa entre los sectores econémicos, los efectos
sobre la distribucién del ingreso dentro del pafs duefio de casa, lo adecuado
de la tecnologia y las transferencias via precio de un tipo tal que involucre
evasién tributaria en el pais duefio de casa. Los paises en desarrollo acttan de
manera cada vez mas sofisticada en el control del caricter de la inversién
directa extranjera y en el enfoque de problemas tales como las transferencias
via precio, los honorarios cargados por servicios tecnolégicos y ejecutivos, la
evasion de impuestos y la influencia politica de los inversionistas extranjeros.
Supondré, por lo tanto, que los Gobiernos de los paises menos desarrollados
son totalmente capaces de utilizar para el bienestar econémico de sus pafses
los insumos econdmicos asociados con la inversién directa extranjera, y que
no serdn explotados o corrompidos por ella. Algunas de las objeciones plantea-
das a esta clase de inversién constituyen, a mi entender, un insulto para los
Gobiernos de los pajses en desarrollo, en el sentido de que implican la supo-
sicibn de que estos Gobiernos son incapaces de prevenir que las compaiiias
transnacionales no se ajusten a los objetivos nacionales.

Pretendo tratar fundamentalmente tres puntos en mi anélisis del rol de la
inversién extranjera en el financiamiento externo:

1) La medicién del costo del capital generado por la inversién directa
extranjera.

2) La comparacién del capital generado por la inversién directa con la
deuda de capital, en términos de analisis beneficio-costo.

3) El problema de atraer la inversién directa extranjera en el contexto
de un programa de administracién de financiamiento externo.

1. MATODOS PARA MEDIR EL COSTO DEL CAPITAL GENERADO POR LA
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

a) Una medida del costo del capital generado por la inversién directa ex-

tranjera la constituye la razén de las ganancias ajustadas al valor de libro de
la inversién: ganancias ajustadas igual a ganancias después de impuestos (del

#Universidad de Oregon, Estados Unidos de América.
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pais duefio de casa) mas intereses pagados a la compaijiia matriz extranjera
menos impuestos extranjeros retenidos sobre dividendos. No disponemos de da-
tos globales adecuados sobre América Latina, pero los datos dgl Departamen-
to de Comercio de los Estados Unidos estin dados, para 1973, 1974 y 1975,
en el cuadro 1. Las ganancias ajustadas como porcentaje del valor de libro
para toda la inversién directa de los Estados Unidos en América Latina alcan-
zaron un promedio de 16.0% en el periodo 1973-1975, pero esto estuvo consi-
derablemente influido por las altas utilidades petroleras de 1973 y 1974. El
promedio para las manufacturas fue de 13.1%, que es algo menor que el retorno
comparable sobre las inversiones directas de los Estados Unidos en manufac-
turas en los paises desarrollados, y razonablemente comparable al retorno
después de impuestos sobre el patrimonio de los inversionistas en manufacturas
en los Estados Unidos. Existen varias dificultades en el uso de esta medida
del costo del capital. En primer lugar, no hay un criterio comin sobre el
valor de libro, aunque en la mayorfa de los casos éste es esencialmente el
costo original de los activos menos depreciacién més utilidades reinvertidas.
En general, el valor de libro subvalora sustancialmente el valor de reemplazo
de los activos, y, lo que es mas significativo, no mide el costo corriente de ad-
quisicién de capital de inversién directa extranjera, midiendo s6lo la tasa de
retorno contable antes que la tasa interna de retorno o el flujo de caja des-
contado. Por tltimo, no mide el impacto en la balanza de pagos, ya que una
proporcién sustancial de las ganancias ajustadas se reinvierte.

CUADRO 1

GANANCIAS AJUSTADAS COMO PORCENTAJE DEL VALOR DE LIBRO DE LAS
INVERSIONES DIRECTAS DE LOS ESTADOS UNIDOS EN AMERICA LATINA, EN
1973, 1974 y 1975

(Millones de délares y porcentajes)

1973 1974 1975
Valor de libro, total fin de afio 16.484 19.491 22.223
Ganancias ajustadas, total1 2.511 3.145 3.066
Razén, total 2 16.0 175 14.7
Manufacturas 124 13.0 14.0
Petréleo 28.7 23.1 9.9
Otros 144 19.1 17.1

1 Ganancias de filiales incorporadas y no incorporadas mas transferencias de interés menos impuesto
extranjero retenido sobre dividendos.

2 Promedio de la situacién de la inversién directa a principios y fin de afio,

Fuente: Survey of Current Business, agosto de 1976 y octubre de 1975,

b) Una segunda medida es la razén de los pagos transferidos al exterior
en relacién al valor de libro de la inversién directa. Ganancias transferidas
igual a dividendos brutos menos impuestos retenidos mds pagos de interés a
la casa matriz. En el cuadro 2 se presentan estos datos sobre inversiones di-
rectas de filiales incorporadas de los Estados Unidos en América Latina. (En
los datos de la balanza de pagos norteamericana se considera a todas las uti-
lidades de las filiales en el extranjero como si fueran transferidas a los Esta-
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dos Unidos, aunque de hecho se reinvierte una parte sustancial de ellas). Como
se muestra en el cuadro 2, el costo de la balanza de pagos es aproximadamente
nada més que un tercio de las ganancias ajustadas como porcentaje del valor
de libro, ya que unos dos tercios de las utilidades se reinvierten. Asi, los pagos
transferidos como porcentaje del valor de libro para los afios 1973-1975 varian
desde un 4.2% hasta un 5.9%. Para las manufacturas en particular, la variacién
es de 3.5% a 4.1% Si agregamos honorarios y royalties pagados a las compafias
matrices extranjeras, estos porcentajes resultan algo més elevados, pero supo-
niendo que ellos sean razonables, no son atribuibles {inicamente al capital ex-
tranjero, sino que deberfan ser pagados como parte de los insumos corrientes
del proceso de produccién, independientemente del tipo de propiedad. Aunque
este método entrega una medida algo mejor de los costos directos de balanza
de pagos de la inversién directa extranjera, estd sujeto a algunas de las mis-
mas dificultades que afectan al método anterior. Por otra parte, el costo real
del capital extranjero deberfa incluir las ganancias reinvertidas, que constitu-
yen una presién sobre el ingreso nacional futuro y las futuras utilidades en
divisas.

CUADRO 2

LA RAZON DE LAS TRANSFERENCIAS DE PAGOS A VALOR DE LIBRO DE LAS
INVERSIONES DIRECTAS DE LAS FILIALES INCORPORADAS NORTEAMERICANAS
EN AMERICA LATINA, EN 1973, 1974 y 1975

(Millones de ddlares)

1973 1974 1975
1. Valor de libro, total fin de afio 11.532 13.340 19.675
2. Dividendos brutos 527 706 551
3. Dividendos después de imptos. retenidos 461 637 480
4. Interés 99 148 135
5. (3) + (4) 560 785 615
6. Razén 5a 1 049 .059 042

Fuente: Survey of Current Business, octubre de 1975 y agosto de 19786.

c) Una tercera medida del costo del capital generado por la inversién
directa extranjera consiste en el impacto total que ésta tiene sobre la balanza
de pagos del pais duefio de casa. Un planteamiento muy ingenuo de esta me-
dida, empleado a veces por los criticos de la inversién directa extranjera,
consiste en relacionar la entrada neta de capital de la inversién con transferen-
cias de pagos en forma de dividendos. Nunca he podido entender la razén
de ser de una medida de esta indole. Si una firma invierte US$ 10 millones en
el desarrollo de una mina, y la misma resulta antieconémica en términos de
que no haya producto o transferencia de dividendos, de acuerdo con este sis-
tema de medida, tal inversién es mejor que otra que produzca exportaciones
de minerales por valor de US$ 200 millones, de los cuales la economia podria
obtener una utilidad de US$ 100 millones, en tanto que el inversionista extran-
jero recibiria US$ 20 o US$ 30 millones en dividendos. Podria decir, sin em-
bargo, que en la industria manufacturera el flujo de capital de los Estados
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Unidos a las filiales latinoamericanas excedié en un margen sustancial a los
dividendos y transferencias de interés durante el periodo 1973-1975. Sin em-
bargo, esta relacién para todas las industrias en conjunto se vio seriamente
afectada por la salida de capital de la industria petrolera en 1975, debida en
parte a las nacionalizaciones.

Un enfoque més razonable residiria en determinar el impacto total de
una inversién’ directa extranjera sobre la balanza de pagos, en base a relacio-
nar las utilidades totales en divisas o ahorros por importacién con los costos en
divisas, incluyendo dividendos y transferencias de interés. No obstante, resul-
ta deficiente ‘considerar una inversién cualquiera tinicamente sobre la base de
su impacto en la balanza de pagos, ya que asi generalmente se pasa por alto
el costo de oportunidad de Jos insumos domésticos, y no se toma en cuenta
el tiempo necesario para la relacién entre costos en divisas e ingresos. Mas atn,
este enfoque es especialmente dificil de aplicar a inversiones que producen
en mayor o menor escala para el mercado doméstice.

9. COMPARACION DE COSTOS DEL CAPITAL GENERADO POR LA INVERSION DIRECTA
EXTRANJERA CON LA DEUDA DE CAPITAL

Las comparaciones directas entre el costo del capital generado por la in-
versién directa extranjera y la deuda de capital presentan serios problemas,
totalmente aparte del hecho de que el primero constituye un paquete de trans-
ferencias antes que capital financiero. En primer lugar, los préstamos prove-
nientes de instituciones como el Grupo Banco Mundial y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo incluyen un elemento de subsidio, ya que estas institu-
ciones absorben el riesgo de incumplimiento. Més aiim, excepto en el caso
de la Corporacién Financiera Internacional, tales préstamos se dirigen principal-
mente a proyectos del sector publico que normalmente no se encuentran en
competencia con aquellos del sector privado. La mayoria de los paises menos
desarrollados trata de obtener la mayor cantidad posible de capital de prés-
tamo de las instituciones internacionales de desarrollo, y, considerando las
muy bajas tasas reales de interés sobre las cuales pueden obtenerse estos prés-
tamos, serfa absurdo si no lo hicieran. En vista de las altas tasas recientes
de la inflacién mundial, los préstamos han sido concedidos sobre tasas rea-
les de interds cercanas a cero, con perfodos de gracia considerables y a lar-
gos plazos. Los préstamos del mercado privado, en especial los préstamos en
euromonedas, proporcionan una mejor base de comparacién. Las tasas de in-
terés sobre los créditos en euromonedas flucttian de acuerdo a la Tasa Inter-
bancaria de Londres, que ha variado desde un mfnimo de menos de 7% hasta
més de 12% durante el perfodo de 1973-1975. Los deudores pagan un premio
de 1 1/2% a 2% o més sobre la Tasa Interbancaria de Londres (mds ciertos
honorarios), y los plazos varian desde los cinco hasta los diez afios.

Aunque los retornos sobre el capital generado por la inversién directa
extranjera medidos por la razén de ganancias ajustadas al valor de libro sean
generalmente, pero no siempre, mayores que la tasa de mercado de interés so-
bre la deuda privada, la razén de pagos transferidos al valor de libro del ca-
pital generado por la inversién directa extranjera tiende a ser sustancialmente
menor que la tasa de interés sobre el capital privado e incluso menor que la
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tasa de interés sobre el capital prestado por el Banco Mundial o el sw. Esto
resulta veridico debido a la alta razén de las ganancias reinvertidas en re-
lacién a las ganancias ajustadas (ver cuadro 2). También las utilidades y trans-
ferencias sobre el capital generado por la inversién directa extranjera dependen
de la rentabilidad de la empresa, en tanto que la deuda debe ser servida sin
tomar en cuenta lo que suceda a los precios de las exportaciones o las even-
tualidades econémicas de los deudores. Finalmente, excepto en circunstancias
especiales, los inversionistas directos extranjeros deseardn expandir sus inver-
siones antes que repatriarlas, de manera que la parte correspondiente a capital
de una inversién directa extranjera por lo menos no estara ordinariamente suje-
ta a pago, sino que a la larga continuara creciendo con las ganancias reinver-
tidas. Por lo tanto, desde el punto de vista de la exposicién a las dificultades
de la balanza de pagos, la participacién en el capital generada por la inver-
sién directa extranjera es preferible al capital generado por deudas.

Con frecuencia, los inversionistas extranjeros financian una parte de su in-
versién con capital generado por deudas, ya sea en forma de préstamos o ade-
lantos de la casa matriz o de sus filiales, o bien de fuentes no afiliadas, tales
como las instituciones financieras internacionales. (En afios recientes, los paises
duefios de casa han manifestado una tendencia a limitar los préstamos domeésticos
a empresas extranjeras). En algunas industrias, en especial industrias mineras, la
razén deuda-capital puede ser bastante alta, quizés de hasta 3 a 1 para una
gran empresa minera. En la medida en que el financiamiento de la deuda se
derive de la compafiia matriz, el pago depende de las utilidades de la entidad
y, en algunos casos, no se carga interés alguno. En lo referente al financiamiento
de deudas por parte de fuentes no afiliadas, una firma internacional puede, ge-
neralmente, endeudarse en términos més favorables que una firma doméstica, o
incluso que el Gobierno!. En el caso de las grandes empresas, el capital ge-
nerado por la inversién directa extranjera y el financiamiento crediticio externo
son complementarios, y reducen el costo promedio del endeudamiento externo
para el pais duefio de casa.

La razén principal por la cual la participacién en el capital generada por
la inversién directa extranjera v el capital generado por deudas no son compa-
rables sobre una base de tasa de retorno reside en que el primero no puede se-
pararse del paquete total de insumos de la inversién, que incluye riesgo de ca-
pital, gestién empresarial, administracién, tecnologia, experiencia y habilidades.
Por lo tanto, el capital generado por la inversién directa extranjera debe estar
relacionado més bien con los beneficios para el pais duefio de casa, que se
desprenden del total del paquete de la inversién extranjera, que simplemente
con el costo de una suma equivalente de capital generado por deudas. Debido a
su propia naturaleza, el rendimiento de la participacién arriesgada en las accio-
nes depende tnicamente de su 1performance dentro del contexto econémico en
el cual opera. Cualquier juicio relativo al valor que representa el capital generado
por inversién directa extranjera para el pais duefio de casa debe descansar final-

1La importancia de las inversiones directas extranjeras como intermediarias para con-
seguir capital generado por deudas, en términos més ventajosos, de los mercados interna-
cionales de capital, se analiza en Private and Foreign Investment in Development, de Grant
L. Reuber (Centro de Desarrollo de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico, Parfs). Oxford: Clarendon Press, 1973, pp. 67, 68 y 239,
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mente sobre comparaciones de beneficio-costo social. En casos de proyectos de
recursos naturales o grandes proyectos industriales, tales como proyectos de
plantas de acero y petroquimicos, donde la alternativa a una inversién directa
extranjera es una inversién directa gubernamental o privada, puede usarse el
analisis beneficio-costo social a fin de comparar el valor social presente neto
de una inversién directa extranjera con aquel de un proyecto gubernamental, o
quizés con aquel de una accién conjunta que comprende capital generado por
inversién directa extranjera y capital del Gobierno.

Los célculos de valor presente neto ofrecen dificultades debidas a proble-
mas de estimacién, pero un enfoque racional, incluso con una informacién aproxi-
madamente adecuada, resulta mejor que un enfoque doctrinario, debido a que
obliga a quienes toman las decisiones a especificar variables y las relaciones que
existen entre éstas. Los céalculos de valor presente neto tienen la ventaja de
introducir el factor tiempo dentro del flujo de ingresos y costos, y, sin descontar
a una apropiada tasa social de descuento, los ingresos y costos no pueden com-
pararse adecuadamente. A fin de ilustrar este tipo de andlisis, supondré una in-
versién potencial de recursos generados por una inversién directa extranjera
con una vida productiva finita. El problema consiste en determinar el valor pre-
sente para la nacién de una inversién directa extranjera materializada, PV, aso-

£
ciada a la operacién del proyecto, suponiendo que no hay reinversién de utili-
dades y que el reemplazo de capital estd tratado como un gasto corriente. Po-
demos expresar el valor presente de la inversién extranjera para el pais duefio
de casa en esta forma?:

n X +FE —(M +M +L 4L +EC+4+T)
£ £ if af af e £ £
PV =32 _
£ t=1 (L +r )t
h
X = valor anual del producto segin precio del mercado mundial.
£
EE = valor social anual de la economia externa menos deseconomias 3,
£
M = costo anual de materiales y servicios importados en precios del mer-
it cado mundial.
n = vida esperada del proyecto.
M = costooportunidad social anual de materiales y servicios domésticos.
af
L. = costo oportunidad social anual de mano de obra doméstica.

df

2 Este anilisis del valor presente de una inversién extranjera para el pals duefio de casa
esth basado en parte en el estudic de Charles P. Kindleberger, “Direct Foreign Investment in
Economic Development”, Direct Investment in Asia and the Pacific, Peter Drysdale, ed., Uni-
versity of Toronto Press, 1972, p. 4.

3X y EE pueden no ser los mismos cada afio (t), dependiendo, entre otros factores,

f £

de los reemplazos y adiciones al activo fijo, financiados separadamente de la depreciacién y
de la reinversion de utilidades.
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L. = costo anual de personal extranjero.

:

EC = interés anual y pagos de amortizacién de préstamos externos.
£ : ‘

r tasa de retorno social y doméstica.

h

T = utilidades anuales transferidas por el inversionista extranjero.

£

Si el valor presente para la nacién se calculara para una inversién guber-
namental en el mismo proyecto, e incluso si se supusiera que todo el capital
podria ser conseguido en el exterior, de modo que no hubiera pagos como ren-
dimiento de la participacién en las acciones de la empresa, seria necesario agre-
gar a la ecuacién ciertos item adicionales de costo en Iugar de T. En primer

lugar, deberfa haber una asignacién para el riesgo, especialmente en el periodo
de pre-cjecucién, donde existen riesgos no sélo de fracaso total, sino que de
retrasos en la solucién de problemas metaltrgicos y de otros tipos, que significan
comprometer montos sustanciales de capital por largos periodos, antes de que
se produzca algtn retorno, Durante el periodo de produccién existe también el
riesgo de que en algunos afios los ingresos netos no sean suficientes para cubrir
el servicio de la deuda. En el caso de las inversiones directas extranjeras mate-
rializadas, cualquier gran compafifa minera honorable enfrentard generalmente
este riesgo y cubriré el servicio de la deuda a menos que, obviamente, la reduc-
cién en las utilidades sea el resultado de alguna accién politica por parte del
Gobierno, en violacién del convenio de inversién. El endeudamiento externo,
incluyendo fondos que de otra manera serfan proporcionados por la inversién
directa extranjera, puede ser mas costoso que el endeudamiento obtenido por
medio de la inversién directa, de tal forma que EC serd mayor. Es concebible
1

que el endeudamiento gubernamental se produzca a expensas de la capacidad
de endeudamiento, que de no ser asi estarfa disponible para otros propdsitos.
Si el costo de este endeudamiento fuera menor para el pais que el costo opor-
tunidad social de capital para usos alternativos, deberia usarse entonces la tasa
social de descuento, con preferencia a la tasa real pagada, por ejemplo, al Banco
Mundial o a una fuente privada®

También seria necesario agregar los costos internos de ciertos insumos tales
como tecnologia y administracién experimentada, que generalmente estin cu-
biertos por una inversién directa extranjera sin cargo especifico para la filial.
Finalmente, no puede suponerse que la eficiencia en la operacién sea la misma
bajo una inversion directa extranjera que bajo propiedad y operacién domésticas,
ni que las economias cxternas que puedan derivarse de diversas fuentes sean
necesariamente las mismas, Sin embargo, se ha dicho bastante en relacién al pro-
ceso que deberfa seguirse para efectuar los célculos de valor presente.
~ Se puede argumentar que el Gobierno podrfa pedir préstamo mas barato
que el inversionista privado extranjero, y que, por lo tanto, el costo seria me-
nor. No obstante; si esto fuera efectivo, se podria llegar a un arreglo por medio

4+ En la actualidad, ¢l Banco Mundial no ha demostrado disposicibn para proporcionar
capital de alto riesgo para inversiones en recursos. s
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del cual el Gobierno proporcionaria la totalidad o una gran parte de los fondos
de deuda externa para el proyecto, reduciéndose entonces el costo. Frecuente-
mente es posible que el Gobierno obtenga un préstamo del Banco Mundial o
del B1p a fin de cubrir los costos de infraestructura asociados con un gran pro-
yecto de empresa minera. Este tipo de préstamo reduce el costo total de ca-
pital del proyecto para el inversionista extranjero v los retornos sobre el capital
en riesgo ser&n mds bajos para este inversionista.

Importancia cuantitativa de la inversién directa extranjera
en el financiamiento externo en América Latina

Los datos cuantitativos sobre el flujo desde todas las fuentes de inversién
directa extranjera hacia América Latina son incompletos, de manera que una
vez mis tendremos que confiar en gran medida en los datos del Departamentc
de Comercio de los Estados Unidos. Con caricter de cifras fijas, el Comité de
Ayuda al Desarrollo de la ocpe estimé el stock total de inversién directa de lo:
paises del Comité en América Latina en la suma de US$ 28.9 billones a fine:
de 1973. en relaciédn con los US$ 23.9 billones de fines de 19715 De acuerdc
con el Departamento de Comercio de los Estados Unidos, la inversién direct:
norteamericana en América Latina totalizé US$ 16.5 billones a fines de 1973, I¢
que equivale a mds o menos el 57% de la cifra global entregada por el Comit¢
de Ayuda al Desarrollo. Del aumento de US$ 3.1 billones en la inversién de
los pafses del Comité en la regién durante 1973 (incluyendo utilidades reinver-
tidas), el 61% corrié por cuenta de los Estados Unidos®.

Aunque existen evidencias de que la inversién directa norteamericana en
América Latina est4d creciendo algo mas rdpidamente que la inversién prove-
niente de otros paises desarrollados, utilizaremos la tasa reciente de incremento
de la inversién de los Estados Unidos como punto de partida para la compara-
cién con otros tipos de financiamiento de capital externo, Entre fines de 1969
y fines de 1974, el valor de esa inversién aumenté de US$ 12.0 billones a US$ 19.5
billones, es decir, en un 63% Del aumento de US$ 7.5 billones, aproximada-
mente un 59% correspondié a entrada neta de capital, y el remanente a utilidades
reinvertidas y ajustes estadisticos no contabilizados 7.

iCémo se compara este 63% de incremento en el valor de la inversién di-
recta norteamericana en América Latina con el crecimiento del endeudamiento
ptiblico externo? (Desafortunadamente, nuestra informacién se limita a la deuda
ptblica externa de los paises latinoamericanos y del Caribe, de manera que se
excluye el aumento en la deuda privada externa de estos paises. La importan-
cia de esta tltima est4 indicada por el hecho de que, a fines de 1975, Argentina,
Brasil y Mézico tenian en conjunto una deuda privada externa a largo plazo

51975 Review, Development Corporation, ocpg, Paris, 1975, p. 156.

% De acuerdo con el Bip (basindose en estadisticas oficiales por pais), la inversién directa
neta, incluyendo utilidades reinvertidas en paises latinoamericanos, aument solamente en
US$ 1.8 billones en 1973. (Ver Economic and Social Progress in Latin America, Annual Re-
port 1975, Banco Interamericano de Desarrollo, Washington D.C., 1976, p. 93). No dis-
pongo de los elementos necesarios para explicar esta discrepancia.

7 Survey of Current Business, Departamento de Comercio de los Estados Unidos, agosto
de 1976, pp. 46 y 47.
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de US$ 17 billones 8). La deuda publica externa total de los paises de América
Latina y el Caribe crecié desde US$ 17.6 billones a fines de 1969 hasta US$ 45.4
billones a fines de 1974. De este aumento de US$ 27.8 billones, solamente US$
10 billones correspondieron al endeudamiento oficial bilateral multilateral,
en tanto que el total de la deuda piblica externa proveniente de fuentes pri-
vadas creci6 de US$ 6.7 billones a US$ 24.6 billones, es decir, en US$ 17.9 bi-
llones (ver cuadro 3). Puede apreciarse también que el grueso del incremento
en la deuda privada estd representado por la deuda con bancos privados y por
los créditos en euromonedas. El servicio de la deuda ptiblica externa de América
Latina proyectado para 1975 fue de mas de US$ 6.3 billones, de los cuales US$
4.3 billones correspondieron a prestamistas privados extranjeros® El servicio
total de la deuda fue en 1975 mas de 10 veces mayor que el monto de las trans-
ferencias de dividendos y pagos de interés por inversién directa extranjera de
las filiales norteamericanas en América Latina (cuadro 2), y méas del doble
de las ganancias ajustadas sobre el total de las inversiones directas de los Es-
tados Unidos en la regién (cuadro 1).

CUADRO 3

DEUDA PUBLICA EXTERNA DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS
Y DEL CARIBE POR CLASE DE PRESTAMISTA, 1969 Y 1974

(billones de délares; al final del perfodo)

Oficiales Privados
Multi~ Créditos de  Bancos

Ao Total Bilaterales laterales Total  proveedores privad Otros 1 Total
1969 17.6 6.7 4.2 109 2.9 1.5 2.3 8.7
1974 454 11.3 9.6 20.9 55 14.3 4.8 24.6
% incremento
de 1974 sobre
1969 158 69 129 92 90 853 109 287

L Bisicamente créditos en euromonedas.
Fuente: World Bank Annual Report, 1971 y 1976.

Aunque estoy consciente de que estas cifras no constituyen necesariamente
una prueba por si mismas, creo que respaldan el punto de vista de que seria
muy aconsejable para Jos gobiernos latinoamericanos estimular un aumento en
la inversién directa extranjera, en contraposicién a la deuda publica externa
rdpidamente creciente, en especial la deuda proveniente de fuentes privadas
externas, cuya tasa de crecimiento ha sido tan acelerada en los afios recientes.
Por supuesto que la inversién directa extranjera se verd acompafiada por un en-
deudamiento privado incrementado, pero por las razones antes sefialadas, ese

8 World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust Co., Nueva York, diciembre de
1976, p. 6.
9 World Bank Annual Report 1976, Banco Mundial, Washington D.C., 1976, p. 1086.
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endeudamiento es de una indole algo diferente, y gravita en menor grado sobre
la capacidad de servicio de la deuda del pafs duefio de casa, ya que una gran
parte del pago est4 intimamente ligada a la performance econémica, y el rema-
nente se considera como una obligacién moral, si no legal, de la compafifa ma-
triz a la que pertenece la filial extranjera. De mayor importancia que las impli-
caciones en la balanza de pagos de la inversién directa extranjera, suponiendo
que sea de un tipo que concuerde con los objetivos econdémicos nacionales, es
el hecho de que ella lleva consigo los ingredientes basicos de la productividad,
que por lo general escasean mucho mas que el capital financiero mismo en los
paises en desarrollo.

Algunos aspectos financieros en la atraccidn de la
inversion directa extranjera

Quiero referirme, en primer lugar, a lo que constituye una paradoja apa-
rente en el comportamiento de las firmas extranjeras. Por una parte, las grandes
firmas transnacionales no estan interesadas en lograr una rapida utilidad y aban-
donar el pais. Su interés reside més bien en la permanencia v en el crecimiento.
No podria explicarse de otra forma la alta razén de beneficios reinvertidos en
relacién a ganancias después de impuestos, que varfa desde la mitad hasta los
dos tercios. Por otro lado, estas mismas firmas insisten en un régimen de impues-
tos que permita una rdpida recuperacién de su capital. En el caso de firmas
como aquellas de la industria minera, que financian sus inversiones con una alta
razén entre los activos de participacién v la deuda, y que adquieren su capital
de deuda de fuentes no afiliadas, tanto los inversionistas directos como las ins-
tituciones que proporcionan el capital de préstamo quieren asegurarse de que
existira el flujo de caja suficiente como para enfrentar las obligaciones del ser-
vicio de la deuda durante la etapa inicial del periodo productivo. De aqui la
insistencia sobre asignaciones para rapida depreciacién y amortizacién,

Al asumir el riesgo, las firmas extranjeras también se interesan en la posi-
bilidad de recuperar todo el capital arriesgado dentro de un plazo razonable,
siendo ésta una condicién importante para invertir en un pais en desarrollo. Po-
driamos preguntarnos, por lo tanto, si no se estarian comportando de manera
esquizofrénica cuando se retiran y reinvierten el gruesc de sus utilidades en una
expansién mayor de sus operaciones en el pafs duefic de casa. Esto no es asi,
debido a que, si la inversién marcha bien y encuentran un clima favorable per-
manente para ella, desearin expandir sus operaciones en base a sus ingresos.
Los ingresos, aunque no sean transferidos, resultan ser una buena indicacién
para el directorio y los accionistas, en tanto que la posibilidad de una rédpida
recuperacién del capital constituye un elemento para la decision de emprender
la inversién inicial. Los gobiernos de los paises en desarrollo necesitan com-
prender estas actitudes al elaborar sus leyes tributarias. Estas leyes deberian
estar preparadas para enfrentar una répida amortizacién y depreciacién, y para
estimular. la reinversién de utilidades.

- Otro aspecto referente a la tributacién, y que estd relacionado con lo que
se acaba de analizar, tiene que ver con el concepto de la tasa de retorno sobre
el capital .arriesgado. Las corporaciones deben pensar mas bien en términos
de la tasa intérma de retorno o flujo de capital descontado que en la tasa de
retorno contable sobre el valor de libro de los activos. Esto es particularmente
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importante en el caso de inversiones, por ejemplo, mineras, con largos perfodos
de maduracién, en donde pueden efectuarse inversiones en bienes de capital
durante varios afios, antes de iniciar una produccién rentable. No necesito decir
que, para poder ganar un 15% sobre el flujo de caja descontado sobre una in-
version minera que necesita de cinco a ocho afios de inversiones en bienes de
capital antes de entrar en produccién, puede necesitarse una tasa de retorno
contable de un 25% o mds sobre una vida esperada del proyecto de, digamos, 15
afios. Més atin, en la industria minera, o en cualquier industria que dependa
de las fluctuaciones de los mercados mundiales, a los altos retornos de un de-
terminado afio pueden suceder cero retorno o pérdidas en el afio siguiente. De
aqui que una tributacién que en ciertos afios contemple tasas de retorno conta-
bles excepcionalmente altas sin alguna provisién para llevar a efecto en afios
de poco o ningin beneficio, significard que el inversionista no puede pretender
ganar los retornos suficientes para que la inversién resulte atractiva. La rapida
amortizacién de una inversién es también generalmente fundamental para alcan-
zar una meta de retorno aspirada de flujo de caja descontado. A propésito de
esto, el principio que he estado analizando estd bien planteado en un articulo
de R. Garnaut y A. Clunies Ross, titulado “Uncertainty, Risk Aversion and the
Taxing of Natural Resource Projects”, publicado en la edicién de junio de 1975
de The Economic Journal. Los autores son asesores del Gobierno de Papua-
Nueva Guinea, y tuvieron una participacién importante en la renegociacién del
Acuerdo de Bougainville, en 1974. Su férmula para un impuesto sobre ganancias
excesivas asegura al inversionista que dicho impuesto no se aplicard hasta que
se recupere el capital y se haya ganado un minimo acumulado de flujo de caja
descontado.

Otro punto que desearia tocar, al pasar, se refiere a que la inversion directa
extranjera puede proporcionar importantes medios de movilizacién de los recur-
sos del capital privado doméstico. El Gobierno del pais duefio de casa y el in-
versionista extranjero deberfan otorgar facilidades para emplear el capital do-
méstico de participacién en empresas iniciadas por el inversionista. Esto no
deberfa tomar la forma del despojo forzoso requerido por los miembros del
Pacto Andino. El capital doméstico deberia sumarse a la inversién extranjera
antes que reemplazarla. Tal como lo dije anteriormente, los inversionistas ex-
tranjeros estdn interesados en expandir sus operaciones en los paises en desa-
rrollo, y por cierto que no contribuye al interés del pais duefio de casa el hecho
de incitarlos a que retiren su capital y los demés elementos del paquete de in-
versién extranjera que contribuyen a la productividad de la economia domés-
tica. La inversién extranjera deberfa servir mas bien como un catalizador para
la expansién de la inversién, por medio de la atraccién del capital doméstico,
que de otra forma se desviaria hacia el exterior o hacia la especulacién en
tierras u otras tenencias de activos relativamente improductivas,

El dltimo aspecto que quiero analizar tiene que ver con la importacion y
otros impuestos sobre bienes de capital. Los altos impuestos sobre los bienes de
capital aumentan el costo de una inversién extranjera y, por ende, el volumen
de importaciones de capital requerido para financiar el proyecto. Ya que a las
importaciones de capital, ya sea en forma de acciones o bonos, corresponde
una tasa de retorno, los impuestos sobre bienes de capital constituyen, en efecto,
fondos prestados sobre los cuales deben pagarse intereses o dividendos. En el
caso de la inversién directa extranjera, en proyectos concebidos para venta en
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el mercado doméstico, el costo adicional de capital recaerd sobre los consumi-
dores domésticos. Sin embargo, en caso de proyectos que producen exportacio-
nes a los mercados mundiales competitivos, tales costos no pueden traspasarse a
los compradores extranjeros, Por lo tanto, se debe reducir el retorno neto es-
perado de una inversién en perspectiva, sea ésta efectuada por firmas domés-
ticas o por firmas extranjeras. Hay un principio en el cual los economistas coin-
ciden, y éste es que los impuestos sobre las exportaciones tenderan, a la larga, a
reducir las utilidades en divisas y conducirdn a una asignacién ineficiente de
los recursos.

Como conclusién, creo que los paises latinoamericanos deberfan reducir
su confianza en los préstamos internacionales de instituciones financieras priva-
das, incluyendo el mercado monetario europeo, e incentivar la inversién directa
extranjera, incluyendo acciones conjuntas con el Gobierno y la empresa privada
doméstica. El flujo aumentado de inversién directa extranjera se vera acompafia-
do por algo de capital adicional de deuda, pero éste estara generalmente dispo-
nible en términos més ventajosos, comprenderd menos problemas de adminis-
tracién de la deuda externa y constituird poco o ningiin menoscabo de la posi-
cién de crédito internacional del Gobierno,
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FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL A LOS PAISES
MENOS DESARROLLADOS*

MmLarp Lone
Frank VENEROSO *

Este estudio presenta un informe sobre el trabajo que estamos desarro-
llando en relacién con el financiamiento bancario a los paises menos desarro-
llados. Al inicio de nuestra investigacién, pensamos que los datos disponibles
serian lo suficientemente adecuados, y los problemas conceptuales y teéricos
lo bastante simples como para permitir la elaboracién y comprobacién de un
modelo de las determinantes de los flujos bancarios comerciales a los paises
menos desarrollados, Descubrimos, en cambio, que la informacidn era demasia-
do pobre, y el problema teérico demasiado complicado como para proporcio-
nar una ficil comprensién del problema del financiamiento de la banca comer-
cial a los paises menos desarrollados.

Pretendemos ahora elaborar un libro sobre lo que consideramos como los
componentes esenciales, y sin embargo manejables, del problema. El libro ten-
dra cuatro secciones bésicas que resefiaremos en seguida, para entregar a los
lectores un contexto para la comprensién de ese trabajo, cuyo primer informe lo
constituye este estudio, :

1. Descripcién del endeudamiento de los paises menos desarrollados, especial-
mente respecto a fuentes comerciales

Nuestra investigacion revel6 el inquietante hecho de que las fuentes dispo-
nibles de datos sobre la deuda de los paises menos desarrollados son incomple-
tas y tienden a repetirse, y de que todavia ninguna de las agencias oficiales ha
tratado de conciliar las diferencias. Hemos realizado un esfuerzo considerable
analizando estas diversas fuentes de datos y tratando de unificar la informacién
existente, a fin de conseguir un cuadro total del endeudamiento, de las fuentes,
plazos de vencimiento, costos, etc., de los paises menos desarrollados. Casi he-
mos completado este aspecto del estudio, aunque estemos permanentemente po-
niendo al dia y perfeccionando nuestra informacién, en la medida en que las
agencias oficiales van emitiendo nuevos informes.

1 Este trabajo ha sido financiado en parte por la Fundacién Ford, como parte de su
programa de investigacién sobre Orden Econémico Mundial. Desearfamos agradecer a Deepak
Bhattasali, Judith Fong y Seth Pappas por su considerable ayuda en los calculos que fun-
damentan nuestras estimaciones, Se advierte al lector que las estimaciones de este estudio
son preliminares, y estin sujetas a modificacion. '

* Universidad de Boston.

143



2. Un marco tedrico para la comprension de los factores determinantes del
financiamiento de la banca comercial a los paises menos desarrollados

En este problema se distinguen cuatro aspectos: Obtencién de un conoci-
miento suficientemente detallado de las operaciones de este mercado, a fin de
identificar a los principales operadores: las relaciones de comportamiento y los
factores institucionales; determinacién de un marco tedrico adecuado para esta-
blecer un modelo de los flujos bancarios comerciales a los paises menos desarro-
llados; especificacion de un modelo; comprobacién de este modelo. En lo que
respecta a esta seccién del trabajo, estamos en la mitad de su segunda parte.

3. Andlisis del riesgo del pais

La tercera seccién de nuestro trabajo tratara del riesgo, esto es, el riesgo
de que uno o mas paises menos desarrollados no puedan enfrentar sus obliga-
ciones de deuda, v lo que esto podria significar para el sistema financiero in-
ternacional, Estamos tratando de estimar el riesgo de crédito del pais, problema
éste que presenta aspectos conceptuales y empiricos. Hemos logrado un ade-
lanto considerable en el aspecto conceptual de este punto,

4. Desarrollos futuros y estrategia de politica

Sobre la base de proyecciones, parece factible establecer proyecciones por
lo menos condicionales de los desarrollos futuros. Utilizando éstas en conjunto
con el andlisis anterior, pretendemos trabajar sobre el marco de politica, en
cuanto se refiere a paises deudores, paises prestamistas, y aquellos que son
responsables del comportamiento de los mercados financieros internacionales.
Estamos interesados en politicas que ayuden a los paises menos desarrollados
en la obtencién de créditos, pero que eviten problemas de pagos. Sin embargo,
y por afiadidura, deberian existir politicas para enfrentar aquellas dificultades
que se manifiesten en el pago.

El presente estudio informa sobre el trabajo realizado en relaciéon con las
partes 1 v 3 de esta investigacién. En la primera seccién del estudio, presen-
taremos estadisticas sumarias del endeudamiento de los paises menos desarro-
llados, ademds de nuestra justificacién para el enfoque de la evaluacién de la
deuda, implicito en la elaboracién de estas estadisticas. Presentaremos también
una relacién de la distribucién de corte transversal de estas deudas, y algunas
observaciones sobre los usos a que se han destinado los préstamos brutos. Omi-
tiremos los datos relativos a la tasa de interés sobre tales préstamos, ya que atn
no han sido recopilados por completo. En la segunda seccién del estudio, corres-
pondiente a la parte 3 de la resefia anterior, analizaremos algunos conceptos
gue pueden ser de utilidad para la evaluacién del riesgo del pais, y mostrare-
mos comparaciones entre algunos paises a la luz de estos indicadores. Se pre:
senta ademds un breve analisis de los flujos comerciales de crédito recientes,
en relacién a estos indicadores de riesgo del pais. La premura del tiempo, unida
a las imperfecciones de las fuentes originales de informaci6n, hace que nues-
tras estadisticas sean mas bien imperfectas. Nuestra justificacién para su ela-
boracién reside en que ellas proporcionan una resefia mas completa del endeu-
damiento agregado de los paises menos desarrollados que la que entregan las
cifras disponibles de otras fuentes.
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*Formulemos unos ultimos comentarios sobre las Partes 2 y 4. Partiendo de
una revisién dei total de la literatura disponible en relacién al financiamiento de
la banca comercial a los paises menos desarrollados, al igual que de una visién
general de la comunidad bancaria, hemos recogido numerosas hipétesis sobre
las determinantes del financiamiento bancario comercial a los paises menos
desarrollados. Nuestro problema reside en reunir lo que hemos aprendido en
torno al mercado, los datos y la literatura, y combinarlo en modelos manejables
que puedan ser utilizados para propésitos de corte transversal o de series de
tiempo, La estimacién de nuestro trabajo en esta 4rea ha resultado muy precaria,
ya que ninguno de los enfoques establecidos parece practicable a causa de su
excesiva simplicidad. Los paises menos desarrollados parecen constituir un
grupo demasiado heterogéneo como para hacer factible la aplicaciéon de corte
transversal de un modelo simple. Aunque parece mas promisorio el andlisis de
serie de tiempo, utilizando uno o algunos paises menos desarrollados homo-
géneos, no existe por ahora la informacién suficiente de afios anteriores como
para comprobar tal enfoque. .

Para resefiar en brevedad algo de nuestro trabajo en esta area, diremos
que .estamos tratando de definir la aplicabilidad relativa del portfolio estable-
cido y de modelos generales de equilibrio de la balanza de pagos, con el fin
de lograr un anilisis de corto plazo de los flujos de capital de los paises menos
desarrollados. Nos hemos topado con los problemas de costumbre al trabajar con
modelos de flujo de capital, como son la seleccién de los operadores mas relevan-
tes o de actividades y niveles de agregaci6n, el manejo de interrelaciones entre
componentes de la balanza de pagos, el tratamiento de variables y expectativas
de asignacién al margen de los precios, etc. Esto resulta especialmente compli-
cado en el caso de los paises menos desarrollados, ya que las tasas domésticas’
de interés tienen determinantes especiales, y predominan con frecuencia los con-
troles de capital y los deudores del sector ptiblico. Las tasas de interés y la per-
cepcién del riesgo por parte del banquero, asociadas con los pasivos de los
paises menos desarrollados, plantean un problema especifico, que estamos. tra-
tando de enfocar como un problema de comportamiento de la baneca bajo in-
certidumbre, en donde ciertos factores determinados relacionados con el ciclo
comercial determinan expectativas de riesgo de incumplimiento. En adicién a
los controles impuestos por €] pafs, que resultan en asignaciones de recursos
al margen de los precios, existe abundante evidencia de que, incluso en ausencia
de ellas, los bancos comerciales racionan el crédito a los paises menos desarro-
llados. En consecuencia, estamos considerando la posibilidad de incorporar a
nuestro trabajo la literatura relativa al racionamiento del crédito.

Seccién 1
LA POSICION DE LA DEUDA DE LOS PAfSES MENOS DESARROLLADOS
A. Obligaciones externas totales

A fines de 1975, las obligaciones externas de los paises menos desarrollados
ascendian a US$ 274 billones 2. Para lograr una perspectiva de esta cifra, dire-

2Entre los pafses menos desarrollados, se incluye aqui a las naciones de la oPEP,
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mos que alcanza aproximadamente a un 30% del pnB de esos paises. En 1976
se produjo otro gran incremento en estas obligaciones. Nuestra estimacién es
que las obligaciones de los paises menos desarrollados no petroleros, a quienes
correspondid ese afio casi todo el aumento de los pasivos externos brutos de los
paises menos desarrollados, aumentaron en US$ 45 billones, y creceran en unos
US$ 42 billones en 1977 (ver cuadros 1 y 4). Las cifras presentadas en el cua-
dro 1 indican obligaciones de los paises menos desarrollados que exceden con-
siderablemente a otras estimaciones publicadas 3, Por ejemplo, la estimacién del
Banco Mundial respecto a las obligaciones totales de-los paises menos desarro-
llados a fines de 1974 es de US$ 105 billones, menos de la mitad de la esti-
macién de los autores. Nuestras elevadas cifras reflejan un concepto més in-
clusivo de Jos pasivos externos de los paises menos desarrollados, tal como se
explica mas adelante. '

De acuerdo al enfoque usado por el Banco Mundial en su Sistema de In-
formacién de la Deuda, los interesados en el endeudamiento de los paises me-
nos desarrollados se han acostumbrado a utilizar, como estimacién de las deudas
de los paises menos desarrollados, solamente los créditos a largo plazo conce-
didos o garantizados por el sector ptblico*. A resultas de ello, varias categorias
importantes de obligaciones -externas han sido ignoradas en las compilaciones
estadisticas més conocidas, Los ftem excluidos mds importantes son las deudas
privadas no garantizadas por ¢l gobierno deudor y toda la deuda a corto plazo,
al igual que el stock total de inversién directa. Ademds, algunos componentes
menores, pero siempre importantes, que por lo general se excluyen de las deu-
das totales de los paises menos desarrollados, son los préstamos del FMI, y
ciertos créditos al sector puablico para adquisiciones de bienes militares. Con-

ademas de algunos paises del sur de Europa, como son Grecia, Israel, Portugal, Espafia y
Yugoslavia. Estan excluidos los paises de Europa Oriental.

' 3 Hemos utilizado cuatro fuentes basicas para nuestras estimaciones. El Banco Mundial,
el FM1, la ocpk y. el Bis (). En general, hemos usado al Banco Mundial para -datos
sobre préstamos bilaterales y multilaterales y créditos de proveedores; al Bis para créditos
de la banca comercial; la, OCDE para inversién directa; el FMr para los créditos del ¥mr
En ‘el caso de las cifras del B1s, quedan pequefias cantidades residuales que hemos asig-
nado a las cifras por pais del Bis en forma proporcional. No es posible asignar todos los
créditos concedidos por. otros centros bancarios “offshore” **, como las Bahamas y Singapur,
entre -los pafses a quienes éstos han prestado. En consecuencia, la estimacién de los présta-
mos bancarios a los paises menos desarrollados estd subestimada. Las estadisticas. de la ocpe
para 1974 muestran un volumen de créditos de exportacién a los paises menos desarrollados
que excede los US$ 34 billones informados por el Banco Mundial. No hemos utilizado esta
cifra mucho mayor, por no tener certeza de una doble contabilizacién, debida a una posible
sobreposicién entre los créditos bancarios comerciales del BIS y los créditos de exportacién
de la ocpE. Como en la ocpe no habfa cifras disponibles para 1975 sobre todos- los
paises en cuanto a la inversibn directa, ni en el Banco Mundial sobre otros créditos al
sector ptblico, hemos. empleado los datos del FMI sobre flujo de. balanza de pagos, a fin
de llegar a cifras sobre paises especificos para 1975,

# BIS: Bank for International Settlements (Banco Internacional de Pagos) (N, del T,).

% “offshore”: se refiere a aquellos centros financieros autorizados -para operar s6lo fuera del terri-
torio en que est4n establecidos (N, del T.).

4 La limitacién del alcance de las estadisticas de deuda de los pafses menos desarrolla-
dos, en la forma en que lo han hecho agencias tales como el Bance Mundial, resulta pro-
bablemeénte en ‘una aproximacién correcta - inicial- de la’ deuda total de los paises menos
desarrollados, ya que cuando el Banco Mundial inicié la recopilacién de estadisticas de deu-
da, la mayoria de los préstamos a paises subdesarrollados eran a largo plazo e iban al sector
phblico. Esto va no sucede en relacién a muchos paises en desarrollo.
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trastando con esto, nuestras cifras estdn proyectadas para incluir la deuda pri-
vada y la deuda a corto plazo, los créditos del FMI y la inversién directa,
pese a que también excluyen los créditos al sector publico no considerados en
otras compilaciones publicadas, como son los créditos para adquisiciones de
equipos militares,

En general, el alto grado de substitucién entre diferentes clases de conve-
nios de deuda externa, al igual que el hecho de que todas constituyen una pre-
sién sobre las disponibilidades de divisas de un pafts, hace imperativo, al com-
pilar estadisticas de deuda, el uso de un concepto de deuda mas amplio que
aquel utilizado por el Banco Mundial. La justificacién existente para el con-
cepto mas restringido de deuda prevaleciente, que excluye la deuda privada, la
deuda a corto plazo y la inversién directa; nos parece insatisfactoria por las
razones que se enumeran en seguida.

Aunque indiscutiblemente constituyen un componente de la deuda de los
paises menos desarrollados, se afirma a veces que las deudas del sector privado
en los paises en desarrollo no son relevantes para algunas de las consideracio-
nes bésicas mediante las cuales se compilan y usan las estadisticas de deuda
externa, como es la determinacién del riesgo de crédito de un pais. No obs-
tante, las obligaciones del sector privado derivan en presiones sobre las tenen-
cias de divisas y las ganancias de un pais, en la misma forma en que lo hacen
las obligaciones externas del sector ptblico. Ademds, la variable relevante en
el comportamiento de portfolio de los bancos comerciales, fuente principal de
créditos comerciales a paises menos desarrollados, reside en su exposicién total
de portfolio, y no en su exposicién resultante de tenencias de portfolio de cré-
ditos otorgados o garantizados por el gobierno.

Se afirma con frecuencia que puede hacerse caso omiso de la porcién a
corto plazo de la deuda, en el sentido de que los créditos comerciales se pagan
en cuanto se venden los bienes financiados. Algunas deudas a corto plazo se
autoliquidan en este sentido. Sin embargo, aunque los contratos individuales
de deuda se autoliquiden, no puede considerarse en tal esquema al stock total
de créditos comerciales del pais, ya que estos créditos financian la transferen-
cia de bienes sin los cuales ninguna economia comercial podria operar, Mas
atn, una parte del crédito a corto plazo recibido por los paises menos desarro-
llados en afios recientes no ha sido crédito comercial, sino crédito. a corto plazo
utilizado para financiar proyectos a largo plazo y gastos gubernamentales, Un
ejemplo de lo anterior lo constituyen los bien publicitados problemas de la com-
paiifa petrolera indonesia Pextamina. Las estadisticas de balanza de pagos pro-
porcionan una amplia evidencia de la substitucién de créditos a largo y corto
plazo, al refinanciar los paises deudas a corto plazo con créditos a largo plazo,
cuando lo permiten las oportunidades del mercado. La divisién de los créditos
en las dos categorias de largo y corto plazo es evidentemente arbitraria, y la
existencia de una deuda a corto plazo presenta muchas de las mismas implica-
ciones que plantea una deuda a largo plazo a cualquier pais que enfrente difi-
cultades en su balanza de pagos.

La inversién directa est4 tratada de manera distinta a las deudas, debido a
que generalmente se plantea en forma de participacién sin un programa fijo de
pago de dividendos y de amortizacién del capital. Por lo tanto, parece plausi-
ble excluir la inversidn extranjera directa de las recopilaciones de datos sobre
los pasivos externos totales de un pafs. Creemos sin embargo que es inapro-
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piado igualar las remesas de inversién directa a pagos de dividendos de corpo-
taciones. En el caso de una firma, los intereses de la firma y los de sus accio-
nistas son los mismos, y cuando se desarrolla una crisis de flujo de caja, puede
esperarse que los accionistas estén dispuestos a reducir o limitar los pagos de
dividendos. Por el contrario, no se puede pretender que sean idénticos los inte-
reses de un inversionista directo y del gobierno del pais en que se ha hecho la
inversién, especialmente bajo condiciones de crisis en la balanza de pagos. No
se puede suponer que una firma de propiedad extranjera reduzca voluntaria-
mente su nivel de remesas de utilidades cuando el pais en que opera esta
experimentando dificultades en su balanza de pagos, pudiendo de hecho incre-
mentar tales remesas en respuetas a tales dificultades. Las remesas de utilida-
des, desde el punto de vista del anélisis del pais, no deberian considerarse como
un pago residual, al igual que los dividendos de una corporacién. Los paises
sometidos a presiones en su balanza de pagos efectivamente limitan a veces las
remesas de utilidades. Sin embargo, tal accién representa por lo general una
ruptura de las condiciones acordadas para la inversién extranjera, y resulta
bastante semejante a la suspensién o limitacién de pagos de interés y de amorti-
zacién de la deuda establecida. A causa de esto, hemos considerado las inver-
siones directas como parte de las obligaciones externas de un pais, y los divi-
dendos sobre inversiones extranjeras como una componente de los fondos nece-
sarios para el servicio de las obligaciones externas.

Aunque abarquen mds que otras recopilaciones de datos sobre las obliga-
ciones externas de los paises menos desarrollados, las estadisticas de este estudio
no pretenden ser completas. Existen insuficiencias en todas las fuentes de datos
usadas. Creemos que la repeticién de informacién que pueda existir no es sig-
nificativa, y que en general las insuficiencias de estos datos son insuficiencias
en cuanto a su cobertura y en cuanto a si son 0 no completos, y los errores son
errores de omision, Las dos fuentes mds importantes de error se refieren a los
créditos bancarios comerciales otorgados a paises menos desarrollados a través
de centros financieros “offshore” y a los créditos comerciales, Creemos que cada

una de estas fuentes de error seria responsable de una subestimacién del orden
de los US$ 10 billones.

B. Endeudamiento con los bancos comerciales

El cuadro 1 muestra los stocks de préstamos pendientes para todos los pai-
ses menos desarrollados a fines de 1975, de acuerdo a su fuente financiera. El
cuadro 4 muestra los flujos para los paises menos desarrollados no petroleros,
clasificados por fuente y afio, desde 1973 hasta 1977. Est4 clara la importancia
de los bancos comerciales, no sélo por las cifras de stock, sino también por las
cifras de flujo. A fines de 1974, los préstamos de los bancos comerciales cons-
titulan un 30% de las obligaciones externas. Del nuevo financiamiento para los
paises menos desarrollados no petroleros, los bancos comerciales proporcionaron
el 40%. La participacién de los bancos comerciales en el financiamiento a los
paises menos desarrollados no sélo es grande, sino que continta creciendo,

Ademaés de ser grandes deudores de los bancos comerciales internacionales,
los paises menos desarrollados también son grandes depositantes. El cuadro 2
amplia la imagen presentada en el cuadro 1 con relacién al crédito de la banca
comercial, exhibiendo el préstamo bruto y neto a los paises menos desarrolla-
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dos, considerados aqui en conjunto y separados por clases y regiones. Suiza
estd considerada aparte, debido a que sus flujos de fondos a los bancos comer-
ciales internacionales se originan en gran medida a partir de sus cuentas fidu-
ciarias. Puede suponerse que una parte significativa de estos fondos proviene
de los paises menos desarrollados, presumiblemente de aquellos con estrechos
controles de capital y de aquellos con grandes excedentes petroleros (ver
cuadro 2).

El panorama que emerge del cuadro 2 es algo diferente a aquél del cua-
dro 1. En total, los paises menos desarrollados, incluyendo a los paises con
excedentes petroleros son prestamistas netos para los bancos comerciales, y no
deudores netos de ellos. Sobre una base bruta, la deuda de los paises menos
desarrollados no petroleros con los bancos comercmles es de US$ 93.5 billo-
nes, pero sobre una base neta alcanza solamente US$ 26.2 billones. El excedente
neto de los paises petroleros menos desarrollados es de US$ 39.0 millones, cifra
que excede en algo a la posicién neta de la deuda de los paises menos desarro-
llados no petroleros. En suma, el panorama presenta a los paises petroleros
menos desarrollados prestando a los paises menos desarrollados no petroleros,
especialmente a aquellos de América Latina. Los bancos comerciales de los
paises desarrollados actdan como intermediarios para estos préstamos, que en
tal sentido est4n garantizados por esos bancos.

Hemos hecho algunas regresiones sobre las estadisticas de deuda externa
que hemos recopilado, para obtener asi una imagen de la distribucién del finan-
ciamiento de la banca comercial a los paises menos desarrollados. En general,
se ha supuesto que los paises menos desarrollados mds avanzados (aquellos
de més alto ingreso per cépita) han recibido una parte muy desproporcionada
del total del financiamiento de la banca comercial; se ha supuesto también
que, al mismo tiempo, otros flujos financieros, principalmente provenientes de
fuentes bilaterales y multilaterales, han sido dirigidos hacia los paises en des-
arrollo mas pobres, v, ademas, que existe una relacién inversa entre los flujos
de fondos provenientes de fuentes comerciales y de ayuda oficial. El cuadro 3
pareceria confirmar estas suposiciones El financiamiento bancario comercial
es més importante para los paises que tienen el més alto pnB per cipita,
como ser Argentina, Brasil, México y Venezuela, y el financiamiento multila-
teral y bilateral es mas importante para los paises mas pobres, como Costa
Rica, Honduras y Nicaragua.

Si se hace una regresién del financiamiento de la banca comercial con
respecto al pnB de un pais, se obtiene, por supuesto, una fuerte correlacién, a
causa de las grandes y significativas disparidades entre los paises en desarrollo.
Para reducir las abrumadoras diferencias de proporcién entre estos paises, de-
cidimos hacer una regresién de la deuda per cépita con la banca comercial con
relacién al pNB per capita. Este Gltimo difiere en no mas de diez veces para
casi todos los integrantes de nuestra muestra de 49 paises 3, en comparacién
con las varias diferencias de orden de magnitud que existen entre los PNB de
los paises. La correlaciéon también parece ser muy fuerte entre estos factores.
No obstante, si se elimina por completo la diferencia de proporcién, haciendo

5 Estos hallazgos estadisticos se basan en nuestra completa muestra de 49 paises. Los
cuadros de este estudio, que entregan datos especificos por pais, incluyen solamente 10 de
estos 49 paises, todos ellos pertenecientes a la regién latinoamericana y del Caribe.
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una regresién de la tasa de la deuda bancaria comercial en relacién al pnB
per capita de un pais, se obtiene, como se esperaba, una correlacién positiva
pero sorprendentemente débil. EI R2 producido por esta regresiéon fue sola-
mente de .10, con una estadistica “t” de sélo 2.29. La intercepcién y la incli-
nacién de la linea de regresién fueron .54 y .31, implicando que un pais con
un pNp per cipita de US$ 100 tiene una deuda con la banca comercial igual
al 54% del pNB, mientras que un pais con US$ 1.000 de pnp per cépita tiene
una deuda con la banca comercial igual a 8.9% de su pNB. Aparentemente
quienes han observado que la deuda con la banca comercial recae principal-
mente sobre los paises mas ricos, han estado mas bien observando diferencias
de proporcién entre paises ricos y paises pobres. El préstamo bancario total pa-
rece relacionado bisicamente con el ingreso y la riqueza totales de los paises,
y no muy s6lidamente relacionado con el nivel de desarrollo. La razén por
la cual los paises més ricos tienen altos niveles de deuda per cépita con la
banca comercial reside simplemente en que tienen altos niveles de ingreso y
riqueza per cipita, y, sorprendentemente, los parametros de la regresién y la
debilidad de la correlacién indican que los paises pobres son capaces de recibir
préstamos de los bancos comerciales de acuerdo a su ingreso y riqueza, casi
con tanta facilidad como los paises en desarrollo mas avanzados.

Hicimos una regresién miltiple con la deuda bancaria comercial en relacion
al pnB como variable dependiente, y como variables independientes usamos
varias caracteristicas que, por diversas razones, pensamos que podrian asociarse
con el crédito bancario comercial. Ellas fueron el pnp per cépita, exporta-
ciones en relacién al pnB, la tasa de crecimiento de la exportacion, la tasa de
crecimiento del rnB, la tenencia de depésitos del pais en los bancos del Grupo
de los Diez (m1s), la inversién extranjera directa en relacién al pnB, y otros
préstamos en relacién al pNB (principalmente bilaterales y multilaterales).
Sorpresivamente, no descubrimos la correlacién inversa que esperabamos entre
el crédito de la banca comercial y otros tipos de crédito. Haciendo una regre-
sién de los stocks de la deuda de la banca comercial respecto del pns en rela-
ci6n a los stocks de otros préstamos respecto del pxg, y de los flujos de cré-
ditos de la banca comercial respecto del pnp en relacién a flujos de otros
préstamos respecto del vns, resulté en sumas despreciables para nuestro R2
Los stocks y flujos de la deuda de la banca comercial respecto del pnNs se aso-
ciaron mas intimamente con las exportaciones respecto del pnB, con la tasa de
crecimiento de las exportaciones y con el stock o flujo de la inversién extran-
jera directa respecto del pnB. En todos estos casos, la correlacién fue bastante
débil, agregando de .10 a .14 a nuestro R2 y la estadistica “t” fluctu6 aproxi-
madamente entre 1.5 y 3.0. Las otras variables no resultaron significativas.

Puede haber vinculos més fuertes que reflejen tradiciones o afinidades cul-
turales, vinculos politicos, etc., entre ciertas regiones geogréaficas y los bancos
comerciales internacionales. Para determinar si existia un modelo sélido de
distribucién por regiones geograficas de los préstamos de la banca comercial,
introdujimos diversas variables “dummy” con este objeto. Descubrimos que
habia una correlacién positiva significativa entre la deuda per cépita con la
banca comercial y la variable “dummy” para la regién que abarca los paises
del sur de Europa y América Latina. Esta variable estd altamente correlacio-
nada con el pNp per cépita, pero, considerada de manera independiente, con-
tribuye més significativamente a nuestro R? que el mismo pxg. También puede
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interesar el hecho de que hiciéramos una regresién del monto neto de depé-
sitos de stocks y flujos del crédito bancario comercial existente en los bancos
del s, en relacién a todo lo anterior, y descubrimos que estas grandes sumas
resultaban, en todos los casos, en correlaciones mucho méas débiles que las
obtenidas con el uso de montos brutos de créditos.

C. Utilizacién del financiamiento externo por los paises menos desarrollados

En sus analisis del financiamiento externo- de los paises menos desarrolla-
dos, las agencias oficiales, tales como el Banco Mundial y la ocpE, tratan a
los flujos financieros brutos identificables, deducidos los pagos de amortiza-
cién del capital e intereses, como transferencias netas y recursos. Este concepto
implica que los paises en desarrollo emplean la totalidad de su financiamiento
externo en la adquisicién de activos reales o, en otros términos, que el incre-
mento en las obligaciones externas en un afio determinado estd intimamente
unido al déficit en la cuenta corriente. Por supuesto que, no obstante este uso
de la terminologia, estas agencias estin también conscientes de por lo menos
aquella parte del financiamiento externo que corresponde a los incrementos y
disminuciones de las tenencias de reservas oficiales. Con todo, es habitual igua-
lar los flujos financieros externos con una iransferencia de recursos reales, y el
hecho de que los paises menos desarrollados manténgan flujos substanciales
de divisas, denominados activos financieros (punto este ampliamente aclarado
por los datos del B1s), se desconoce en gran medida.

Los patses deudores menos desarrollados destinan una parte de su financia-
miento externo, y en muchos casos una parte substancial, al incremento de sus
tenencias de activos en divisas. Como lo indica el cuadro 4, solamente una por-
ci6n de estos activos financieros constituyen activos oficiales de reserva. Tal
como se esperaba, los paises petroleros menos desarrollados han obtenido subs-
tanciales excedentes comerciales, y han aumentado de manera considerable sus
tenencias de activos externos. Los pafses menos desarrollados no petroleros han
experimentado grandes déficit de cuenta corriente, pero, inesperadamente y
a pesar de ello, han seguido aumentando de afio en afio sus tenencias de activos
en divisas, en especial aquellos que no constituyen activos oficiales de reservas.
Por ejemplo, en 1975 los paises menos desarrollados no petroleros experimen-
taron su mas grande déficit de cuenta corriente. Considerados en conjunto,
redujeron sus reservas oficiales en US$ 3.5 billones. A pesar de ello, el sector
privado agregé mas de US$ 9 billones a sus tenencias de activos extranjeros,
y las tenencias totales de activos extranjeros continuaron creciendo en un monto
equivalente al 12% del financiamiento bruto total. En 1974 y 1976 se mantuvo
un esquema similar, con un incremento en 1976 equivalente al 29% del finan-
ciamiento total. Como se muestra en el cuadro 5, esto no es simplemente
cuestién de refundir en cifras por grupo los excedentes y déficit de los paises
menos desarrollados individuales, ya que en 1975 unos pocos paises no pudie-
ron agregar sumas netas a sus activos financieros.

Como se dijo con anterioridad, nuestras cifras de flujos totales de deuda
para los paises menos desarrollados constituyen casi con seguridad una sub-
estimacién, debido a problemas que afectan los flujos bancarios comerciales
que circulan a través de centros “offshore” y canales de crédito comercial. Ya
que la acumulacién de activos externos por el sector privado se calculé anterior-
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mente como una cantidad residual, cualquier rectificacidn en estas cifras resul-
taria en incrementos de esta cifra residual. M4s alin, estas estimaciones no
comprenden la acumulacién de activos en divisas del sector privado, que se
presenta en los item de comercio mediante la sobrefacturacién o subfactura-
cién, lo cual se registra en las cuentas comerciales y no en las cuentas de capital.

Si bien el anilisis del comportamiento de portfolio de los paises menos
desarrollados se encuentra fuera de los objetivos de este estudio, pueden for-
mularse sin embargo algunas observaciones simples. Las reservas de un pais
tenderan a crecer junto con el valor del délar de su comercio, permaneciendo
iguales los demas factores. Por lo tanto, un pais con un volumen comercial cre-
ciente necesitard endeudarse en proporcién a su déficit comercial para obtener
reservas. Esta componente de su necesidad de reservas corresponde a una com-
ponente de transaccidon en sus balances monetarios internacionales. Solamente
cuando los mercados crediticios internacionales son extremadamente estrechos,
un pais con su comercio en expansién puede bajar la componente precaucién
de sus balances en divisas, o incrementar la velocidad de las transacciones de
su balance de comercio, y sufrir en consecuencia una declinacién en su posicién
de reserva internacional. En segundo término, muchos paises en desarrollo,
especialmente aquellos con economias de cambio libre, utilizaran tanto el sis-
tema bancario internacional como el mercado financiero doméstico para inter-
mediar entre el crédito doméstico y los sectores deudores. Un buen ejemplo de
esto lo constituyen varias de las economias de cambio libre de América
Latina. Est4 claro que el uso del sistema bancario internacional, junto a la inter-
mediacién financiera doméstica son consecuencia de algunas deficiencias en los
mercados financieros domésticos, y se produciria un mayor volumen de tran-
sacciones financieras domésticas y un menor volumen de endeudamiento de
depésitos en el exterior si se superasen estos problemas financieros domésticos.

152



CUADRIO 1

STOCKS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO A LOS PAISES MENOS
DESARROLLADOS POR FUENTES DE FONDOS

(Billones de US$)

Stocks pendientes

1974 1975
Clase de prestamista Estimacién del  Estimacién de Estimacién de
Banco Mundial 1 los autores los autores
I. Prestamistas publicos 64.3 67.0 87.5
A. Bilaterales 48.5 48.5 59.8
B. Multilaterales 15.8 15.8 22.0
C. FMI 2.7 3.7
II. Prestamistas privados 41.1 &1.3 111.1
A. Créditos de Proveedores 11.2 11.2 15.0
B. Bonos Internacionales 5.1 5.1 6.0
C. Bancos Comerciales 23.5 63.7 88.8
D. Otros 1.3 1.3 1.5
1. Inversién directa 65.2 75.4
1V, Total 105.4 213.5 274.0

1 Banco Mundial, “Tablas de Deuda Mundial”, 31 de octubre de 1978.

CUADRO 2

DEUDAS Y DEPOSITOS POR AREA DE LOS PAISES MENOS DESARROLLADOS
EN BANCOS COMERCIALES!
(Millones de US$)

Préstamos Depésitos  Posicién Neta

I OPEP 19,254 58,269 + 39,015
II. Paises menos desarrollados no petroleros 93,486 67,287 — 26,199
Asia 2 13,449 13,243 — 208

Africa 8 3,289 4,952 4+ 1,663
América Latina y el Caribe ¢ 55,023 23,253 — 32,670

Otros del Medio Oriente 4277 10,481 4 6,204

Otros de Europa® 18,548 15,358 — 1,190

II1. Paises menos desarrollados (Total I y II) 112,740 125,556 4 12,816
IV. Suiza 10,234 56,662 4 46,428

1 FPuente: Banco Internacional de Pagos, “Euro-currency Banking-Third Quarter 1976, 28 de enero de
1977.
¢ Excluyendo Hong Kong y Singapur.

3 Excluyendo Liberia.
+ Excluyendo las Bahamas, Islas Caimén y Panamd,
5 Incluyendo Grecia, Portugal, Espaiia, Turquia y Yugoslavia,
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CUADRO 4

FLUJO DE FINANCIAMIENTO EXTERNO A LOS PAISES MENOS
DESARROLLADOS NO PETROLEROS ENTRE 1973-19771
(Billones de US$)

1973 1974 1975 1976 1977
estimacién proyeccién
1. Déficit neto —88  —30.1 —30.5 —29.0 —30.2
A. Déficit de la cuenta corriente —14.1 —36.8 —46.4 —35.7 —36.6
B. Transferencias Publicas sin
contrapartida 5.3 6.7 6.9 6.7 6.4
II. Financiamiento Externo 24.5 36.2 46.2 45.6 42.2
A. Bilateral y Multilateral 8.2 12.0 18.2 18.5 17.0
B. Privado 12.2 19.2 22.0 21.0 18.8
i. Crédito de proveedores 1.7 1.8 2.3 2.5 2.5
ii. Bonos Internacionales 4 5 8 1.0 1.2
iii. Bancos Comerciales 10.0 16.8 18.8 17.4 15.0
iv. Otros 1 Nt 1 1 1
C. Inversién directa 4.1 5.0 6.0 6.1 6.4
[1I. Cambios en activos financieros

adicional —15.7 —6.1 —8.7 —16.6 —12.0
A. Reservas oficiales — 8.8 —1.5 3.5 — 9.0 — 40
B. Otras — 6.9 —4.6 —10.2 — 786 — 8.0

! Fuente: FMI, OCDE, Banco Mundial.

CUADRO 5

USOS DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO EN 1975 *
Usos del Financiamiento (Millones de US$)

Pais Financiamiento ex-  Déficit de cuen- Cambio en las re- Cambio en otros
terno millo;ws de ta corriente servas oficiales activos
UsS
Argentina 970 —1,319 793 — 444
Brasil 4,884 —6,751 951 916
Costa Rica 242 ~ 217 — 7 — 18
Ecuador 253 — 168 58 — 143
Honduras 265 — 135 — B3 — 77
Jamaica 330 — 253 68 — 145
México 6,859 —4,056 — 151 —2,652
Nicaragua 188 — 180 — 39 — 31
Pert. 1,069 —1,569 509 -9
Venezuela 1,446 2,589 2,507 1,528

* Cifras basadas en 1974.
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PRESTAMOS BANCARIOS INTERNACIONALES A PAISES EN VIAS DE
DESARROLLO

Frep H. Krorstock *

INTRODUCCION

Es un placer debatir con ustedes el papel de los bancos internacionales
en el financiamiento del crecimiento econémico en los paises en desarrollo.
Desafortunadamente, los préstamos de bancos internacionales a paises en des-
arrollo han experimentado un gran desprestigio altimamente. Existe una preocu-
pacién generalizada en torno a la creciente extensién del riesgo de los grandes
bancos frente a ciertos paises en desarrollo. Se habla mucho, no siempre fun-
damentindose en los hechos, y con frecuencia en forma imprudente, sobre in-
cumplimiento y renegociacién de acuerdos de préstamos. Las autoridades mo-
netarias de varios pafses industriales no han ocultado su insatisfaccién respecto
a la alta proporcién de concesiones de préstamos a paises que deben compro-
meter una parte muy substancial de sus ingresos por exportacién en el ser-
vicio' de su deuda. En la actualidad, se dice muy poco en torno a los grandes
beneficios para el comercio mundial y el crecimiento econémico que se derivan
de los grandes préstamos hechos por bancos internacionales al mundo en des-
arrollo, Sin embargo, estos beneficios han sido substanciales y merecen ser
considerados.

Cualesquiera que sean nuestros puntos de vista sobre la calidad del prés-
tamo bancario a paises menos desarrollados en la década del 70, no tengo nin-
guna duda de que estamos comprometidos en un dilema extremadamente com-
plejo. Varios paises en desarrollo han intensificado su endeudamiento en pro-
porcién rapida, si no excesiva. Cualesquiera que. sean' las riquezas naturales de
estos paises, sea cnal fuere el beneficio que obtengan gracias al dinero que han
recibido en préstamo, no hay seguridad, y no puede haberla, de que sus in-
gresos por exportacion sigan siendo suficientes para el servicio de estas deudas
y para una eventual reduccién de las mismas. En efecto, para muchos de estos
deudores, al servicio de sus deudas demanda un mayor endeudamiento, a me-
nos que dejen insatisfechas necesidades urgentes de importaciones. Con segu-
ridad, los bancos internacionales que han proporcionado los medios para finan-
ciar enormes gastos-de desarrollo y grandes déficit de balanza de pago, no
pueden dejar de preguntarse si es prudente continuar con la alta tasa de prés-
tamos a los paises en desarrollo. Y sin embargo, cualquier reduccién severa en
sus préstamos, a menos .que la reduccidén resultante sea compensada por insti-

* Federal Reserve Bank of New York.

159



tuciones oficiales, significaria una gran cantidad de problemas para los gran-
des deudores. Estos se verian forzados a reducir dristicamente su tasa de cre-
cimiento, en detrimento de las apremiantes necesidades de sus poblaciones
riapidamente crecientes. Ante la ausencia de préstamos adicionales de bancos
internacionales, la carga por servicio de deuda llegaria a ser poco menos que
intolerable para algunos deudores. Tendrian que reducir a un minimo sus gas-
tos' de desarrollo, para asi desviar sus réditos de exportacién hacia pagos de
intereses y amortizacion de los préstamos, lo cual constituye una tarea muy
dolorosa, Para los paises industriales beneficiarios de flujos de capital, que
financian la adquisicién de equipo pesado y otros bienes por parte de paises
menos desarrollados, significaria un duro golpe la reduccién de sus ventas a
las naciones importadoras de capital. Obviamente, resulta extremadamente di-
Ficil reconciliar Ja necesidad de los bancos internacionales de no comprometerse
en exceso con pajses menos desarrollados bajo perspectivas inciertas, con las
necesidades de estos paises de desarrollar sus economias en orden a generar
mayores ingresos, y con las necesidades de las naciones industriales de mante-
ner su volumen de ventas en paises para los cuales resulta dificil, si no impo-
sible, financiar sus importaciones para proyectos industriales y otros requeri-
mientos urgentes a partir de sus ingresos por exportacién. Este es, en resumen,
el argumento que me gustaria discutir con Uds. més o menos en detalle.

1.Os ORIGENES DEL AUMENTO DE LOS PRESTAMOS A PAfSES MENOS DESARROLLADOS

Dedicaremos. unas breves palabras al. origen de las fuerzas que pusieron
en movimiento las enormes concesiones de créditos por parte de bancos inter-
nacionales. Para ello, debemos retrotraernos, en primer lugar, a la desusada
combinacién de circunstancias prevalecientes en los mercados financieros inter-
nacionales a principios de esta década. En ese perfodo, estos mercados esta-
ban saturados de dinero.

En ese entonces, numerosos bancos centrales del mundo en desarrollo
acumulaban reservas sostenidamente, colocando la mayor parte de esas reser-
vas en el mercado ‘monetario europeo. Al mismo tiempo, muchos gobiernos y
bancos centrales europeos, enfrentados a grandes tenencias indeseadas de dé-
lares, adoptaron medidas para contener entradas adicionales de délares apli-
cando restricciones a los préstamos obtenidos del exterior por sus bancos y
corporaciones. Como consecuencia de esto, varios deudores tradicionales eu-
ropeos no pudieron seguir operando en el mercado. Esto determiné que los
bancos de Europa tuvieran que buscar prestatarios en otras partes del
mundo y transformarse en oferentes de préstamos para finalidades di-
versas de aquellas que habian financiado en el pasado. Por lo tanto, estaban
muy ansiosos de responder a la demanda de financiamiento de proyectos
de inversién en ultramar, que requirieran financiamiento a mediano y largo
plazo. Al estar abundantes en dinero, no se oponian a la concesién de présta-
mos considerables para financiar balanzas de pago. La mayor fuente de deman-
da de préstamos europeos a mediano plazo la constituian los gobiernos y cor-
poraciones publicas de los paises menos desarrollados.

El ridpido incremento de los préstamos a mediano plazo estaba también
relacionado con el hecho de que, a principios de la década, entraron al mer-
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cado diversos otros bancos, incluyendo varios regionales de los Estados
Unidos y las sucursales de bancos japoneses en Londres y otros lugares. Even-
tualmente, el mercado estaba saturado no sélo con mucho dinero, sino que tam-
bién con muchos prestamistas. En consecuencia, los banqueros estaban en
busca de deudores, en vez de estar éstos en busca de prestamistas. Asi, diver-
sos banqueros requerian a gobiernos y corporaciones publicas de paises en
desarrollo de todo el mundo, ofreciéndoles préstamos a tasas relativamente
atractivas y a plazos de vencimiento cada vez més largos.

Finalmente, a comienzos de la década, existia la opinién generalizada entre
la comunidad bancaria internacional de que la solvencia mejorada de los pai-
ses en desarrollo, resultante del boom de bienes de 1972 y 1973, reflejaba un
cambio a largo plazo en las expectativas de desarrollo de estos paises.

Entonces, en 1973 y 1974, sobrevino la cuadruplicacién de los precios del
petréleo, y poco después la recesién econémica mundial, acompaiiada por el
colapso de los precios de las materias primas. Como Uds. saben, unos pocos
paises productores de petréleo acumularon excedentes muy grandes. La con-
trapartida a estos excedentes era un inmenso déficit en la cuenta corriente de
los paises menos desarrollados no productores de petréleo. Una parte relativa-
mente pequefia de este déficit fue financiada por agencias oficiales interna-
cionales, aunque una contribucién bastante significativa fue efectuada por la
Linea de Financiamiento de Petréleo del ¥mr y la Tercera Ventanilla del
Bmr. Los mismos paises de la opep ayudaron también, aumentando consi-
derablemente sus desembolsos de ayuda. Pero la mayor parte de su ayuda se
dirigi6 a los paises musulmanes de Asia y el Norte de Africa, en especial Pa-
kistan, Egipto, Siria, Jordania y Sud4n. En total, las necesidades de financia-
miento de la balanza de pagos de los paises menos desarrollados sobrepasa-
ron los montos disponibles en instituciones internacionales y fuentes oficiales
domésticas. Especialmente, los paises en desarrollo de Asia y América Latina
no tuvieron otra alternativa que volverse hacia los bancos internacionales para
financiar los déficit de sus balanzas de pago. A mediados de la década, los
bancos internacionales siguieron siendo, por diversas razones, muy receptivos
a la busqueda de financiamiento internacional por parte de los paises menos
desarrollados. A causa de la recesién en los paises industriales y la escasa de-
manda concomitante de préstamos comerciales, los grandes bancos se confor-
maron con seguir surtiendo la demanda de préstamos de los paises menos
desarrollados a tasas de interés razonablemente atractivas. La liquidez de los
bancos era tipicamente abundante, ya que los bancos centrales seguian por lo
general politicas de expansién monetaria para estimular sus economias, a me-
nudo con poco éxito. Asi, los bancos tenian abundantes fondos a su disposi-
ci6n, y estaban ansiosos por encontrar nuevos mercados para ellos entre los
paises menos desarrollados.

Ademas, los mercados europeos, donde los grandes bancos son la mayor
fuerza dindmica, absorbieron un fuerte caudal de liquidez adicional, al igual
que varios pafses de la opEp, especialmente en 1974. Pero también en 1975
colocaron montos muy considerables en Londres y otros centros financieros
internacionales.

Desafortunadamente, es imposible entregar un cuadro estadistico sa-
tisfactorio del crédito de bancos comerciales a paises en desarrollo durante
los dltimos cinco afios. En primer término, no existen en la actualidad cifras
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disponibles sobre el endeudamiento de los paises menos desarrollados con los
bancos comerciales. Incluso, si tuviéramos estadisticas sobre este tema, ellas no
serfan muy significativas, ya que los deudores constituyen un grupo muy he-
terogéneo, en el cual algunos son muy ricos, otros relativamente pobres, algu-
nos poseen excelentes perfiles de balanza de pagos, en tanto que otros parecen
enfrentar terribles problemas para invertir su precaria situacién.

Sin embargo, es satisfactorio notar que los grandes deudores son, en gene-
ral, paises con un potencial econémico substancial y tranquilizador. Los bancos
comerciales no han prestado en forma indiscriminada. Han confinado sus prés-
tamos a un nimero més bien limitado de paises en desarrollo ricos en recursos.
En efecto, el grueso de sus préstamos se ha concentrado en Brasil, México,
Corea del Sur, las Filipinas y Taiwan. Por lo general, estos son paises con
tasas de crecimiento bastante altas, que poseen un sector exportador relativa-
mente diversificado. En total, disponen de un grado de estabilidad econémica
més alto que los paises que dependen de las exportaciones de una o dos ma-
terias primas. El manejo que han hecho sus gobiernos de los asuntos econémi-
cos ha sido bastante bueno, aunque no se encuentre libre de critica.

Los bancos comerciales se han rehusado a financiar de manera significa-
tiva los déficit de balanza de pago de los pobrisimos paises del sur de Asia
y Africa. Asi, resulta descabellado considerar globalmente a todos los paises
menos desarrollados y levantar el espectro del caos respecto a la cobertura de
los.tiesgos de los bancos internacionales en estos paises. El enfoque adecuado
consiste en evaluar por separado la posicién de pagos, las reservas monetarias
internacionales y las expectativas de la balanza de pagos de cada gran deudor
en vez de meterlos a todos en el mismo saco, por asi decirlo.

‘También debemos tomar en cuenta que las estadisticas nos dicen poco
respecto a si los préstamos estan garantizados por gobiernos o por corpora-
ciones multinacionales, o si los deudores del sector privado tienen el beneficio
de ganancias externas. Nos dicen poco en relacién a las condiciones y propé-
sitos de los préstamos individuales, y al grado de diversificacién de portfolio
de préstamos agregados de un banco especifico. Antes de emitir juicios defini-
tivos sobre la cobertura de los riesgos de los bancos internacionales, debemos
conocer més sobre el extremo hasta el cual se han efectuado préstamos a go-
biernos y corporaciones putblicas, aprovechando garantias gubernamentales di-
rectas. Debemos conocer mas sobre si el objetivo de los préstamos ha sido el
financiamiento de la importacién de maquinaria esencial, y hasta qué punto
se han condedido préstamos privados sobre la base de garantias de entidades
de paises industriales. Todo esto sugiere que seria deseable obtener mayor in-
formacién en esta 4rea. En varios paises industriales se est4n efectuando es-
fuerzos para lograr tal informacién, en especial una investigacién bajo el con-
trol del Bis®. Las cifras totales de deuda resultan menos alarmantes si dedu-
cimos de los totales la deuda a corto plazo, utilizada para financiar el co-
mercio exterior y, por lo tanto, mas susceptible de autoliquidarse, ademés
de la deuda garantizada por agencias oficiales de los paises exportadores. La
posicién de deuda de algunos paises pareceria, con probabilidad totalmente
manejable; si se dispusiera de un mejor perfil de composicién de la deuda.

Después de estas consideraciones, deseo mencionar unas pocas estadisti-
cas. Del déficit de US$ 28 billones de paises menos desarrollados no petroleros

1 Bank for International Settlements, BIS: Banco Internacional de Pagos (N. del T.).
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en 1974, y de US$ 35 billones en 1975, aproximadamente US$ 12 billones y
US$ 14 billones, respectivamente, fueron financiados por créditos de la banca
comercial. Bastante mas de la mitad corrié por cuenta de los mercados europeos,
y el grueso del remanente se origing en los Estados Unidos. Resulta demasiado
prematuro citar cifras en torno a la estadistica de 1976, pero pareceria que los
préstamos agregados de los paises menos desarrollados fueron de la misma mag-
nitud que en 1975,

ASPECTOS ECONOMICOS DEL CREDITO BANCARIO INTERNACIONAL A LOS PAISES MENOQS
DESARROLLADOS

Me gustaria dedicarme en seguida a la cuestiébn de si ha sido deseable,
desde e] punto de vista de la estabilidad del sistema financiero mundial, el
alto monto de concesién de préstamos a paises en desarrollo en la década del
70. Abrigo serias dudas sobre la conveniencia de este alto monto de préstamo.
Resulta incluso cuestionable el hecho de si fue prudente para los paises menos
desarrollados utilizar su posicién de crédito mejorada, proveniente del boom de
bienes de principios de la década, para incrementar su endeudamiento a altas
tasas, como se dio hace dos o tres afios atras. Hay que reconocer que elio per-
mitié a los gobiernos de esos paises acelerar el desarrollo de sus economias y
suplementar sus reservas de divisas. Fue dificil para ellos resistirse ante la
ocasién de hacer un uso algo liberal de las generosas sumas disponibles en
los bancos internacionales para financiar los déficit de sus balanzas de pago y
proyectos capital-intensiva.

Existen muchos indicios de que, en varios paises deudores, ha faltado la
austeridad necesaria para un pais comprometido en un desarrollo acelerado de
sus recursos, E] crédito de bancos comerciales ha constituido una manera facil
de eludir ajustes domésticos apropiados, del tipo de aquellos sobre los cuales
habrian insistido las instituciones internacionales, ya que es tipico que ellos
introduzcan condiciones de politica en sus acuerdos de préstamos. Por otra
parte, los bancos europeos, en sus préstamos a paises en desarrollo, raramente
exigen términos y condiciones restrictivas, o la supervisién en la ejecucién de
proyectos de inversién particulares, aunque desde hace uno o dos afios algu-
nos grandes bancos han realizado esfuerzos concertados para supervisar el uso
de los recursos de sus préstamos. Resulta extremadamente dificil comprobar
que los préstamos obtenidos hayan financiado importaciones de bienes de con-
sumo suntuario y otras importaciones no esenciales. Sin embargo, un andlisis
de la estructura de importacién de diversos paises menos desarrollados no pe-
troleros, grandes prestatarios de bancos extranjeros, demuestra sin duda que
han permitido importaciones substanciales para el consumo no esencial. Esti
claro también que los préstamos para financiar el déficit de la balanza de
pagos con prioridad a proyectos generadores de ingreso tienden a conducir a
asignaciones ineficientes de recursos escasos de divisas, Diversos observadores
del sistema financiero internacional han expresado su desconfianza sobre la to-
lerancia que la liberalidad del crédito de la banca comercial ha introducido
en el sistema monetario internacional. Significativamente, el Dr. Witteveen,
Director Gerente del rm1, ha manifestado: “El incremento competitivo de este
papel de los bancos privados podria perfectamente fomentar un clima de en-
deudamiento demasiado facil por parte de paises deficitarios, facilitando asi
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el financiamiento inflacionario y retardando la adopcién de politicas necesarias
de ajuste”. También sefiala que “casi no hay duda de que a veces los créditos
fueron otorgados en un clima de mercado no muy conducente a la mantencién
de est4ndares adecuados”.

Asi, para muchos paises en desarrollo, el crédito de mercados financieros
privados resulté ser un instrumento conveniente para independizarse de los
estrictos requerimientos de politica econdmica de las agencias internacionales.
Les permitié eludir o postergar cambios estructurales fundamentales en su
politica financiera. Les ayud6 a despreocuparse de las presiones emanadas de
la declinacién de los precios para sus exportaciones de bienes. Esta claro que
varios gobiernos emprendieron programas de expansién econémica que estaban
simplemente mds alld de sus medios, y que dieron lugar a pesadas cargas de
deudas. El hecho de evitar cambios estructurales, que habria reducido las
necesidades de préstamos, facilité el crecimiento econémico. Es cuestionable
que este curso de accién fuera en beneficio del mundo en desarrollo. Involu-
craba un juego arriesgado, y no podemos estar seguros de qué resultaria de este
juego. Mirando hacia atras, resultaba cuestionable el hecho de si era prudente
que algunos deudores explotaran a fondo la buena disposicién de los bancos
internacionales para prestar tan generosamente, y cargaran por lo tanto a sus
paises con el peso de una deuda que ahora encuentran dificil de soportar.

Independientemente de la ausencia de toda presion severa sobre los paises
deudores para que adopten medidas domésticas adecuadas, la enorme acumu-
lacién de la deuda externa frente a los prestamistas privados ha aumentado
grandemente la exposicién al riesgo de los bancos internacionales. Por supuesto
que se puede argumentar que, con relacién a sus activos agregados, los com-
promisos de los bancos internacionales en los paises menos desarrollados resul-
tan sostenibles, especialmente debido a que los paises deudores son, tipicamente
naciones con excelentes perspectivas a largo plazo, y puede esperarse de ellos
que cumplan con sus obligaciones. Sea como fuere, todavia debemos pregun-
tarnos si ha sido bueno para la comunidad bancaria internacional el hecho
de poner a disposicién de los paises en desarrollo tan grandes cantidades de
fondos esencialmente a corto plazo, para lo cual especificamente se requiere un
financiamiento a largo plazo, mis aun, de déficit en la balanza de pagos antes
que proyectos que tiendan a generar incrementos sustanciales en los saldos de
divisas. Tampoco debemos perder nunca de vista el hecho de que el mercado
monetario europeo, fuente principal de fondos de préstamos a paises en des-
arrollo, opera con fondos que son bdsicamente volatiles. Después de todo, el
gran volumen de saldos ofrecidos en el mercado consiste en las reservas liqui-
das de los bancos comerciales en paises de todo el mundo, y estas reservas tien-
den a fluctuar, por lo menos para los proveedores individuales. Otro factor im-
portante lo constituyen las reservas monetarias de los bancos centrales, reservas
éstas que fluctdan sustancialmente en respuesta a las cambiantes situaciones
de las balanzas de pago de los respectivos paises. Por supuesto, puede decirse
que, en tanto que las colocaciones individuales en el mercado son volatiles, el
mercado como un todo puede siempre atraer, y en realidad siempre ha atraido
enormes fondos a cierto precio. Asi, siempre puede esperarse razonablemente
que los intermediarios sean capaces de refinanciar depésitos por vencer. Sin
embargo, este argumento descuida la posibilidad de que los prestamistas in-
dividuales puedan sufrir fuertes retiros de depésitos por causa de incumpli-
miento de los deudores, Asi, durante una crisis de confianza, el mercado en su
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totalidad puede sufrir retiros de depésitos lo bastante fuertes como para que
le resulte extremadamente dificil refinanciar sus préstamos importantes a me-
diano y largo plazo, como sucedié durante la crisis bancaria internacional de
1974. Como lo ha indicado un destacado banquero europeo, el hecho de que
la comunidad bancaria internacional superase la crisis de 1974 sin retrocesos
significativos no asegura que no vaya a ocurrir una crisis mas seria en los
anos venideros. Cualquiera que sea el valor de estos argumentos y la evaluacién
de los riesgos asociados, no tengo ninguna duda de que la exposicién al riesgo
del sistema financiero internacional ha aumentado de manmera sustancial y
quizas peligrosa, debido a que varios bancos han invertido inmensas sumas de
depésitos a corto plazo en préstamos a largo plazo a paises en desarrollo. Los
compromisos de préstamos cuyos vencimientos excedan a diez afios, e incluso
a siete u ocho afios, acarrean grandes riesgos, a causa de la incertidumbre
respecto a las condiciones de la economia mundial en los préximos afos y a
causa de las fundamentales presiones politicas y sociales que prevalecen en la
mayoria de los paises menos desarrollados. Basta con sefialar el abrupto cambio
en la evaluacién de mercado de algunos grandes paises europeos, que ha va-
riado desde la excelencia hasta el nivel virtualmente inaceptable en el lapso
de unos pocos meses, Tales cambios en la valoracién de la solvencia ponen de
relieve los riesgos del préstamo a largo plazo a paises acosados por problemas
politicos y econémicos fundamentales.

Estas dudas en torno a la conveniencia del despilfarro de créditos del pa-
sado reciente deben ser moderadas por diversas consideraciones.

Un aspecto muy positivo de la situacién de la deuda de los paises menos
desarrollados consiste en que los deudores mayores estan decididos a enfren-
tar sus obligaciones frente a los prestamistas bancarios comerciales, incluso
aunque el servicio continuado de su deuda imponga una severa presién sobre
sus recursos. Sus gobiernos tienen la plena conciencia de que cualquier falta
en el cumplimiento de sus obligaciones les cerraria el acceso continuado al
crédito externo y a los mercados de capital. n general, los gobiernos que han
llenado los requisitos para el crédito bancario privado son aquellos que estin
decididos a proteger su posicién crediticia y a hacerlo todo, para evitar aunque
sea la amenaza de la reprogramacién de la deuda. Varios de los paises menos
desarrollados que enfrentan agobiadores calendarios de deuda tienen facilida-
des sustanciales de crédito a su disposicién en el Fu.

También debemos tomar en cuenta que los préstamos a paises menos de-
sarrollados constituyen un porcentaje muy bajo de los activos agregados de los
bancos internacionales. M4s ain, ningin pais menos desarrollado ha obtenido
en préstamo mas que una proporcién insignificante de los activos agregados de
determinados bancos. Esto refleja el hecho de que los bancos han realizado
grandes esfuerzos para diversificar su exposicién al riesgo. Han reconocido que,
a la luz de las incertidumbres del porvenir econémico de determinados deu-
dores, resulta una buena politica establecer elaborades limites de riesgo por
paises, con criterios relativos a vencimientos, deudores putblicos y privados y
objetivos de los préstamos. Estos criterios, inclusive, han sido impuestos en:la
organizacién global de los bancos, haciéndolos aplicables al préstamo agregado
de oficinas matrices, afiliadas y sucursales. La diversificacién del riesgo del
préstamo asi obtenida ha resultado ser la mejor forma de control del crédito.

Pienso que también debemos tener presente que existe una tendencia en
la comunidad financiera internacional a dejarse dominar por un temor casi his-

165



térico al colapso de una parte tras otra del sector financiero. Rememorando lo
que ha ocurrido a este respecto durante los tltimos afios, podemos recordar el
miedo al caos financiero que siguié al colapso del sistema de tasa de cambio
fija, la imagen fatidica de las desastrosas consecuencias que tuvo para Europa
y Japén la escalada del precio del petréleo y el temor a la paralizaciéon de
los mercados financieros, en especial del mercado europeo, que siguié a ia
bancarrota de diversos bancos en 1974. El sistema financiero internacional ha
absorbido razonablemente bien todos estos golpes, mucho mejor que lo que
predijeron los profetas de la catastrofe. Esto justifica un grado de confianza
que también puede aplicarse con prudencia a los problemas planteados por el
fuerte endeudamiento en los paises menos desarrollados con los bancos inter-
nacionales.

EVOLUCION DE LA SITUACION

De hecho, hay pocos indicios hasta ahora de que los bancos internacionales
estén reduciendo sus nuevos préstamos a paises en desarrollo. Contrariamente
a las expectativas de hace un afio, en el sentido de que podria haber una fuerte
disminucién de los nuevos préstamos, los préstamos a paises menos desarrolla-
dos han aumentado en la realidad de aproximadamente US$ 8 billones en
1975 a US$ 11 billones en 1976. Brasil y México fueron los principales pres-
tatarios, recibiendo unos US$ 3 billones y US$ 2 billones, respectivamente. Hubo
grandes incrementos en los créditos a las Filipinas, Argentina, Corea del Sur y
México. Egipto y Marruecos también recibieron cantidades relativamente subs-
tanciales. La actividad de préstamo de los bancos internacionales adquirié
una pronunciada actividad durante los meses finales del afio pasado?, siendo
los paises latinoamericanos los prestatarios méas importantes. Es evidente que
muchos bancos internacionales mantuvieron en 1976 un alto grado de con-
fianza hacia estos paises, incluso aunque éstos tuvieran problemas formidables.

PERSPECTIVAS ACERCA DE LA CONTINUIDAD DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS INTER-
NACIONALES A LOS PAISES MENOS DESARROLLADOS

Volviéndonos ahora hacia el panorama de los préstamos a mas largo plazo,
no podemos dejar de lado el hecho de que los paises menos desarrollados ten-
drén, en 1977 y 1978, un déficit combinado de cuenta corriente de gran mag-
nitud, aunque exista la posibilidad de alguna mejoria. En conjunto, estos défi-
cit pueden alcanzar un promedio de US$ 20 billones por afio a fines de la
década. En tanto que una posible alza en los precios mundiales de las materias
primas y la consiguiente recuperacién de ingresos por exportacién pueden ali-
viar el peso del servicio de la deuda en los paises menos desarrollados, y
reducir quizds la demanda de crédito privado, parece probable que sigan per-
maneciendo déficit sustanciales en los afios venideros, considerando el alza
sostenida en los precios del petréleo. Cualquiera que sea el mejoramiento del
déficit de la cuenta corriente de los paises menos desarrollados no exportado-

11976 (N. del T.).
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tes de petréleo en los préximos afios, este mejoramiento sera contrarrestado
por los crecientes requerimientos de la amortizacion de la deuda. Esto subraya
la permanente necesidad de un fuerte financiamiento externo. Al mismo tiempo,
no podemos cerrar los ojos ante el hecho de que existen limites para la capa-
cidad del sistema bancario internacional de aumentar en forma continuada su
exposicién al riesgo en paises menos desarrollados. No puede prolongarse inde-
finidamente el alto monto de préstamos de los principales banccs internacio-
nales, Un ntimero rdpidamente creciente de bancos se encuentra preocupado
de su exposicién general al riesgo en importantes paises menos desarrollados
tales como los ya indicados. Esto ha sido disimulado por el hecho de que, en
1976 y principios de 1977, diversos bancos atin tenian capacidad para prés-
tamos adicionales, bajo sus limites de exposicién al riesgo respecto de ciertos
paises donde otros grandes bancos ya se encontraban en el limite maximo. Em-
pero, no cabe duda de que se estd desarrollando un proceso inexorable, dentro
del cual un nimero siempre creciente de bancos de paises industriales estd
llegando finalmente a un punto en que es imposible otorgar préstamos adi-
cionales a ciertos paises en desarrollo. Asi, la capacidad de los bancos interna-
cionales para expandir sus préstamos a paises menos desarrollados est4 alcan-
zando su limite. Existe una posibilidad real de que, en un futuro no muy lejano,
los bancos dejardn de tener la disponibilidad de fondos suficiente para financiar
los grandes y permanentes déficit de cuenta corriente de los paises menos
desarrollados.

Por supuesto, los bancos internacionales estin comprometidos continua-
mente en la tarea de reevaluar el riesgo superior asociado a los préstamos a
paises en desarrollo, y est4n reconsiderando la solvencia de los deudores indi-
viduales. Por supuesto que la asignacién de crédito por parte de los presta-
mistas estd influenciada por su percepcién de las perspectivas financieras de
los paises deudores, y de los esfuerzos de sus gobiernos para mejorar su solven-
cia crediticia por medio de decisiones adecuadas de politica. Ya que, ante la
presién de la creciente renuencia de los prestamistas a proporcionar fondos
adicionales, se adoptan politicas internas y externas que prometen mejorar las
balanzas de pago de los paises deudores y el comportamiento total de sus eco-
nomias, bien pueden levantarse los limites de exposicién al riesgo de diversos
grandes prestamistas, abriéndose asi nuevas fuentes de préstamos. Hay un hecho
que es obvio: los deudores potenciales entre los paises menos desarrollados
no petroleros permaneceran sujetos a una rigurosa vigilancia de su solvencia.
La perspectiva es de que los banqueros se aparten cada vez mdas del finan-
ciamiento para propésitos generales y orienten el énfasis hacia préstamos aso-
ciados a proyectos. Tales préstamos parecen mejorar las expectativas de una
sindicacién exitosa. Sin embargo los banqueros, con unas pocas notables excep-
ciones, son reacios a incurrir en los fuertes costos de un cuidadoso estudio de
proyecto y a controlar la asignacién de los recursos de los préstamos, tal co-
mo es caracteristico en las instituciones de desarrollo nacionales y multinacio-
nales. Més ain, debemos tener en cuenta que, con demasiada frecuencia, el
préstamo para proyectos puede ser nada mas que un financiamiento disfrazado
de la balanza de pagos, en la medida en que el gobierno de un pais deficitario
se las arregla para financiar sus necesidades de divisas por medio de una insti-
tucién paraestatal de desarrollo.

No deberiamos perder nunca de vista el hecho de que politicas monetarias
y fiscales enérgicas pueden obrar maravillas en la balanza de pagos de un

167



pais. Tomemos, por ejemplo, el caso de Corea del Sur. En 1975, el déficit de
ese pais fue tal que virtualmente fue excluido del acceso al préstamo banca-
rio. A mediados de 1976, medidas correctivas de considerable severidad habian
invertido su balanza de pagos, y el pais pudo optar nuevamente a grandes prés-
tamos del mercado internacional. De hecho, los mayores deudores entre los
paises menos desarrollados parecen estar haciendo un gran esfuerzo por pro-
teger sus clasificaciones crediticias y por evitar la amenaza de una reprograma-
cién de la deuda. En diversos paises en desarrollo, con considerables deudas
con bancos internacionales, se realizan esfuerzos intensivos a fin de ajustar el
déficit de la balanza de pago, mejorar su performance de exportacién y re-
construir sus reservas de divisas. Con el apreciable progreso que esti experi-
mentando la economia mundial, estos esfuerzos pueden resultar exitosos. Existe
una buena posibilidad de que los precios de los metales y otras materias primas
mostrarin mayores incrementos en los préximos meses. Esto aliviaria en gran
medida las presiones sobre las balanzas de pago de diversos paises en desarrollo.

Gran parte del papel futuro de los bancos internacionales en la satisfac-
cién de los requerimientos de crédito de los paises menos desarrollados de-
pende de la actitud de las autoridades reguladoras de los paises industriales.
Existen diversos sintomas de que éstas estan preocupadas, y muy preocupadas,
de la escalada en los préstamos de sus bancos a paises menos desarrollados. No
podemos excluir la posibilidad de que ellas traten de restringir la continua par-
ticipacién de los bancos internacionales en préstamos a mediano plazo a paises
subdesarrollados, por medio de diversas medidas, censuras directas de exami-
nadores bancarios ¥, exhortaciones generales de los bancos centrales y otras
autoridades supervisoras, ademas de advertencias més sutiles. Sin embargo,
creo que estas autoridades estin bien conscientes de que una presién excesiva
sobre los bancos internacionales para que restrinjan sus préstamos a paises
menos desarrollados trae consigo el riesgo de agotar los recursos financieros de
los cuales dependerin muchos paises en desarrollo para un crecimiento sélido.
Con seguridad, las autoridades reguladoras no desearian poner en peligro el
refinanciamiento de préstamos pendientes haciendo optar a sus principales ban-
cos a préstamos sindicados. Una interrupcién brusca del préstamo de bancos
privados no dejaria otra alternativa a los principales paises deudores que ha-
cer drasticas economias, mantener un crecimiento econémico lento, diferir pro-
gramas mayores de inversién e imponer a sus pueblos un grado todavia maés
alto de austeridad que el actual. En términos de consideraciones sociales y
politicas, existen limites obvios para el alcance y duracién de los programas de
austeridad interna. Sin parecer alarmistas, creemos que las tensiones sociales
y politicas generadas por programas de drasticas economias pueden perfec-
tamente minar la estabilidad econdémica mundial, que, en el mejor de los casos,
es altamente fragil y perecible. Seguramente, las autoridades monetarias y su-
pervisoras del mundo industrial estin bien conscientes de estas contingencias,
y se guiaran de acuerdo a ellas. No obstante, esperaran justificadamente ma-
yores esfuerzos de parte de los paises deudores para mantener su casa en orden.

® “Bank examiners” (en inglés en el original; N. del T.).
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NUEVAS INICIATIVAS

En el mundo actual, cu yue unos pocos paises de la opep tienen la posi-
bilidad de estructurar excedentes de muy grandes magnitudes en la cuenta co-
rriente agregada, resultan inevitables grandes transferencias de capital a los
paises que exhiben déficit en las cuentas corrientes correspondientes. La con-
clusién de mis comentarios es que los bancos internacionales, necesariamente,
efectuaran una contribucién al financiamiento de estos déficit, pero por la
fuerza de las circunstancias es probable que su contribucién disminuya. Es
necesario desarrollar nuevas fuentes para el financiamiento requerido, para asi
llenar la brecha entre las necesidades financieras de los paises menos desarro-
llados y la capacidad de los bancos internacionales para satisfacer estas nece-
sidades. La btisqueda de tales fuentes debe concentrarse obviamente en las
instituciones financieras internacionales existentes. En afios recientes, el papel
de éstas en el financiamiento de los déficit en las balanzas de pago ha dismi-
nuido considerablemente, en tanto que el crédito privado se ha incrementado
de manera considerable. A principios de la presente década, las fuentes ofi-
ciales proporcionaron casi dos tercios de los requerimientos financieros de los
paises menos desarrollados no petroleros, en tanto que, durante los tres Gltimos
afios, la participacién oficial descendid a poco mas de la mitad. Parece existir
un amplio consenso entre los expertos financieros, en el sentido de que el
FMm1 seria la organizacién mas adecuada para jugar un papel bésico en tal
financiamiento. Para esto se precisaria una ampliacién sustancial de los recur-
sos del Fondo, y disposiciones para el acceso mas liberal de los determinados
paises a las facilidades de crédito del mismo. El camino hacia tales medidas
estd plagado de obsticulos, siendo uno de ellos el acuerdo entre los presta-
mistas potenciales y actuales para conceder la disponibilidad de los fondos
adicionales necesarios. Seria ingenuo creer entonces que este enfoque signifi-
que una promesa real de una pronta solucién del financiamiento de las nece-
sidades de crédito de los paises menos desarrollados. Probablemente, también
se necesite un grado mayor de participacion de las instituciones crediticias
domésticas en el financiamiento de los requerimientos financieros de estos pai-
ses. Es necesario explorar nuevas rutas para combinar los esfuerzos y objetivos
de las instituciones nacionales e internacionales. Otro enfoque muy promiso-
rio lo constituyen medidas de cofinanciamiento, bajo las cuales los bancos
internacionales continten adelantando fondos considerables a los paises menos
desarrollados, en conjunto con el Fm1 y el Banco Mundial, condicionando estas
concesiones de préstamos a politicas monetarias nacionales e internacionales,
adoptadas por los paises deudores. Las autoridades monetarias nacionales e
internacionales se encuentran en la actualidad estudiando activamente medidas
de esta indole. Idealmente, se estipularia que el ¥M1 y otras agencias interna-
cionales de préstamo participaran en préstamos sindicados compuestos por ban-
cos comerciales, dando origen asi a combinaciones maduras de cofinancia-
miento, compuestas por instituciones privadas y oficiales. Obviamente, todavia
estamos muy lejos de convertir en realidad estos propésitos.

En conclusién, me siento bastante optimista en relacién a la posibilidad
de que los bancos internacionales sean capaces de salir adelante, frente a una
situacién manifiestamente llena de peligros. Mi confianza reside en la creencia
de que los gobiernos de los paises industriales, los grandes bancos internacio-
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nales, las instituciones internacionales tales como el ¥Mi, el Banco Mundial y
el B, al igual que los grandes deudores, estin plenamente conscientes de lo
que se encuentra en juego, y tomarin las medidas necesarias para asegurar
que se eviten los incumplimientos, y que el crecimiento econémico en los paises
de mayor déficit continuars, asi lo espero, sobre una base mas consistente y
segura que en el pasado.
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COMO INFLUYE LA CONFIANZA EN LA CAPACIDAD DE OBTENCION
DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

SHELDON . GITELMAN *

En el campo del crédito, la confianza podria ser definida mas bien como la
opinién subjetiva que tiene un prestamista sobre la capacidad de su deudor
para cumplir sus obligaciones. Debido a que es un concepto subjetivo, consti-
tuye un “sentimiento” esquivo y frecuentemente efimero, que aumenta y dis-
minuye y que va y viene con diferente intensidad y en distintas épocas.

A veces, su presencia o ausencia, en general o en cuanto a un pais deter-
minado, se manifiesta simultineamente en la mayoria de la comunidad finan-
ciera (lo que se conoce a veces como el “instinto del rebafio”), y otras veces
estd presente o ausente de manera simultinea en diferentes prestamistas, con re-
lacién al mismo deudor o a los mismos deudores.

Sin embargo, este factor, aunque sea dificil de definir, y con frecuencia
transitorio y otras veces diferente entre los diversos prestamistas, probablemen-
te sea el factor especifico de mayor importancia entre aquellos que influyen en
la capacidad de obtencién de crédito. Si falta por completo, no importarin pla-
zos ni tasas. Si estd presente, muchisimas cosas son posibles.

Pero la confianza es un tema que puede ser extremadamente susceptible
a la discusién. Su andlisis realista depende de la sinceridad. No obstante, la
sinceridad no es facil en el terreno de la susceptibilidad. Por lo tanto, trataré
de moverme con cautela, aunque deba ser especifico en cuanto a los aspectos
pertinentes, con el objeto de plantear los detalles que deben exponerse. No se
puede pretender poseer todas las respuestas para los esquivos interrogantes de-
ducidos de estos temas, de manera que se planteardn con la esperanza de que
otros puedan llenar los vacios que queden.

d‘céMO INFLUYEN SU PRESENCIA O SU AUSENCIA EN LA DISPONIBILIDAD Y LOS PLAZOS
DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO?P

Aunque los prestamistas ya comprometidos a fondo en un pais estan has-
ta cierto punto dedicados a hacer todo lo posible para evitar el incumplimien-
to por parte de sus deudores, ya no es seguro suponer que aumentardn (o po-
drian aumentar, aunque lo quisieran) su disposicién para ayudar a todos los
deudores. Por cierto que, en tiempos dificiles, resulta mds sencillo extender el
plazo de la deuda existente que conseguir una nueva deuda, pero mientras mas

* Marine Midland Bank
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utilicen este recurso los prestamistas existentes, ser4 menos probable la dispo-
nibilidad de nuevos prestamistas, y serd mis probable que los prestamistas exis-
tentes tiendan a buscar caminos para disminuir gradualmente su disposicion.

Asi, un deudor no podra descansar en un éxito financiero anterior para ga-
rantizar compromisos futuros. Muchos de nosotros hemos escuchado decir que
los banqueros estdn tan comprometidos en ciertos paises, que no pueden dejar
de prestarles. Ciertamente, tal como se dijo anteriormente, los banqueros ha-
ran todo lo que puedan para ayudar a sus deudores. Sin embargo, los compro-
misos anteriores no podran asegurar por si solos la atraccién del financiamien-
to nuevo. Los deudores deben mantener en toda época la confianza de sus pres-
tamistas.

Por supuesto que, al estar ausente la confianza, la disponibilidad de nue-
vos fondos se vera reducida, si es que no desaparece. Ademds, cualquier dismi-
nucién en la confianza repercutird en tasas y cargos mas elevados, y se manifes-
tara también en el momento de extender el plazo de la deuda existente o de
refinanciar la deuda a corto plazo. Asi, los costos de servicio de la deuda subi-
ran cuando la confianza se debilite, aunque su nivel absoluto permanezca in-
mutable, acortandose ademas el plazo. Los préstamos a plazo son siempre las
primeras victimas de la disminucién de la confianza. Los plazos méaximos se-
ran a dos o tres afios, y a la larga no existird disponibilidad de préstamos a pla-
zo. El préstamo a corto plazo es el Gltimo en desaparecer. Por cierto que, hoy
vemos lo contrario en algunos paises. En tanto que aumenta la confianza, a par-
tir practicamente de cero, se estd produciendo una disponibilidad gradual de
préstamos a plazo, con plazos de menos de cinco afios (y ocasionalmente de
cinco afios), y con todas las probabilidades de que, si se mantiene la tendencia,
se volvera a producir una disponibilidad total de préstamos a cinco afios pla-
Zo.

La desgracia latente que amenaza a esta fragil flor llamada confianza con-
siste en que su pérdida puede convertirse en una profecia que se ha cumpli-
do por si misma. Una vez perdida, resulta mas dificil conseguir préstamos para
proyectos generadores de ingreso, lo cual resulta en una performance econé-
mica mas pobre, y lo que a su vez confirma los temores inciales que frecuente-
mente ocasionan la pérdida inicial de confianza. La posibilidad dltima es el in-
cumplimiento por parte de un deudor, efectivamente originado por el temor en
si. Hasta ahora, parece que esto no ha sucedido dltimamente (los incumpli-
mientos recientes han sido reales, y no el resultado de reacciones emocionales de
los prestamistas), pero la posibilidad de que suceda justifica el conocimiento de
las maneras de evitarlo.

¢POR QUE ES UN PROBLEMA LA CONFIANZAP

Para discutir la necesidad de la confianza en los prestamistas es importan-
te determinar de quién hay que lograr confianza, ya que las consideraciones
pueden diferir de acuerdo a los diversos prestamistas, Por el momento, la con-
fianza de los prestamistas privados (de la banca comercial) parece verse seria-
mente amenazada, y parece de importancia fundamental, considerando los ni-
veles pasado y presente del préstamo privado. Sin embargo, los deudores deben
ciertamente ganar la confianza incluso de organismos internacionales. con objeti-
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vos menos comerciales, tales como el grupo del Bmr y el Fmi También deben
crear confianza en los gobiernos que: (1) actdan ellos mismos como prestamis-
tas; (2) que pueden (aunque no necesariamente) tratar de influir sobre las ac-
titudes de los prestamistas privados de sus paises; o (3) cuyos representantes
integran los directorios de diversas agencias crediticias internacionales. Desafor-
tunadamente, en el caso de los gobiernos, las consideraciones politicas influ-
yen a veces sobre los criterios econémicos.

Pero, ¢por qué el tema de la confianza constituye un problema efectivo?
Hasta hace poco, y con muy notables excepciones, era un problema que no ha-
bia sido planteado durante afios. Ciertamente no era el problema tan generali-
zado que es hoy en dia. En efecto, el gran endeudamiento gubernamental pro-
ducido durante el boom de bienes de principios de la década del 70 ha sido ca-
racterizado como un “buen” endeudamiento.

Sucede que el problema, tal como lo conocemos ahora, tuvo su origen en
los aumentos del precio del petréleo en 1973-1974. Esto, ademés del impacto de
la desmesurada inflacién internacional de 1974-1975 y del estancamiento (o cai-
da) de las exportaciones, ocasioné déficit de cuenta corriente muy grandes en
los paises menos desarrollados no petroleros durante este ultimo perfodo. Ni
los prestamistas bilaterales ni los multilaterales, icluyendo al rmi, fueron ca-
paces de satisfacer las necesidades financieras de los paises no productores de
petrdleo. Lo bancos comerciales asumieron la responsabilidad de enfrentar el
problema, a menudo con dinero proveniente del petréleo reciclado. Como con-
secuencia de esto, el nivel de carga de la deuda de varios paises creci6 muy ra-
pidamente, se deterioraron las razones entre el Servicio de la deuda y los acti-
vos, vy la disposicién de los bancos comerciales hacia algunos paises comenzé6 a
bordear el limite méximo de la prudencia (y en algunos casos quizas a exce-
derlo). Por 1ltimo, en el proceso de revisién de los resultados de estos factores,
muchos prestamistas potenciales comenzaron a mirar hacia las necesidades de
financiamiento para 1977 y 1978, y a preguntarse de dénde podrian provenir
estas necesidades, considerando los niveles de endeudamiento de los prestata-
rios y los niveles de disposicién de los prestamistas. También comenzaron a
preguntarse cémo podria servirse la deuda existente dentro de este ambiente.
Estas son preguntas obviamente generales con respuestas discrepantes, depen-
dientes de cada deudor, pero cada deudor potencial debe elaborar las respues-
tas para sus prestamistas potenciales si pretende seguir endeudandose.

¢QUE POL{TICAS ECONOMICAS DEBERIAN ADOPTAR LOS DEUDORES PARA ATRAER EL
FINANCIAMIENTO EXTERNO?

En tanto que las personas razonables siempre pueden diferir en algunos
detalles, y de hecho lo hacen, se conocen bastante bien las lineas generales
de las acciones que se espera que emprendan los gobiernos a fin de crear con-
fianza en los prestamistas.

El control de la inflacién resulta de mixima importancia para asegurar una
tasa de cambio estable, Donde sea necesaria la tasa de cambio de ajustes pe-
riodicos, ella es aceptable si los cambios son pequeiios y regulares. Como lo
hemos vuelto a ver recientemente, los mercados financieros detestan las sor-
presas, y en especial las grandes sorpresas. El control de la inflacién también
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deberia formar parte de un esfuerzo para controlar las importaciones. Esto
significa limitar las importaciones a los bienes necesarios para incrementar la
capacidad productiva del pais, y en cuanto a volumen, mantenerlas dentro de
un “nivel racional” en relacién a las exportaciones y ganancias por invisibles.

Son esenciales las politicas presupuestarias que apoyen el esfuerzo men-
cionado. Con demasiada frecuencia, mientras la capacidad productiva de un
pais se concentra cada vez mas en los organismos de gobierno, éstos desarrollan
politicas propias que se apartan de las metas en cuestién y resultan dificiles de
controlar. Recientemente hemos presenciado intentos decididos de controlar
las importaciones en forma de depdsitos de importacién, que fracasaron en gran
medida a causa de que una alta proporcién de la actividad de importacién se
localiz6 en agencias del sector puiblico exentas antes que en el sector privado,
que era el objetivo del control.

Son deseables ciertas politicas que tiendan a la conservacién de divisas,
tanto en los afios buenos como en los afios malos, ya que son politicas proyecta-
das para estimular la produccién y exportacién de materias primas y de gienes
elaborados y semielaborados. Cuando las exportaciones se concentran en un
area, son importantes los esfuerzos para incrementar las exportaciones no tra-
dicionales, por representar una contribucién significativa al aumento de la con-
fianza. Tal como se ha evidenciado dltimamente, el énfasis en las politicas que
tiendan a estimular (o a reprimir) la produccién interna de bienes exportables,
puede tener un efecto draméatico sobre los resultados de la balanza de pagos,
ademés de afectar la confianza de los prestamistas, Este es un principio im-
portante, que opera con los mismos resultados a través del mundo entero, tan-
to donde la produccién ha sido estimulada como donde ha sido reprimida. Esta
drea también presenta importantes consecuencias sociales, y en la forma dd]
didlogo norte-sur constituye un é4rea con algunas implicaciones internaciona-
les. Finalmente, las politicas proyectadas para crear industrias productivas inter-
nacionalmente competitivas también inspirardn confianza a los prestamistas.

La mayoria de los procedimientos anteriores son mas bien obvios. Otros
pueden no ser tan obvios, o si lo son, no han sido seguidos con frecuencia. Cier-
to problema que se ha manifestado en algunos casos es el fracaso de la presen-
tacién de estadisticas pertinentes completas v honestas .Cuando asi sucede, los
prestamistas pueden imaginarse lo peor. Los prestamistas pueden aceptar malas
noticias. Ya las han oido antes. Lo que no pueden aceptar son noticias inespe-
radas y sospechas en torno a la veracidad e integridad de las cifras. Tampoco
pueden aceptar que un pafs no conozca realmente su propia posicién financiera,
y en particular la medida de su endeudamiento. La restriccién de las buenas
noticias por motivos politicos puede disminuir la confianza, casi tanto como lo
haria la restriccién de las malas noticias.

Se puede esperar que ahora los prestamistas observen mas de cerca los pro-
pésitos para los cuales se hacen los préstamos y la fuente de éstos. Podemos su-
poner un regreso a la creencia (y con optimismo a la practica) de que deberia
recurrirse a los bancos comerciales para financiar proyectos que les signifiquen
una compensaciéon dentro del plazo de los préstamos, en tanto que los préstamos
para balanza de pagos y los préstamos para infraestructura a largo plazo debe-
rian provenir principalmente de fuentes no comerciales. Si bien no todos los
prestamistas comerciales adoptaran tal actitud, creo que muchos lo haran. ¢Lo
harin los prestatarios? Asi lo espero,
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Pero sobre todo, y dentro de lo posible, los prestamistas se sentirAn mas
cémodos ante presupuestos conservadores que tengan tanta estabilidad como les
permita nuestro cambiante mundo, y ante una conciencia claramente manifes-
tada de la necesidad de endeudarse lo menos posible. El deudor indiscriminado
puede verse ante el hecho eventual de que sus politicas regresen para atormen-
tarlo en el futuro, incluso aunque pueda conseguir los fondos de parte de pres-
tamistas igualmente indiscriminados.

Por dltimo, resultan esenciales las politicas concebidas para dar confianza
a los banqueros extranjeros en cuanto a que el sistema bancario al que conce-
den el crédito es seguro. Inevitablemente se presentaran problemas con los
bancos. Esto ha sucedido en los tltimos meses aqui en Chile y en Sudafrica. Ha
sucedido en los Gltimos afios en los Estados Unidos, Alemania Federal, el Reino
Unido y en todas partes. Existiran fracasos. El objetivo es minimizar su cantidad
y su impacto, especialmente sobre los prestamistas extranjeros.

d‘CUALES SON LAS OBLIGACIONES DE LOS GOBIERNOS DEUDORES HACIA SUS CIUDADA-
NOS EN LA BIIJSQUEDA DE LA CONFIANZA DE LOS PRESTAMISTAS EXTRANJEROS?

Esta es una pregunta que un banquero comercial no puede responder a
un gobierno deudor, aunque éste siempre deba formularsela a si mismo. A
quienes formamos parte del mundo financiero, nos resulta demasiado facil sen-
tarnos en nuestras cémodas salas de conferencias 0 en nuestros comedores y dis-
cutir los sacrificios que otros deben hacer con el fin de que los deudores logren
un lugar respetable en el mundo de las finanzas. Por supuesto que es verdad
que, en algunos casos recientes, los gobiernos han seguido con sus politicas
de evidente despilfarro o se han orientado hacia disminuciones demasiado
lentas del ritmo de sus economias, por temor a las consecuencias politicas
internas de la mera moderacién. También es igualmente cierto que ultima-
mente algunos gobiernos han encendido la inquietud social al tomar medidas
econdémicas que, bajo el punto de vista de un economista, serian razonables.
Cuando existe sufrimiento real dentro de un pais, los prestamistas deberian
tener en cuenta ciertos requerimientos a los deudores para que actien de ma-
nera menos drastica que lo que podria sugerir la teoria econ6mica, con el objeto
de prevenir un sufrimiento excesivo, Lamentablemente, siempre se necesitaran
algunos sacrificios, y se plantearin opiniones diversas sobre el grado minimo
indispensable de disminucién del ritmo econémico. Sin embargo, los gobier-
nos deberian disponer de cierta libertad en cuanto al tiempo que necesiten an-
tes de alcanzar con claridad la meta de una economia sélida.

Resulta particularmente dificil tratar la cuestién de la confianza cuando
existen aspectos politicos en juego. Este es un tema especialmente delicado en
esta época. Sin embargo, parece que hasta ahora, con algunas escasas excep-
ciones, los bancos comerciales se las han arreglado para limitar sus decisiones
sobre créditos a consideraciones comerciales. Esto no es tan evidentemente
cierto en el caso de los créditos influidos por los gobiernos. Por lo tanto, obvia-
mente conviene que los deudores traten de conservar su independencia politi-
ca, para mantenerse apartados de situaciones en que gobiernos extranjeros que
actien en calidad de prestamistas puedan imponer sus propias politicas sobre
otros gobiernos en calidad de deudores,
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La cuestién del tratamiento a los inversionistas extranjeros se transforma
en una cuestién politico-econémica, en torno a la cual puede haber diferencias
de opinién. Parece, no obstante, que los gobiernos soberanos tienen el deber de
elaborar con claridad sus leyes y aplicarlas en forma consecuente a los extran-
jeros. Cuando fuera necesario, deberia pagarse una compensacién completa y
justa, Es cierto que los gobiernos no estin obligados a admitir libremente la
inversién extranjera, No obstante, los prestamistas que busquen una fuente de
pago pueden argumentar la conveniencia econémica de que esto no sea asf,
por lo menos en 4reas en que podrian producirse beneficios sustanciales para la
balanza de pagos.

JCONTRIBUYE A LA CONFIANZA EL APOYO DE ORGANISMOS BILATERALES Y MULTILA-
TERALES?

Es cierto que en el pasado los prestamistas comerciales han encontrado con
frecuencia un factor de confianza en los préstamos efectuados a sus deudores
potenciales por organismos publicos, tanto bilaterales como multilaterales. Di-
cha confianza todavia existe en algunos casos, pero tal actitud ha sido puesta a
prueba, y probablemente lo siga estando.

Ante una situacién dificil, pareciera ser que los prestamistas comerciales
encuentran su mayor alivio en la presencia del rmrL Desafortunadamente, el
FMmi tiende a hacerse visible solamente una vez que han aparecido los proble-
mas, pero su presencia proporciona una efectiva tranquilidad, con lo cual re-
sulta mé4s probable que los prestamistas sigan ayudando a los deudores que
hayan aceptado las restricciones del Fondo. En un caso reciente, se concedi6
un préstamo pese a que el deudor rechazaba la presencia creciente del FMI,
pero no es probable que esto ocurra muy seguido.

El s y el Bmr estdn tratando de crear confianza en los prestamistas
comerciales y de ampliar la disponibilidad' de recursos para sus deudores, por
medio de programas relativamente novedosos que comprenden financiamientos
compartidos con los' prestamistas comerciales. Los programas de estas dos or-
ganizaciones difieren en varios puntos. No obstante, en lo relacionado con el
tema de la confianza, el programa del Bm que asegura que un incumplimien-
to hacia el prestamista privado constituye un incumplimiento ‘hacia si mismo,
parecerfa otorgar un grado mayor de seguridad que el sistema de BRF en el
cual un incumplimiento hacia un prestamista privado entrega al smr la op-
cién de considerar que no se han cumplido las condiciones del préstamo en cues-
tibn. Ambos sistemas parecen haber estimulado a los prestamistas privados, y
seria interesante verlos en accién por un tiempo.

Es verdad que los prestamistas privados se sienten totalmente a sus anchas
con la garantia de sus agencias de crédito de exportacién nacionales, pero en el
pasado también se sentian cémodos gracias al simple hecho de que tales agen-
cias concedian créditos a- ciertos deudores a quienes también ellos otorgaban
préstamos. Es probable qué esta comodidad haya disminuido sustancialmente
a partir del caso de Zaire.

En un caso reciente, un grupo de prestamistas comerciales traté de -con-
trolar la performance ‘econémica de un.cierto deudor por medio de un préstamo
escalonado en dos etapas, que permitia. una revisién de.la performance eco-
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némica antes de desembolsar la segunda etapa. Este parece no ser un papel
apropiado para los bancos comerciales, y probablemente tampoco tenga efec-
tividad en el control de la performance econémica. Los organismos multilate-
rales estdn mucho mas capacitados para cumplir tales funciones, y resulta mejor
utilizar sus capacidades.

dHASTA QUE,J PUNTO SON JIRRELEVANTES LAS ACCIONES DE LOS DEUDORES PARA GANAR
LA CONFIANZA DE LOS PRESTAMISTAS?

Es evidente que existen algunos factores ajenos al control de los deudores
que influyen en los criterios de los prestamistas.

En primera instancia, los prestamistas pueden estimar que su disposicién
ante un determinado deudor es tan grande en relacién a su portfolio o capital
total (o a algin otro factor), que ya no se considera prudente ningln otro
préstamo. En tal caso, es probable que el crédito futuro se limite a run-offs, sin
importar lo que haga el deudor para convencer al prestamista. Por otra parte,
cuando los prestamistas disponen de una extremada liquidez, probablemente
sea mas facil que presten debido a la “confianza”, aunque es probable que el
plazo siga siendo breve ante la presencia de un grado limitado de confianza.
La liquidez no deberfa influir de esta forma sobre los criterios, pero lo hace
en algunos casos, y dependiendo de ciertos prestamistas, Por Gltimo, las deman-
das de capital dentro de la economia de] prestamista para atender a sus propias
necesidades o para limitar ciertos tipos de préstamo pueden afectar a la larga
el nivel del crédito internacional, sin importar lo que hagan los deudores para
ganar la confianza de los prestamistas.

ConcLusion

La confianza de los prestamistas privados, y en distinta medida, de los
prestamistas publicos, es esencial para atraer el financiamiento externo en tér-
minos razonables. En mayor escala, deberia obtenerse por medio de politicas
econdémicas y fiscales. Pero también pueden ser igualmente importantes las po-
liticas de financiamiento externo, tales como aquellas relativas al monto y a
los propésitos de los endeudamientos internacionales.

Por sobre todo, hay que recordar que este factor del préstamo, dificil de
definir y pocas veces analizado en detalle, como sucede con otros factores,
constituye un aspecto siempre presente y crucial dentro del préstamo.
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SISTEMAS FINANCIEROS INTERNOS Y POLITICAS
DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

Davp G *

Esta conferencia tiene por objeto discutir aspectos referentes a politicas de
financiamiento externo, especialmente en lo relativo a los paises latinoamerica-
nos. Mi contribucién particular consiste en demostrar que las politicas de fi-
nanciamiento interno tienen una relacién directa con el tema, y que su im-
plementacién exitosa es importante en términos de proyectar e implementar
politicas de financiamiento externo, susceptibles de producir los resultados
finales deseados por quienes toman las decisiones a nivel de gobierno, en con-
cordancia con las prioridades nacionales definidas.

Este estudio se planteard de la manera siguiente:

Primero, para establecer una perspectiva, se presentard un resumen de los
riesgos comprendidos en una excesiva dependencia del financiamiento externo,
ademds de algunos comentarios sobre objetivos de politica. Luego, un resu-
men de las condiciones basicas necesarias para desarrollar sistemas y mercados
financieros internos eficientes y s6lidos. Esto conducird al tépico fundamen-
tal que deseo plantear: Cémo pueden contribuir las politicas y practicas finan-
cieras internas efectivas al desarrollo de politicas de financiamiento externo
més exitosas. Finalizaré formulando algunas acotaciones sobre aspectos técnicos
relativos al tema.

Al tratar el tema central, inevitablemente tocaré otros aspectos mas am-
plios, como ser los diversos tépicos técnicos v de politica referentes a la sig-
nificacién de los requerimientos financieros externos (la “brecha de recursos”)
para el desarrollo econdémico. Esto es de una importancia mas inmediata para
esta conferencia, Sin embargo, las entradas de capital de los paises no produc-
tores de petréleo de mediano ingreso durante el periodo 1969-1973 alcanzaron
un promedio de menos del 2% del pce, y financiaron menos del 10% de las
inversiones totales. Estos porcentajes, que no difieren significativamente de
aquellos de la regién latinoamericana, deberian indicar que, aun cuando el fi-
nanciamiento externo sea un componente importante de las politicas financieras
de desarrollo, las politicas financieras internas ejercen una influencia considera-
ble sobre las politicas globales de desarrollo.

Las opiniones expresadas son las mias, y no reflejan necesariamente aque-
llas de la Corporacién Financiera Internacional.

* Corporacién Financiera Internacional.
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RiEscos

Para comenzar, es conveniente resumir los principales riesgos inherentes
a la dependencia excesiva del financiamiento externo. Ellos son:

(1) Si existe una disponibilidad demasiado facil de fondos externos, en
comparacién con los costos y dificultades para la obtencién de fondos a través
de la intermediacién financiera interna, se presenta la posibilidad de que
los fondos extranjeros puedan estimular: (a) la adquisicién de bienes de ca-
pital importados a expensas de los bienes manufacturados locales y, por ende,
del empleo local, y (b) la fuga de capitales internos.

(2) En la medida en que los préstamos a corto plazo constituyan una
proporcién significativa del financiamiento externo, se crea la posibilidad de
que estos préstamos no puedan ser refinanciados satisfactoriamente en las mis-
mas condiciones, debido a: (a) factores externos ajenos al control del pafs, y
(b) un deterioro en la solvencia crediticia del pais.

" (3) Puede surgir una situacién en que las politicas econémicas inter-
nas y los programas de gobierno tiendan a subordinarse a la bisqueda de so-
luciones para los problemas de financiamiento externo.

(4) Por dltimo, una carga demasiado pesada del servicio de la deuda
externa puede conducir a incumplimiento.

En la actualidad, unos pocos paises se estin endeudando en el exterior
en términos comerciales algo més duros (en comparacién con la “tasa exis-
tente” para otros pafses que se encuentran en una etapa de desarrollo econé-
mico similar), en parte para refinanciar la deuda existente, en parte para finan-
ciar el consumo interno o gastos de capital, o bien para enfrentar estos tres
tipos de necesidades en conjunto. En algunos casos, los objetivos de tal finan-
ciamiento han incluido tentativas para reforzar el empleo del pais y otros
objetivos relevantes. La razén para estos términos destavorables se ha debido
con frecuencia a que existe poca evidencia de que se estén rectificando los
problemas fundamentales que ocasionan la excesiva dependencia de los fondos
externos.

El riesgo consiste en que, en algunos de estos paises, los costos de servi-
cio de la deuda vigente alcancen un nivel excesivo en relacién a las entradas
externas existentes, y que se consuman las reservas en divisas, ante lo cual los
prestamistas comerciales retirardn su apoyo, a menos que se les convenza de
que las perspectivas a largo plazo de una posicién mejorada de la balanza de
pagos serdn lo suficientemente buenas como para garantizar un apoyo especial
en el corto plazo. Aqui hay que sefialar que los grandes bancos internaciona-
les, en los afios recientes, han estado sometidos a un examen mis cercano de
su liquidez y de sus préstamos dudosos' por parte de las autoridades regulado-
ras. Esto presenta obvias implicaciones para el futuro de los paises en tal si-
tuacion, en cuanto a que dichos prestamistas comerciales podrian verse obliga-
dos a restringir sus actividades de crédito.

Objetivos de politica relativos al financiamiento externo
En la mayoria de los paises, estos objetivos se reducen simplemente a:

(1) Obtener los fondos externos necesarios para proyectos de desarrollo
y necesidades de financiamiento de exportaciones, que pueden justificarse en
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términos de: (a) tasas de retorno econémicas y financieras; (b) el volumen de
ganancias en divisas; (c) el incremento en el empleo interno, y (d) propie-
dad nacional.

(2) Minimizar la necesidad de fondos externos por medio de eludir las
tareas planteadas en el punto (1), minimizando de esta manera la dependencia
excesiva de fuentes externas de financiamiento.

(3) Obtener las mejores condiciones para el financiamiento externo ne-
cesario. Aparte de plazos de vencimientos mayores y del costo de interés més
bajo posible, esto incluiria: (a) diversificacién de los riesgos en divisas; (b)
aumentar al maximo las diferentes fuentes de financiamiento, con el objeto de
reducir la dependencia de una fuente determinada; (c) evitar los problemas
sociales y politicos asociados con la sobredependencia del financiamiento ex-
tranjero,

El hecho de poder aumentar el plazo de vencimiento promedio de las deu-
das probablemente sea mas importante que los ahorros con tasas de interés
marginales y a corto plazo, debido a que se reducen los riesgos inherentes a la
renegociacién de frecuentes refinanciamientos de la deuda a corto plazo.

Estas tareas no son faciles, especialmente cuando comprenden célculos de
riesgo-compensacién a corto y largo plazo, dentro de un mundo variable po-
litica y econémicamente, donde quienes toman las decisiones politicas tienen
que satisfacer tanto a sus electores como a los prestamistas e inversionistas
extranjeros, bajo circunstancias de que existen pocos “hechos” reales, pero gran
diversidad de “opiniones”. '

Como canadiense, no puedo dejar de citar un ejemplo, relativo a mi pais,
acerca de los riesgos politicos inherentes a la sobredependencia del financia-
miento extranjero. La historia comienza a eso de principios de siglo, cuando
Canad4d no posefa un mercado financiero interno definido, por lo cual su
desarrollo econémico dependia en gran medida del financiamiento externo.
Por la década del 50, el mercado canadiense de bonos estaba relativamente
bien desarrollado, pero no fue sino hasta la década del 60 que se establecié
una confianza mayor en las acciones de corporaciones del Canadd como inver-
siones de portfolio. Por lo tanto, hasta hace poco tiempo, los canadienses ten-
dian a evitar el riesgo, y asi la mayor parte de los ahorros financieros del
pais se concentraba en depésitos bancarios o en bonos. El poco dinero existente
para invertir en acciones se dirigia principalmente hacia stocks extranjeros de
estabilidad 6ptima. En consecuencia, el capital extranjero seguia siendo un
factor fundamental en el desarrollo de la industria canadiense. Esto condujo
a que cerca del 60% de la industria manufacturera y un 90% de las compaiifas
mineras y petroleras estuviesen controladas desde el extranjero, lo cual ocasion
a su vez una fuerte reaccién politica antiextranjera. Afortunadamente, con el
desarrollo de un sélido mercado financiero interno, sélo se necesitaron cam-
bios relativamente menores en el sistema tributario, ya que éste afectaba el in-
greso proveniente de inversiones extranjeras en relacién al ingreso por inver-
siones del pafs, para lograr una reversién significativa de estos flujos de ahorros
de instituciones financieras e internas desde valores en el extranjero hacia valores
canadienses. En la actualidad, Canadé financia sus programas de inversién ca-
pital-intensivos, principalmente a base de fondos de capital interno y emisiones
en el extranjero de bonos a largo plazo.

Pasaré ahora al tema central de este estudio.
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RELACIONES ENTRE EL SISTEMA FINANCIERO INTERNO Y LAS POLITICAS DE
FINANCIAMIENTO EXTERNO

Antes de intentar el enfoque de estas relaciones, deberia enfatizar una vez
mas que, al llamar la atencién sobre los efectos beneficiosos que un s6lido sis-
tema financiero interno puede ejercer sobre el aumento en la disponibilidad
del financiamiento externo en condiciones favorables, no estoy tratando de se-
fialar que éste sea el factor comprometido mas importante. No es necesario
decir que la estabilidad politica y una economia fuerte son mas importantes
que el estado del sistema financiero como tal. El punto principal consiste en
que un sistema financiero eficiente, ademés de incrementar los ahorros inter-
no, ofrezca técnicas para medir con mayor efectividad las diferentes alterna-
tivas politicas y medios para desarrollar politicas de financiamiento externo
mds efectivas que lo que serian en otras circunstancias.

Como ya lo he sugerido, se acepta generalmente en la actualidad la idea
de que un sistema financiero sélido y bien desarrollado desempefia un papel
efectivo en el robustecimiento de la economia real. A esto se refieren las obras
de Shaw y McKinnon. Goldsmith, en su épico libro “Financial Structure and
Development”, proporciona una interesante base estadistica para esta tesis.
A este respecto, me referiré a las comparaciones que hace Goldsmith de las
razones de los activos financieros totales en relacién al pxs de varios pafses.
En tanto que no existen substitutos para una fuerza de trabajo calificada y para
el trabajo pesado cuando se trata de producir un alto pnp per cipita y una
balanza de pagos favorable (como lo han demostrado Alemania Federal y
Japén), ciertamente parece haber una clara relacién entre aquellos paises
présperos econémicamente y aquellos que poseen sistemas financieros bien
desarrollados.

CONDICIONES QUE CONTRIBUYEN A UN SISTEMA FINANCIERO INTERNO EFICIENTE

Entre estas condiciones se incluyen todos aquellos factores que conducen
a un alto nivel de ahorros internos y a un mercado financiero interno eficiente.
El hecho de que también la mayoria de ellas sean indicativas de las condicio-
nes que ayudarfan a la obtencién del financiamiento externo, por supuesto que
no es coincidencia. Se deduce de esto que algunas de ellas constituyen aspectos
politicos y econémicos en vez de financieros. En todo caso, serian las siguientes,
en un orden aproximado de importancia:

(1) Un ambiente econdémico politicamente estable y saludable, y una po-
Btica probada de desarrollo econémico. Esta es una de las piedras angulares
‘de cualquier sistema financiero eficiente y de cualquier mercado financiero s6-
lido. Bésicamente implica una situacién en que el publico, incluyendo los in-
versionistas extranjeros, tiene confianza en la racionalidad, continuidad y pureza
‘de] sistema. ' ‘

(2) Politicas fiscales razonables y exitosas. Estas serfan las politicas con-
sideradas razonables en cuanto a tributacién, tarifas y precios, y aquellas en las
que se puede confiar en que seran cambijadas solamente si existen razones
poderosas para ello.

(3) Politicas monetarias razonables y exitosas, en especial politicas rea-
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listas respecto a la deuda publica, tasas de interés y tasas de cambio, sicmpre
que éstas sean controladas, que contribuyan a niveles razonables de empleo y
a un nivel controlable de inflacién.

(4) La existencia de una satisfactoria infraestructura legislativa y regu-
ladora, unida a los medios para administrarla a través de agencias reguladoras
eficientes y justas. Esto incluirfa leyes acertadas sobre bancos, compaiias, se-
guros y valores, ademés de un sistema de contratos-leyes que otorgue una pro-
teccién adecuada para los prestamistas e inversionistas.

(5) La existencia de normas para-informes contables y financieros, pro-
cedimientos y “expertos” confiables, y con ello una informacién econdmica y
financiera, oportuna y fidedigna, en torno a los diversos sectores de la econo-
mia y sobre empresas del sector piblico y del sector privado en forma indivi-
dual.

(6) La existencia de un sistema institucional financiero adecuado, que
pueda movilizar los ahorros internos en forma efectiva y eficiente, y asignarlos
racionalmente,

(7) Un amplio conjunto de instrumentos financieros a corto y largo plazo,
a fin de enfrentar los requerimientos de riesgo/compensacion de todas las
clases de ahorrantes, y asi, en combinacién con (6), entregar a todos los tipos
de usuarios de capital, incluyendo los pequefios empresarios, una posibilidad
razonable de obtener capital para propésitos justificables.

(8) Mercados internos primarios y secundarios adecuados para los ins-
trumentos financieros. A nivel interno, es un hecho que un mercado secundario
firme ayuda al mercado financiero primario, y contribuye de manera signifi-
cativa a incentivar a los ahorrantes del pais para que extiendan el plazo de
sus compromisos en instrumentos financieros.

De lo anterior se desprende que las primeras cirico condiciones sefaladas
determinan, en gran medida, que las dltimas tres se cumplan o no. Sin embargo
estas Gltimas, especialmente en paises de economia de mercado, constituyen
la esencia de un mercado financiero eficiente. El tema de la parte siguientc
del estudio sugiere que, en este contexto, los paises con economias de mercado
tienen ventajas sobre los paises con economias “dirigidas”. No obstante, estos
ultimos pueden disfrutar de un sistema financiero sélido como resultado de su
contribucién a la construccion de una economia mas fuerte (como bien lo ha
demostrado Yugoslavia) y de su contribucién a posibilitar politicas de finan-
ciamiento externo mds eficaces. Las normas confiables de informacién tienen
una significacién especial en estos casos.

].AS RELACIONES

Ahora bien, ¢cdmo influyen estas condiciones, en la medida en que puedan
satisfacerse, en las politicas de financiamiento externo?

Las tres condiciones enumeradas en primer término (estabilidad politica
y econémica, ayudada y suplementada por sdlidas politicas econémicas fiscales
y monetarias) estimulan los ahorros internos, intensificando asi en. forma di-
recta el desarrollo econémico. Indirectamente, como consecuencia de la con-
tianza creciente de los ahorrantes para ahorrar e invertir en mayor grado en
el mercado interno, en contraposicién al incremento del consumo presente, al
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atesoramiento, 0 a la exportacién de sus ahorros, estas condiciones también
estimulan un sentimiento de confianza en que las condiciones y circunstan-
cias que ahora hacen sentirse asi a los ahorrantes son susceptibles de mantener-
se dentro de un futuro predecible. Podria agregar que es esta situacién la que
estimula los compromisos con instrumentos de ahorro a mas largo plazo. Es
asi como resulta de fundamental importancia la combinacién de factores ba-
sicos que produzcan confianza en el presente y en el futuro. En las medidas
en que estas condiciones que afectan a los inversionistas del pais sean to-
das favorables, el inversionista o prestamista extranjero tendré sentimientos
y reacciones similares a aquellos del ahorrante interno, y estard dispuesto
a invertir y prestar, suponiendo que la situacién es buena en comparaciéon con
otras oportunidades de inversién, y estard preparado para comprometer su di-
nero por periodos més largos que en otras circunstancias.

La situacién de la infraestructura legislativa y reguladora interna, con re-
lacién a los ahorros y a la inversién, presenta implicaciones similares, aunque
quizas en un grado algo menor, para la movilizacién del ahorro y el finan-
ciamiento externo potenciales. Desde el punto de vista del ahorrante interno,
los aspectos claves son los factores relativos a “verdad en el préstamo” y
regulaciones de “proteccién al inversionista”, ademas de procedimientos de re-
fuerzo. Desde el punto de vista del prestamista extranjero, probablemente es-
tos aspectos sean relevantes sélo en cuanto constituyan otra indicacién que
las politicas gubernamentales son racionales y justas, incentivando asf los aho-
rros y la inversién. La preocupacién del extranjero con respecto a proteccién
existirfa basicamente en torno a los derechos de remesa de su capital, ganan-
cias y utilidades, al igual que sus oportunidades de recibir un trato justo de
parte de los tribunales locales, en caso de litigios con ciudadanos del pais. Con
relacién a las inversiones y préstamos extranjeros, es manifiesta la importancia
de estos tltimos puntos.

Informacién financiera: Las cuatro consideraciones iniciales conducen a
la quinta. Esta es la existencia de informacién econémica y financiera precisa,
adecuada y oportuna, de normas confiables para informes contables y finan-
cieros, y de normas analiticas de gran importancia financiera. Es axiomatico
que la falta de una informacién lo bastante confiable y oportuna en el siste-
ma interno, sumada a la incapacidad de analizarla en profundidad, contri-
buye a crear los motivos por los cuales el ahorrante interno sofisticado gene-
ralmente (a) exporta sus ahorros; (b) los invierte solamente en activos tan-
gibles o en los negocios que él mismo controla y/o (c) los presta a muy corto
plazo contra garantias reales, Podria decirse que la ausencia de una buena in-
formacién y de un buen anélisis financiero no reduce necesariamente los aho-
rros totales, sino mas bien los ahorros financieros, acorta el plazo de los aho-
rros y aumenta la tasa de interés para esto. Esto es valido tanto para los inver-
sionistas extranjeros como para los ahorrantes del pafs. Es evidente que los
inversionistas extranjeros se sienten particularmente cémodos en paises en que
la informacién y el anélisis son responsables. Por supuesto que dicha informacién
solida y oportuna no resuelve todos los problemas si la economia subyacente
anda mal. Sin embargo, representa una herramienta importante. Cuando los
fundamentos no son positivos, una buena informacién y un buen analisis pue-
den ayudar a explicar por qué son desfavorables y a proponer soluciones. Lo
peor de todo es, en cambio, €l caso en que la situacién bésica es buena, pero
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en la cual, a causa de una informacién pobre y mal entregada, los prestamistas
potenciales y los inversionistas requeridos no se sienten atraidos.

No obstante, quizds sean de mayor importancia las implicaciones de una
buena informacién respecto a la planificacién nacional global, la eficiencia de
la economia en total, la eficiencia de la asignacién de inversiones y la efectivi-
dad y equidad de los organismo reguladores. En la medida en que se disponga
de una buena informacién y ésta se utilice adecuadamente, se consigue un uso
mas eficiente de los ahorros y todos los demds insumos de produccién. Esto re-
duce 2 su vez el costo final de los bienes. Es esencialmente dentro de esta &rea
del andlisis contable y financiero que cualquier pais puede desarrollar las he-
rramientas y las técnicas necesarias para un mejor desempefio- dentro de todos
estos campos, incluyendo la obtencién, en las mejores condiciones, del financia-
miento externo necesario,

Las tres condiciones siguientes, que ya he mencionado, son la existencia de
un adecuado sistema institucional financiero, un amplio conjunto de instrumen-
tos financieros, y sélidos mercados financieros internos primarios y secundarios.
Obviamente, estos puntos tienen una relacién muy directa con la condicién an-
terior. Especificamente, no se puede tener un mercado de valores sélido sin una
buena informacién y sin un anilisis competente.

Desde el punto de vista del ahorrante interno, el sistema institucional
proporciona una amplia gama de instrumentos financieros, en conjunto con una
extensa variedad de opciones de riesgo / compensacién, y por lo tanto sirve
para incrementar el volumen total de ahorros, por constituir una importante
funcién de mercado en la movilizacién de éstos. Las instituciones especializa-
das, en especial aquellas que operan con ahorros de tipo contractual, como ser
compafifas de seguros, fondos de pensiones, fondos mutuos, etc., ademas de los
mercados de valores, ayudan a promover y vender el concepto de compromisos
de largo plazo versus compromisos de corto plazo. ¢Qué significa esto para el
inversionista o prestamista extranjero?

En primer lugar, en la medida en que el sistema funcione en todas estas
4reas (y al hacerlo implica que todas las condiciones previas también se han
cumplido en alto grado), el asunto marchara bien, lo cual demuestra que existe
un significativo compromiso nacional con el concepto y la necesidad de la inver-
sién financiera y con un trato justo hacia los inversionistas. Mas aun, comprue-
ba que se pueden liquidar los compromisos financieros en la misma forma en
que se contraen. También otorga al inversionista de portfolio directo un grado
de confianza en que, si él desea vender, puede hacerlo en el mercado local sin
tener que depender de un restringido grupo local de empresarios u otros inver-
sionistas extranjeros. Los beneficios para el prestamista son menos significati-
vos, pero, no obstante, él verd que su instrumento de moneda extranjera pueda
venderse en el mercado interno, si las reglas cambiarias lo permiten. En el
peor de los casos, verd la posibilidad de refinanciar sus préstamos en moneda
extranjera por medio de préstamos en moneda nacional, o bien por medio de
emisiones de bonos o acciones, lo cual significar4 un paso hacia la salida de
su dinero,

Existen algunos claros ejemplos de cémo tales politicas, dirigidas a mejo-
rar los mercados financieros internos, han operado dichos efectos benéficos
sobre el nivel de aborros financieros y la eficiencia en la asignacién de recur-
sos, al igual que sobre el nivel de entradas de flujos de fondos generados por
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préstamos externos y por la inversion directa. Este podria ser el caso de Brasil,
desde fines de la década del 60 hasta principios de la década del 70. Alli la es-
tabilidad politica estuvo unida a sélidas politicas econdémicas, fiscales y moneta-
rias, resultando estas dos Gltimas en niveles inflacionarios sostenidamente de-
crecientes. Se aplicaron numerosas reformas dirigidas a mejorar la situacién de
los mercados financieros del pafs. Se perfeccioné la legislacién nacional rela-
tiva a los mercados financieros y las firmas deudoras, y se adoptaron procedi-
mientos contables para establecer con mayor claridad el status financiero de
firmas e instituciones, incluyendo los efectos de la inflacién. Las politicas de
desarrollo del mercado financiero se concretaron en una mayor especializacion
institucional, incluyendo un activo mercado de valores, caracterizado por opcio-
nes mas amplias de ahorro, flujos de informacién mejorados y una significativa
liquidez del mercado secundario.

Los ahorros financieros de la economia respondieron dramaticamente, y se
produjo una cierta mejorfa en los ahorros reales del pais. Ya avanzada la dé-
cada del 70, el logro de un alto y sostenido crecimiento econémico sefialaba una
asignacion eficiente de los recursos internos durante aquel periodo. Mas atn,
probablemente no sea una coincidencia total el hecho de que, durante el mismo
periodo, el Brasil tuviera un éxito cada vez mayor en atraer hacia las empresas
privadas la inversién directa extranjera y fondos provenientes de instituciones
financieras del exterior, sobre la base de un largo plazo, sin tener que recurrir
a garantias gubernamentales. De hecho, fue tanto el éxito que, a fines del pe-
riodo, el monto y los plazos de estas entradas de capital eran mas favorables
que lo que podia darse en el caso de virtualmente cualquier otro pais en desa-
rrollo que se encontrase en una etapa de desarrollo similar.

AspEcros TECNICOS

Antes de finalizar, me gustaria agregar algunos comentarios sobre proble-
mas especificos que tienden a presentarse en paises con sistemas financieros
internos débiles. Estos problemas, que dependen en un grado diferente de las
circunstancias especificas de cada pais, tienden a complicar el manejo de las
tinanzas externas.

POSIBILIDADES DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

En algunos paises con sofisticacién financiera limitada, se advierte con
frecuencia que existe importacion de bienes de capital del tipo de aquellos que
podrian ser ficilmente manufacturados en el pais sobre una base totalmentc
competitiva. Si se buscan las razones, se observa en ocasiones la presencia de
una de las siguientes circunstancias financieras: (a) Los fabricantes extranje-
ros de bienes de capital y sus gobiernos proporcionan una disponibilidad de di-
visas a un costo menor que aquel de los recursos financieros internos dispo-
nibles para los compradores del pais. (b) EI pais importador, que frecuente-
mente otorga subsidios a la tasa de interés para financiar sus propias exporta-
ciones, no concede el mismo tipo de asistencia financiera a los fabricantes lo-
cales de bienes de capital que tratan de vender en el mercado interno. En
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algunas instancias, los gobiernos que subsidian las exportaciones de tales bie-
nes de capital por parte de los fabricantes locales permiten que el mercado
interno para los mismos bienes sea copado casi totalmente por importacio-
nes, incluso aunque el fabricante nacional tenga una abundante capacidad en
exceso,

En algunos de estos casos, un estudio indicarfa que tanto la balanza de
pagos del pais como el empleo interno se beneficiarian si las ventas internas
estuvieran ayudadas por la disponibilidad de las mismas condiciones finan-
cieras ya existentes para la promocién de exportaciones. Ademas, seria posible
que fuera tal el incremento resultante en el mercado para los fabricantes loca-
les, que los costos unitarios del producto se redujeran hasta un punto en que
no se requiriesen subsidios financieros para ninguno de los dos mercados. Ejem-
plos de esto se encuentran en Yugoslavia y Corea del Sur. Quienes se interesan
en los aspectos del financiamiento externo a veces pasan por alto esta situacion,
una vez removida de los principales temas de interés. En otros casos, esto es
en gran medida un resultado de la falta de informacién y andlisis adecuados.

HORIZONTES DE INVERSION A CORTO PLAZO Y PRODUCTOS DE ALTO COSTO

Otro problema técnico frecuente que enfrentan los paises que no han desa-
rrollado sus mercados financieros hasta el punto de tener firmes mercados de
valores, se desprende de los horizontes a corto plazo de ahorrantes inversionis-
tas. En la mayoria de los paises en que las condiciones no bastan para un mer-
cado financiero eficiente, resulta dificil conseguir fondos a largo plazo. listo
ocasiona requerimientos de pago de inversion a corto plazo por parte de los
empresarios nacionales, y, en consecuencia, costos més altos de los bienes que
los que se presentarian en otras circunstancias. Esto hace que los precios de
exportacién para tales bienes sean menos competitivos en los mercados extran-
jeros, con consecuencias inevitables para la balanza de pagos y las necesidades
de financiamiento externo. Ahondando el razonamiento, en un pais determina-
do que enfrente este problema, un industrial con propiedad y financiamiento
internos se encuentra en una desventaja potencial con respecto a otro fabri-
cante del pais de los mismos bienes, pero con propiedad y financiamiento ex-
tranjeros. Un empresario nacional que desee un pago de tres afios sobre su in-
versién en planta y equipo no va a ser capaz de enfrentar los precios de venta
de un competidor extranjero que aceptard un pago de 10 afios. Esto es impor-
tante para las industrias intensivas en capital.

FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO

Quienes toman las decisiones de politica excluyen a veces de sus calculos
llamadas cuentas comerciales que se autoliquidan. Esto puede justificarse en la
llamadas cuentas comerciales que se autoliquidan. Esto puede justificar en la
teorfa, pero se han dado casos practicos en que se han agotado las ofertas nor-
males de tales fondos. E] problema reside en que, mientras cada transaccion
comercial puede autoliquidarse por si misma, en el pais considerado como un
todo, solo se liquida efectivamente si las exportaciones exceden a las importa-
ciones en términos sustanciales. De no ser asi, este tipo de financiamiento a
corto plazo es en realidad un financiamiento de capital de trabajo permancn-
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te, y en consecuencia parte de él deberia financiarse con fondos a largo plazo.
En este contexto, entiendo por “parte de é1” la cantidad basica que, después
de deducirse el exceso de las reservas de divisas disponibles para tal financia-
miento, parece necesitarse permanentemente durante el afio. Por supuesto que
el financiamiento del “peak” estacional de la cuenta comercial deberia obtenerse
sobre una base de corto plazo. En todo caso, es irreal la exclusién de los pagos
de interés sobre endeudamientos a corto plazo derivados de los requerimientos
de servicio de la deuda, a menos que se dé el caso de que las reservas de di-
visas del pais proporcionen el ingreso en divisas suficiente para compensar.

CLASIFICACION Y CONFIABILIDAD CREDITICIAS

Finalmente, algunos comentarios sobre las clasificaciones crediticias como
simbolo de confiabilidad. Es bien sabido que, en los mercados norteamericanos,
la obtencién de una clasificacién crediticia triple A en vez de una clasifica-
cién doble A significa un ahorro de dinero para el deudor (lo mismo sucede
al obtener una clasificacién triple B en vez de una clasificacién doble B).

Utilizando una vez mas como ejemplo al Canad4, diremos que las clasi-
ficaciones crediticias han adquirido una creciente importancia en la venta de
emisiones de bonos canadienses en el mercado de los Estados Unidos durante
los afios recientes. Inicialmente, existia gran reticencia de parte de los orga-
nismo emisores, tanto del sector ptblico como del privado, en cuanto a someter-
se a procedimientos estimados como innecesariamente complicados y costosos,
debido a los problemas implicitos de informacién técnica y contabilidad.

Sin embargo, estas actitudes cambiaron en la medida en que los organismos
canadienses necesitaron mis y mds préstamos extranjeros. En la actualidad,
practicamente todos los deudores canadienses en los mercados de los Estados
Unidos han obtenido clasificaciones de crédito para sus emisiones de bonos de
parte de las principales agencias de clasificacién crediticia. L.a mayoria ha des-
cubierto también que se podrian mejorar las estructuras de capital y los balan-
ces, de manera tal que se pueda garantizar una clasificacion de crédito mas alta
para emisiones de deudas adecuadamente estructurales que lo que habria sido
posible en otros casos. Esto también resulté ser una buena idea para el mercado
canadiense. M4s atn, significé por lo general un ahorro de 0,25% a 0,5% sobre el
costo de la tasa de interés de la emisién. Para las compaiiias que sobrepasan in-
cluso los US$ 50 millones, esto podria significar por lo menos US$ 125.000 al
afio. Ademés, el proceso de lograr las clasificaciones resulté no ser muy dificil.

Todo esto conduce al hecho de que parece ser una lastima que muchos
paises deseosos de conseguir fondos en los mercados internacionales sigan sien-
do reticentes a la biisqueda de clasificaciones crediticias norteamericanas para
sus emisiones de bonos, a no ser que se les asegure por lo menos una clasifica-
cién doble A. De esto se deduce, por supuesto, que algunos de ellos no podran
lograr dicha eventual clasificacién, debido a que no pueden producir la informa-
cién financiera adecuada. No obstante, incluso algunos que si disponen de tal
informacién parecen reacios a permitir su utilizacién. Bien puede ser que ésta
sea una decisién costosa, a causa de la mayor dificultad y el mas alto costo de
la atraccién de fondos externos en los grandes mercados financieros, que se
presentan al no existir esta informacién. Lo que es maés importante es que los
prestamistas pueden sentirse renuentes a comprar dichas emisiones, a causa de
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las implicancias de los problemas que esta falta de informacién necesaria pue-
da ocasionar en otras areas més importantes de la actividad nacional, y a causa
del costo y el tiempo comprendidos en la confeccién de su propia evaluacién de
confiabilidad crediticia. Como es bien sabido, a algunos prestamistas no se les
permite la compra de bonos que no tengan una clasificacién satisfactoria.

Las herramientas para el andlisis de la capacidad de un pafs, para enfren-
tar las obligaciones del servicio de su deuda externa, son presentadas y pu-
blicadas por el Fondo Monetario Internacional, el Banco Internacional de Pa-
gos, la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico y el Ban-
co Mundial. Aunque todavia incompleta, esta informacién ha sido progresiva-
mente mejorada en los Gltimos afios. También es digno de destacarse que el Co-
mité de Desarrollo del Banco Mundial y el rMm1, a pedido de los Ministros de
Hacienda de los paises miembros, estd estimulando mejores flujos de informa-
cién de este tipo, en conexién con su trabajo de mejoramiento del acceso de los
paises menos desarrollados a los mercados internacionales de capital.

Tal como lo sefialan estas instituciones, la informacién debe usarse con
cuidado, pero seguramente permite emitir juicios razonables. Sin embargo, la
informacién puede inducir a error si no se usa correctamente y si no se presta
la debida atencién a las explicaciones pertinentes que acompafian a las cifras.
Lo ideal seria que los analistas y quienes toman las decisiones consideraran los
requerimientos totales de servicios de la deuda (deuda a corto y largo plazo,
tanto para el sector piiblico como para el sector privado), y relacionaran este
total con lo que estaria realmente disponible para enfrentar los pagos (los in-
gresos en divisas después de los gastos relacionados en divisas, tales como im-
portaciones de alimentos y combustibles). Esta claro que los prestamistas co-
merciales consideran de manera més favorable a los paises capaces de, y dis-
puestos a proporcionar la informacién suficiente para hacer posible esto.

En tanto que en el anilisis final los factores de “juicio” probablemente sigan
teniendo la misma importancia que los “hechos” respecto a la toma de decisio-
nes en cuanto a inversiones, sigue siendo una lastima que no puedan preparar-
se tasas més significativas, teniendo en mente que, incluso en los paises deu-
dores, seria 1til conocer primero culles son las deudas totales de los sectores pu-
blico y privado tanto internas como externas; en segundo lugar, cual es el es-
quema de vencimiento anual, y, por dltimo, sobre una base realista, cudl es el
orden real de prioridades para el pago de todas las deudas en divisas. Tales
calculos y evaluaciones respecto a la deuda constituyen procedimientos estin-
dares para las compafias deudoras serias, al igual que para sus prestamistas.
Respecto a esto, los prestamistas extranjeros estin naturalmente més interesa-
dos en la calidad de la informacién que reciben de sus deudores privados que
en aquella que reciben de sus deudores gubernamentales. Pero esto es nada
més que una cuestién de grados, ya que se entiende que la informacién “macro”
de un pais puede ser solamente tan precisa como la informacién “micro” (res-
pecto a negocios, etc.), a partir de la cual es elaborada.

CONCLUSIONES

Estoy seguro de que la tesis general que he delineado origina algunos inte-
rrogantes, de los cuales los dos siguientes podrian ser importantes:
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En primer término, las condiciones eshozadas como claves para la construc-
¢ién de un sistema financiero doméstico eficiente, ¢no describen esencialmen-
te un estado de cosas que puede presentarse a grandes rasgos solamente en un
pais desarrollado? Mi opinién consiste basicamente en que aquellas son las con-
diciones que deberia tratar de cumplir el ndmero limitado de paises que tienen
problemas de financiamiento externo. No obstante, se reconoce que esa pertec-
¢ién nunca puede alcanzarse, ni siquiera en los paises mas desarrollados. Por
otra parte, tal como lo apreciamos en la accidn del sector financiero de la Cor-
poracién Financiera Internacional en los paises en desarrollo, muchos de estos
paises, que atribuyen importancia a las consideracione de politica financiera,
obteniendo asf algo de éxito en el cumplimiento de esas condiciones, han logra-
do un mayor desarrollo econémico que otros paises situados en el mismo nivel
de desarrollo global. En ¢l mismo contexto, resulta mas practico trabajar sobre
el conjunto de las materias financieras internas y externas que tratar de ocu-
parse de ellas por separado.

El segundo interrogante es éste: iNo se habran exagerado en cierta medida
los riesgos inherentes a la dependencia excesiva del financiamiento externo?
En todo caso, ¢no serdn riesgos que tengan que ser simplemente aceptados por
los paises que, debido a su desesperada necesidad de ayuda financiera externa,
no tienen mas alternativa real que aquélla atn menos admisible de aceptar una
menor tasa de crecimiento econdémico?

Por supuesto que es acertado decir que actualmente son pocos los paises
gue enfrentan problemas serios en las areas de riesgos descritas, v no todos se
encuentran en la categoria de los asi llamados menos desarrollados. Lo impor-
tante es que puede reducirse el grado de riesgo, y pueden minimizarse las posi-
bilidades de enfrentar problemas nuevos, si se desarrollan y aplican politicas y
procedimientos solidos.

En resumen, mi opinién es que un sistema financiero interno eficiente y
bien desarrollado, en especial si incluye mercados financieros activos, puede
colaborar en la reduccién de los problemas que afectan al desarrollo de poli-
ticas financieras acertadas, y en la disminucién del riesgo inherente a la acep-
tacion del financiamiento externo.

Asi se pueden aumentar los ahorros internos, estimular las exportaciones
v mantener las importaciones bajo un mejor control (mejor que el gue podria
aplicarse en otras circunstancias similares). Se puede acrecentar la confianza
en la economia del pais y su infraestructura financiera, mejorando asi las
condiciones para obtener financiamiento externo. Por {ltimo, la existencia de
informacién adecuada y oportuna y de herramientas amnaliticas sofisticadas
(ademas de facilitar en primera instancia la planificacién y construccién de una
economia sélida) puede ayudar al proceso de evaluacién de las necesidades
de financiamiento externo y a la determinacién de prioridades. Tales herra-
mientas también facilitan en mayor grado el desarrollo de una estrategia para
conseguir lo que se necesita de las fuentes mds confiables y en las mejores con-
diciones, al mismo tiempo que se minimiza el riesgo de una excesiva depen-
dencia del financiamiento externo y las consecuencias politicas internas de los
problemas que se presentan en esta area,
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RETORNOS INCIERTOS DE EXPORTACION Y MANE]JO DE LOS
ACTIVOS INTERNACIONALES

EpGARDO BARANDIARAN *

1.  INTRODUCCION

La incertidumbre en las transacciones internacionales de los paises en desa-
rrollo tiene su origen fundamentalmente en la oferta nacional de los principa-
les bienes de exportacién (incertidumbre tecnolégica), en los precios interna-
cionales de estos bienes v en sus erraticas politicas comerciales v de demanda
agregada, Las variaciones anuales en las principales categorias de las transac-
ciones internacionales de estos paises (exportaciones, importaciones, movimien-
tos de capital de corto plazo) y en el saldo de la balanza de pagos estin causa-
dos principalmente por variaciones en esa oferta y en esos precios y politicas,
aunque los efectos especificos a cada casoe dependen del sistema camf\;i‘ario y de
las politicas implementadas para neutralizar algunas consecuencias de esas
mismas perturbaciones.

En este trabajo nos ocupamos tunicamente de la incertidumbre en los pre-
cios internacionales de los bienes de exportacién bajo condiciones muy particu-
lares, pero que reflejan en buena medida la realidad de algunos paises en de-
sarrollo. Aun cuando nos referimos al cobre, e implicitamente a Chile, como
ilustracién, el analisis es aplicable a otros paises en desarrollo productores y
exportadores de metales.

La primera caracteristica de la economia que analizamos es que su prin-
cipal fuente de poder de compra internacional es un solo bien intensivo en
algin recurso natural y cuyo precio internacional es incierto. Por consiguiente,
el consumo interno de bienes importados, dados sus precios internacionales.
estd fundamentalmente determinado por el retorno incierto de las exportacio-
nes de aquel bien.

La segunda caracteristica consiste en que la interaccién entre el sector pro-
ductor del bien de exportacién y el resto de la economia estd, por lo menos
en el corto plazo, limitada al mercado de divisas. Es decir, el bien de exporta-
cién no es consumido internamente y el sector productor de este bien no com-
pite en los mercados de factores con los demas sectores productivos de la eco-
nomia, Los recursos que requiere la produccién del bien de exportacién son
especificos al sector, por lo menos en el corto plazo.

La tltima caracteristica es que el Estado tiene el control directo de la pro-
duccién y comercializacién del bien de exportacién. Dadas las caracteristicas

* Universidad Cat6lica de Chile.

191



anteriores puede postularse que la funcién objetivo de la empresa estatal pro-
ductora del bien de exportacién consiste en la maximizacién de la utilidad so-
cial esperada del consumo de bienes importados por los residentes del pais.
La empresa estatal ofrece en el mercado de divisas una cantidad equivalente
al valor internacional del consumo 6ptimo de bienes importados por unidad
de tiempo. La composicién de la canasta de bienes importados y la distribu-
cién de estos bienes entre las unidades econémicas dependeri, en tltima ins-
tancia, del tipo de cambio que se observe en el mercado de divisas, de acuerdo
con el sistema cambiario vigente, pero cualquiera sean esa composicién y esa
distribucién la empresa estatal no revisa sus decisiones.

En resumen, el sector productor del bien de exportacién es una isla en
la economia nacional y su tnica relacién con ésta consiste en la provisién de
poder de compra internacional. Los recursos obtenidos de la economia nacio-
nal por la empresa estatal a cambio de las divisas son distribuidos entre el Es-
tado, en cuanto propietario del recurso natural y demds recursos fisicos, y los
trabajadores; estos recursos vuelven, por lo tanto, a la economia nacional 31,
dados los supuestos anteriores, no tienen efecto alguno sobre las decisiones de
la empresa estatal productora del bien de exportacién. Estas condiciones se
dan aproximadamente en Chile con posterioridad a la nacionalizacién de las
minas de cobre.

Desde el punto de vista de politica econémica, esas condiciones permiten
el anilisis separado de las implicancias de la incertidumbre en los retornos de
exportacién para el disefio de politicas de balanza de pagos. En particular,
bajo estas condiciones es posible evaluar distintas alternativas para redistri-
buir en el tiempo el ingreso generado por el bien de exportacién independiente
del sistema cambiario: la trayectoria temporal Sptima de la oferta de divisas
obtenida del pricipal bien de exportacidn es independiente de las condiciones
internas de la economia nacional y, particularmente, del tipo de cambio.

Las alternativas de que dispone la empresa estatal para redistribuir en el
tiempo el retorno incierto de sus exportaciones dependen de la estructura de
intercambio internacional, es decir, de qué mercados existen, y de las carac-
teristicas de los activos transables internacionalmente, La estructura de inter-
cambio internacional que interesa se relaciona tanto con las distintas oportuni-
dades de intercambio del hien de exportacién como con las transacciones inter-
nacionales de activos reales (més exactamente de titulos de propiedad) y fi-
nancieros (incluido el crédito). Dado que nuestro anélisis se refiere tinicamente
al comportamiento de la empresa estatal productora del bien de exportacién, no
consideramos los mercados internacionales de los bienes de consumo.

Sin pretender una clasificacién exhaustiva de las estructuras de intercam-
bio, para nuestro propdsito consideramos conveniente distinguir entre:

a) Transacciones presentes vy futuras, segin que la entrega del bien tran-
sado sea inmediata o se realice en algiim momento en el futuro;

b) Transacciones contractuales y en subasta publica, segin si la tran-
saccién ha sido o no precedida de un acuerdo previo (implicito o explicito)
que predetermine el precio y/o la cantidad, y

- ¢) Transacciones contingentes y ciertas, segiin que la transaccién misma
quede condicionada o no a la ocurrencia de algin evento especifico.

Estas tres categorfas de transacciones dan origen a ocho distintas estructu-
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ras de intercambio que en mayor o en menor medida se observan en las eco-
nomias de mercado.

Los mercados internacionales de metales primarios, como el cobre, pueden
caracterizarse como mercados-subasta (auction - markets), en los cuales se rea-
lizan principalmente transacciones presentes (spot exchange). Ademds, estas
transacciones, incluyendo las transacciones futuras cuando se realizan, son cier-
tas o incondicionales, La importancia de esta caracteristica se debe a que en
los mercados-subasta las variaciones de precios son altamente impredecibles:
“dado un determinado conocimiento de los procesos econdémicos, la mayor
parte de las variaciones de precios en mercados-subasta deben ser atribuidos a
hechos nuevos e impredecibles, 0 a consecuencias imprevistas de hechos ante-
riores” (W. Poole, p. 470). Las propuestas para establecer controles suprana-
cionales en los mercados de productos primarios pueden interpretarse como
un cambic de mercados-subasta a merca(ﬁ)s contractuales,

Los mercados de acciones y activos financieros permiten a las unidades
econémicas mantener carteras de activos que reflejen, de acuerdo a sus pre-
ferencias, una mayor o menor sensibilidad de sus ingresos al grado de bonan-
za de los distintos estados o situaciones. La existencia de estos mercados es
una alternativa a las oportunidades de intercambio de cantidades condicionales
o contingentes del bien de exportacién. En particular, e] acceso de la empresa
estatal productora del bien de exportacién a los mercados internacionales de
crédito da algin grado de liquidez a su recurso natural y a sus recursos fisicos
y humanos.

Por Gltimo, los activos monetarios internacionales, es decir, el dinero inter-
nacional, proveen una alternativa para redistribuir el ingreso generado por el
bien de exportacién aun si s6lo existen mercados-subasta para realizar transac-
ciones presentes y ciertas del bien de exportacién, El mantenimiento de tales
saldos monetarios, en forma privada u oficial, bajo las mas variadas circuns-
tancias explica la importancia acordada a la “demanda por reservas interna-
cionales” en la teorfa y las politicas de balanza de pagos.

El propésito de este trabajo es el disefio de politicas de inventarios de
activos internacionales para la empresa estatal productora del bien de expor-
tacién, es decir, el manejo 6ptimo de inventarios de activos internacionales.
Las diferencias principales entre nuestro enfoque y el enfoque convencional
de la demanda por reservas internacionales son tres:

a) En nuestro enfoque, las politicas de inventarios son independientes del
tipo de cambio y, en general, de las condiciones internas de la economia na-
cional como consecuencia de los supuestos antes mencionados;

b) Los activos internacionales considerados en nuestro enfoque no estin
limitados a activos monetarios; por el contrario, la composicién del inventario
de ‘activos es explicitamente considerada?, y

¢) La estructura de intercambio internacional del bien de exportacién es
también explicitamente considerada en nuestro enfoque.

En la seccién siguiente analizamos el manejo éptimo de los inventarios del
bien de exportacién (cobre) y de un activo internacional que puede conside-

1Sin embargo, en nuestro anilisis no tenemos en cuenta la posibilidad de diversificar
la riqueza de la empresa, constituida por el recurso natural y los recursos fisicos, a través
del mercado de acciones y de los mercados de valores.
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rarse dinero en cuanto suponemos que no provee un ingreso en la forma de
interés. Ese andlisis supone que las transacciones internacionales de cobre se
realizan en mercados-subasta presentes (spotauction markets). En la seccién 3
analizamos las implicancias del acceso a mercados internacionales de cré-
dito, y de mercados futuros, de mercados contingentes v de mercados contrac-
tuales de cobre para el manejo éptimo de aquellos inventarios. En la dltima
seccién resumimos las conclusiones del trabajo y sugerimos lineas para la in-
vestigacién futura sobre las alternativas para redistribuir en el tiempo el retor-
no incierto de las exportaciones y, en particular, sobre el manejo 6ptimo de
los inventarios de activos internacionales,

2. MANE_']O OPTIMO DE LOS INVENTARIOS DE ACTIVOS INTERNACIONALES

El anilisis de esta seccién supone entonces que el cobre es transado Gni-
camente en mercados-subasta presentes. La empresa toma sus decisiones en
relacién a una secuencia finita de perfodos t: 0, 1,..., T, y prevé una situa-
cién no-informativa; es decir, la empresa anticipa que no dispondrd de nueva
informacién sobre las probabilidades de los estados de la naturaleza antes de
realizar las transacciones en cada uno de los periodos en relacién a los cuales
toma sus decisiones.

De acuerdo con lo dicho en la introduccién, la empresa “compra” bienes
de consumo, c, a precios conocidos, que se supone permanecen constantes *;
esta compra implica una oferta equivalente de divisas en el mercado cambiario.
La empresa produce cobre de acuerdo con una tecnologia rigida que, dada la
dotacién de recursos (especificos al sector segin se dijo en la introduccién),
determina la trayectoria de la produccién desde t—0 hasta t—=T . Por lo tanto,
la empresa conoce con certeza la cantidad de cobre a producirse en cada perio-
do t; para simplificar, suponemos que esta cantidad, vy, es la misma para cada
periodo.

En cada perfodo t, la empresa tiene la opcién de vender el cobre en el mer-
cado internacional al precio presente, ©, o de mantener un inventario de co-

t
bre para el periodo siguiente. Es decir, la empresa puede poseer un inventario
inicial de cobre, K, en cada periodo t; para simplificar, suponemos que el
t—1
costo de almacenamiento de cobre es cero. En cuanto al precio internacional

del cobre, en cada periodo este precio depende del estado de la naturaleza
que se observe en ese periodo*; dado que la empresa no conoce con certeza

2En todo el anélisis suponemos que €l precio internacional de la canasta de bienes
importados pertinente a las decisiones de la empresa es uno y, por lo tanto, esta canasta es
¢l numerario en que estdn medidos el precio internacional del cobre y la cantidad del activo
monetario.

8 Téngase en cuenta que la eleccién de una tecnologia flexible (es decir, una tecnolo-
gia que permite el ajuste de la produccién a través de la asignacién intertemporal de los
servicios derivados del capital fisico de la empresa) es una altermativa que la empresa
tuvo “originalmente” para redistribuir en el tiempo el ingreso de la produccién.

4La incertidumbre que estamos considerando es incertidumbre sobre los estados de
la naturaleza que ocurrirain en distintos periodos t; véanse, entre otros, los trabajos de J.
Hirshleifer y M. L. Cropper para un analisis mas detallado de esta variedad de incertidumbre.
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cud] serd este estado, suponemos una distribucién subjetiva de probabilidades
sobre el precio del cobre en cada perfodo y que estas distribuciones son inde-
pendientes, En el analisis siguiente, suponemos mds concretamente que:

Fir == ) =¢q

(1) F(r) = y %y > T, para todo t: 0,1...,T.
F(TC =) = l_q

En cualquier periodo t, la empresa conoce el precio del cobre en ese perfodo
en el momento de tomar sus decisiones.

Ademis, la empresa posee un activo, M, que no reditha interés alguno.
Dado que la compra de bienes importados equivale a la oferta de dinero inter-
nacional o divisas de la empresa estatal en el mercado cambiario del pais,
suponemos que s6lo puede comprar estos bienes cediendo ese activo. Por
ambas caracteristicas el activo puede considerarse dinero internacional, aun
cuando el andlisis siguiente podria aplicarse a activos internacionales que re-
ditten algin interés.

La funcién objetivo de la empresa consiste en la maximizacién de la uti-
lidad esperada del consumo de bienes importados durante la secuencia de
perfodos t; es decir, en la maximizacién de:

T
(2) W=FE[Y a  u(c)] 0<a <l
t=20 t -

Respecto de la funcién de utilidad u(c ), suponemos que est4 definida en el in-
t

tervalo [c*, ), siendo ¢* > 0, que es continuamente diferenciable, que
w > 0y u” < 0 paratodo ¢ = ¢* y que lim v = o, Dado que v > 0 la
c—>c*
empresa nunca acumulard una cantidad ilimitada de cobre y dinero,
En cualquier periodo t, las variables de decisién de la empresa son ¢

1
consumo si el precio del cobre es ©; en t, y ¢ , el consumo si ese precio es
2

el

t
7y en t. Dados los inventarios iniciales de cobre, K20, y de dinero internacio-
nal, M0, la maximizacién de W estd sujeta a: :

(3) ¢ ,c =c* para todo t: 0,1,...,T;

v a la secuencia de restricciones:

¢ = n (y+k)+4m con probabilidad ¢
t t

1t 1

¢ = m (v+k)+m con probabilidad 1-q
2t 2 t t
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M >0 0seaM = m, para todo t,
t

t -1 t

K > 0,0sea X = k, para todo t.
t

t t—1

Ademés, para simplificar, suponemos que Ty = c®, es decir, el valor de la
produccién corriente cuando se da el precio bajo del cobre es igual al consu-
mo minimo (en el sentido de que lim v = ).

c—>c*

Las variables de control de la empresa son sus inventarios de cobre,
K (*) =2 0, y de dinero internacional, M () = 0. Las decisiones de la empre-
t

t
sa pueden describirse en términos de K y M | los inventarios de cobre y
1t 1t
de dinero internacional que se mantendrdn para el periodo siguiente si el pre-

cio del cobre en el perfodo t es m;, y de K y M , los inventarios que se
2t 2t
mantendran si ese precio es .

Generalmente, las reglas para el manejo éptimo de esos inventarios son
interdependientes en el tiempo y deben ser obtenidas resolviendo simulta-
neamente el problema. Sin embargo, la estructura recursiva de nuestro pro-
blema reduce la complejidad de su solucién, pues las reglas para cualquier
periodo t* dependen de la trayectoria de las variables hasta ese periodo t*
y de la distribucién conocida de probabilidades de las variables en el futuro.
Esto implica que si se cambian las reglas de inventarios para t*, la parte de
la funcién objetivo que corresponde a los periodos anteriores a t* permane-
cer4 invariable, mientras que la parte correspondiente a los periodos posterio-
res si cambiard porque las reglas para t > t* dependen de M y K . Por lo

L te
tanto, el problema puede ser formulado y resuelto como un problema de pro-
gramacién dindmica.

La - existencia de una solucién tnica para un problema pricticamente
igual al aqui planteado ha sido demostrada por Foley y Hellwig (ver lema 1
del apéndice, p. 342). Por lo tanto, nos concentraremos cn el andlisis de las
propiedades de las reglas éptimas de manejo de los inventarios. Primero con-
sideramos el caso en que la empresa no mantiene inventarios de cobre y luego
el caso general antes planteado. Esto nos permitird precisar las implicancias
del mantenimiento de inventarios de cobre para la regla 6ptima de manejo del
dinero- internacional.

Dinero internacional

En este caso K — 0 y K = 0 para todo t. La secuencia de restricciones
t

(4) es ahora de la siguiente forma:

5Foley v Hellwig consideran que el agente econémico existe en una secuencia infi-
nita de perfodos y que mantiene un solo activo (dinero), pero las propiedades de la politica
éptima de inventario son pricticamente las mismas que en el caso analizado por nosotros,
en que la empresa toma decisiones en relacién a una secuencia finita de periodos.
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(4) ¢c =my+m con probabilidad ¢

¢c =wy 4+ m con probabilidad 1 —q

2t 24

M =0 0seaM
t

2> m, para todo t.
t t

-1
Ademés, M =0 'y, segiin supusimos antes, .y = c".

Para caracterizar la solucién del problema en términos de My M, es
, it 2t
decir, los inventarios de dinero que se mantendrdn para el periodo préximo

segin que T =1m; o 7 =T, definimos las funciones indirectas de utilidad

(5) v{iM — M) = max u(c) c = c
1 t—1 1t t t

sujetoac K my 4 m

1t 1 1t

v (M — M) = max u(c) c = c°
2 -1 2t t t

sujetoac < Ty +m oc KL+ m .,
2t 2 26 ot 2t

El valor del programa 6ptimo puede expresarse entonces como

y debe satisfacer la relacién funcional

(7) Vo == q.max [vi(M-M;,) 4 aVi(M)]
+ (1—q) . max [vo(M-Mzo) 4 aVi(Ms)]

Igualmente, el valor del programa éptimo para cualquier secuencia de perfodos
t: t°, t° 4+ 1,..., T, (siendo t* > 0), debe satisfacer la relacién funcional

(8) V = q.max[v (M -M ) + aV (M )]
to 1 -1 1te 41 e
4+ (1—-q)max v (M M ) 4 aVv (M )]
2 o1 2t» 41 oo

En el dltimo perfodo las condiciones de primer orden para la maximizacién
de «.EJu(c )] sujeta a las restricciones correspondientes son ®
T

vM M )=np
1 T—~1 1T 1T

6 Nétese que las derivadas parciales v’ estdn referidas a m .
i it
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oo =0 p oM =0 & M =0
1T eT 1T 1T 2T 2T

Dado que v/ >0y Vv > 0 para todo valor de My M | respectivamente, te-
1 2 1T oT

nemos que . >0y 1 >0 y por lotanto M =0y M =0. Esta
1T 2T 1T 2T

regla, obviamente, es propia del ultimo periodo en que sélo cuenta la utilidad

marginal del consumo presente, v'. En otras palabras, en el periodo T no hay

1
un costo de uso (user cost) del inventario en el perfodo.

En cualquier perfodo t, excepto t — T, dadas las probabilidades ¢ de que
n=m; y 1—q de que n=", y dado el nivel de produccién corriente, y,

M vy M dependen tnicamente del inventario inicial M v deben satisfacer
1t 2t t-1
las condiciones de primer orden ?
1 ot-1 It t+1 It It

V,(M —~M ) = .V (M ) ]

2 t-1 2t t+1 gt at
pLp =06 p M =0 ¢ .M =0
it 2t 1t 1t ot 2t
donde
V(M) =qv(M -M )1+ (L—q) [V (M -M )1>0
t+1 it 1 it I,t+1 2 it 2,t+1

viM —-M )=1u(c )>0
it

i -1 it it

Estas condiciones implican que la empresa igualari el costo marginal de man-

tener inventarios para el préximo periodo, que esti determinado por la pérdida

en utilidad presente, V', y el beneficio marginal dado por la mayor utilidad
i

futura, aV’

t4+1
La regla é6ptima de manejo del inventario de dinero internacional, M (M ),
it ot
tiene las siguientes propiedades:

(a) MM )>0 paaM Z=0v
o ot-1 t—1

MM )>0 paraM >0
t

2t t-1 -1

7 Nétese que las derivadas parciales v y 'V’ estin referidas a m y M , respectiva-

i t+1 it it
mente. Para una demostracién de la expresibn correspondiente a V' (M ), véase Foley
t+1

it
v Hellwig (p. 343).
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(b) 0 <M <1 paraM =>=0,v
It t

-1
0<M <1 paraM =0
2t t-1
(c) Existe M*  tal que M (M® ) == M*
t—-1 It t—1 t—1

Analicemos el significado de cada una de estas propiedades al tiempo que da-
mos una prueba de ellas.

La propiedad (a) resulta de nuestros supuestos de que existe un nivel de
consumo ¢” > 0 para el cual lim ' = « y de que moy == c®, pues bajo estas

c~>c*
condiciones siempre convendrd mantener inventarios para el préximo periodo

que permitan aumentar el consumo por sobre c® si 1t = m.. Formalmente, esta
propiedad puede probarse observando que

lim V' = «
t+1
M -0
it
debido a que el término v’ en la expresién correspondiente a V’ tiende a

2 t4+1
infinito. Esto implica que p =0 y 0y jt =0 en (10). Por lo tanto, los sal-
1t 2t

dos monetarios que se mantienen para el préximo perfodo son siempre positivos,

excepto cuando M =0 y mw=m, pues entonces M = 0.
t—1 2

2
La propiedad (b) dice que aumentos (disminuciones) en el saldo monetario

inicial, M, implican aumentos (disminuciones) proporcionalmente menores

t—1

en los inventarios para el préximo perfodo. En otras palabras, parte del aumento

del saldo inicial es ahorrado y parte es consumido. Este resultado se obtiene

formalmente de la diferenciacién total de las condiciones de primer orden, lo

cual implica que

dM A
it i
0 < = <1 ir 1,2
dMm v7 o+ av”
t-1 i t41
pues vV = u”(c ) < 0
i it
Vo =qvV'(M -M, 4+ (I—q) [vVVIM =M, )] <0
t4 1 1t 1t+1 2 it 2t+1

La propiedad (c) dice que cuando el precio del cobre es alto, © = 7;, no
se acumulardn saldos monetarios indefinidamente en el sentido de que para

alglin valor del saldo inicial M, digamos M® | el inventario 6ptimo sera
t t—1

199



igual a M* . Para valores del inventario inicial menores que M® , habra
t—1 t—1
atesoramiento (m < 0), y para valores mayores que M* | habri desatesora-

1t t-1
miento (m > 0). Este resultado se deriva inmediatamente de las dos propie-
1t

dades anteriores, pues si M >0, cuando M =0y M es positivo y menor

1t t—1 1t

que uno, habr algtn valor finito de
M , para el cual efectivamente M =M > 0.
t—1 1t t—1

De estas tres propiedades, puede inferirse que en cualquier periodo t, ex-
cepto en el Gltimo periodo T, la relacién funcional entre los inventarios dptimos
y los saldos iniciales es como en la figura 1 si == y como en la figura 2

sit— Ta.

1t

Ficura 1 Ficura 2

Respecto a la relacién entre los saldos monetarios que se mantendrdn para

el préximo periodo y la probabilidad q de que w=m;, no puede demostrarse
ue cuando esta probabilidad aumente (disminuya) esos saldos monetarios

isminuirdn (aumentardn) para todo valor de M . Para precisar esta rela-

t—1
cién, obtenemos de la diferenciacién de las condiciones de primer orden

dM o [v (M -M ) — VvV (M -M )]
it 1 it 1L, t+ 1 2 it 2,141
dq V” + aV’)
i 1+1
El sieno de esa expresién es el mismo que el signo de su numerador, Dado
23 ? p’ . . -3
que vV < 0, vV < v sic, > c 0seasimy — ¢ > mg —my = M, —M,.
1 1 2
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Aun cuando podria argumentarse que c¢; serd mayor que ¢ porque, para un va-
lor dado del saldo inicial, cuando © = =, se tendrdn por lo menos las mismas
oportunidades de consumo que cuando m = m,, no puede descartarse a priori
que para algunas funciones de utilidad u(c) no se cumpla que ¢; > co

B. Cobre y dinero internacional

Haciendo uso de la misma notacién que en el caso anterior, definimos las
funciones indirectas de utilidad

v (M M ,K —K ) = max u(c ) c =c*
1 t—1 1 t—1 1t 1t 1t
sujeto a ¢ <y (y +k ) + m
1t 1t 1t
v (M M K —K )= max u(c ) c =c
2 o1 2t t—1 2t 2t 2t

sujeto a ¢ <¢® 4+ k 4 m
' 2t 2 2t 2

Ademas, el valor del programa éptimo para la totalidad de la secuencia de
periodos, Vo(M, K), debe satisfacer la relacion funcional.

(12) V() e q'maX[V]‘( . )+aV1( M](), KIO)] + (l—q)maX[V2( . ) +“V1<M2(),
K2)1, v para una secuencia cualquiera de periodos t: t*, t*+1,...., T (siendo
t* > 0) debe satisfacer

(13) Vt'“: q-nrla.x[vl(-)—}—oc\/'t“+ (M 8 , K . )1 4+ (1—q-max[va(-) 4+
N (M L, K )]

t% 41 2¢# 2¢%

Nétese que cuando m==7t,, mik -}m estd definida en el intervalo [c*—7y, )
1t 1t

v que cuando m=m, m:k +m debe estar en el intervalo [0,e0).
2t 2t

Las reglas K (), K (), M (*) y M () dependen tunicamente de los
1t 2t 2t

1t

inventarios iniciales Ky M dadas las probabilidades q de que ==m; y
-1 t-1

l—q de que m=m. y dado el nivel de produccién corriente, y. Estas reglas de-
ben satisfacer las siguientes condiciones de primer orden para cualquier pe-
riodo t, excepto en el wltimo perjodo T,

(14) V() =V (M ,K ) 4+ A
1t

1k kt+1 1t 1t

vV ()=aV M K ) + p

im m,t+1 1t 1t 1t
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2k kit 41 t

V() =aVv (M K ) + n
2m nLt+ 1 2t 2t
)\ 3 7\ s [’ > O

1t 1t

1t it At
siendo
ov
V o= = w(e) >0
ik ak i i
ov
Vo e u(c)> 0
im al"ﬂ i
2V
R t+1 R
V (M K ) = — =qv ()+{1=q)v (1) >0
k, t41 it it aK 1k 2k
it
2V
t4 1
Vi M K ) = ———=qVv ()(1=q)V () >0
m, t+ 1 it it aM im 2m

para i: 1.2.
En el dltimo perfodo las condiciones de primer orden son:

(1£) v () =%

ik iL

V() = p i=12
im iT

Ao =0

it AT

A K =0,p .M =0

iT iT iT iT

y dado que v (), v (+) > 0 tenemos que Iy = n > 0y, por lo tanto,
ik im iT
M =0y K = 0. Es decir, en el dltimo penodo cualesquiera sean los in-
iT iT
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ventarios iniciales, M y K seran liquidados en su totalidad por ser positi-
-1 T-1

va la utilidad marginal del consumo. El costo de usar en el periodo esos in-
ventarios es cero.

En cualquier periodo t, excepto t = T, las reglas optimas tendrdn las si-

guientes propiedades cuando 1 = m;:
(a. 1) MM X >0y K =0paraM 4+ K =0
It ot—-1  t—1 it t—1 1 t—1
(b.1) 0 < M <1LM >0 v 0<M < 1, para
1t(m) 1t(%) 1t(h)
H =M + K =0
1 te1 1ot—1
(e) Existe H” tal que M = H*  siendo H =M 4+ n K
] It 1 1 t1 1ot

Por su parte, cuando 7t = ., las reglas éptimas tendran las siguientes propie-

dades:

(a.2) K (M ,K ) >0, v M =0 paraM -+ K >0
t—-1 g

2t t-1 t-—-1 2t

(b.2) 0 <X ,0<K <lLo0<K 1,

2t(m) 2t(k) \2t(h)
pra H = (/e ) M + K =0
2 2 t—1 t—1

Las propiedades (a.1) y (a.2) dicen que cuando el precio del cobre en el
periodo es alto, = = 7;, se mantiene para el préximo periodo sélo dinero, y que
cuando ese precio es bajo, 7 = m,, se mantiene s6lo cobre. Cualquiera sea el
precio se mantiene uno de los dos activos como consecuencia de nuestros su-

. . . k]
puestos de que existe un nivel de consumo ¢’ > 0 para el cual lim v’ = 0, y
o

c—>C
de que 7y =c¢°. La prueba de esta propiedad es similar a la dada en el caso
en que se mantenfa sélo dinero (ver p. 18), pues

lim V = o
k t+1
y lim V’ =
m,t+ 1
M -0
it
M -0
it
K =0
it
K =0

it
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Es decir, que o A =0 o i =0 o ambos; igualmente, 0 X —=0 o
it 1t at 2t
=0 o ambos.
Para probar que si =7, s6lo 0 =0, y que si ® =7, s6lo A = 0, ob-
4

tenemos de las condiciones de primer orden las relaciones

n fa.V (Y +pl=a.V (.) + 2
1 myt+ 1 1t Kt + 1 1t
T [a.V (Y4 p l=a.V () 4+ 2

2 oyt 1 at Kt+ 1 ot
Dado nuestro supuesto de que los dos posibles precios del cobre son los mis-
mos para todo t 8, de estas dos relaciones se obtiene que

(15) A —nm .on o =oa.(l-q) . u(c) . (m —mw) >0
It 1 It 1 ] 2
Ao—mT . o =a.q . w(e).(m —m) <0
2t 2 2t 2 2 1
Por lo tanto, dado que A v 1t >0, tenemos que sélo si & =0, se cumplird

it it
que A —mp >0,y quesélosik =0, se cumplird que A —m p <0
' 1t 11t ot ot 2 ot

Las propiedades (bl) y (b2) dicen, en general, que los inventarios que se
mantendrin para el préximo perfodo estén positivamente relacionados con los
inventarios iniciales. Diferenciando totalmente las condiciones de primer orden,
ana vez que se ha tomado en cuenta la propiedad anterior, se obtiene que

u” (¢;)
1t uw (e )+ av” 1 t—-1 t--1
1 m,t-+1
n2u” (¢ )
2 2 1
dkK = — ] (dK 4 -— dM )
2t m2u” (c ) + aV” t—1 T t—1
2 2 kt-41 9

siendo los coeficientes de los términos en paréntesis positivos y menores que
uno. Cada una de las proposiciones contenidas en (bl) y (b2) se derivan de
las expresiones anteriores. Con respecto a H; y Hs nétese que dH = dK

1 1 t-1
-+ dM y que dH =dK 4 (1/m )dM
t -1 2 2

t—-1 t—-1

Por ltimo, la propiedad (c¢) implica un limite a la acumulacién de dinero
internacional en el sentido de que hay algan valor alto de inventario inicial de
dinero y cobre (éste valuado a ;) para el cual se cumple que M — H . Esta

1t
propiedad resulta directamente de las propiedades (al) v (bl).

8 Las implicancias de cambiar este supuesto es analizada detalladamente en la seccién 3.
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Las reglas Optimas para el manejo de los inventarios de dinero interna-
cional y cobre en cualquier perfodo t, excepto en el dltimo periodo, como fun-
ciones de H, y H,, respectivamente, se muestran en las figuras 3 y 4.

1t i -

7
7
7
v i
I
7
»*
o} H1
Ficura 3 Ficupa 4

Comparando los dos casos analizados, cuando se mantiene s6lo dinero in-
ternacional, la empresa comenzari el periodo siguiente con saldos monetarios
M (M )sin=n entocon M (M ) siwn===n en t En cualquier

1t -1 t 2t t—1 2
periodo t los saldos monetarios pueden considerarse una variable aleatoria, cuya
distribucién depende sélo de las probabilidades q de que w=m, y 1—q de
que m = 7, y de los saldos monetarios iniciales. La secuencia [M JT  es un
t t=20
proceso Markov que sigue la regla:

M =M (M ) con probabilidad q
t 1t t—1

M (M ) con probabilidad 1—q
2t t—-1

P4

En el periodo T, M = 0
T

Cuando la empresa mantiene inventarios de cobre y de dinero internacio-
nal comenzaré el perfodo siguiente con saldos monetarioc M (M 4+ =x K )
it t—1 1ot
dnicamente si T = 7, y con sélo un inventario de cobre K [(I/z )M 4K ]
ot 2 t-1 te1
si ®=m . Ambos inventarios pueden considerarse variables aleatorias en cual-

2
quier perfodo t. Las secuencias [M JT 'y [K]T son procesos Markov que
tt=0

t t=0
siguen las reglas:
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MM 4K con probabilidad q

1t t—1 I t-1

<

con probabilidad 1 —
con probabilidad

f
\l
|
l
,{ 0

K =1

N { K [(I/m )M + X ] con probabilidad 1— g
2t 2 t—1 t—1

En el perfodo T M =0y K =0,
T T

La importancia de cada uno de los supuestos para las reglas 6ptimas de
inventarios debe ser precisada. En primer lugar, los supuestos de que existe ¢’

> 0 para el cual lim ' = o y de que msy = ¢* han probado ser decisivos en el
.. c>c
mantenimiento de inventarios porque implican la posibilidad de que el bene-

ficio de mantener inventarios para el préximo periodo. medido por la utilidad
marginal esperada del consumo en ese perfodo, sea infinito. Alternativamente,
puede decirse que esos supuestos implican la posibilidad de un costo infinito
de uso de los inventarios en el perfodo corriente.

Como veremos en la seccién siguiente, cuando se mantiene inventarios de
cobre y de dinero, €l supuesto sobre el precio del cobre en cada perfodo t es
decisivo para la composicién de los inventarios. En esta seccién, el supuesto
de que para todo t el precio del cobre es 0 w; 0 w determina que si el precio
es alto se liquide el inventario de cobre y se mantenga sélo dinero, y viceversa,
si ese precio es bajo.

El supuesto sobre la distribucién de probabilidades del precio del cobre
que hemos realizado es sélo importante para determinar las distribuciones de
probabilidades de los inventarios, que, como hemos visto, pueden considerarse
variables aleatorias. Estas ultimas distribuciones son, a su vez, importantes para
determinar los valores promedios de los inventarios en la secuencia de periodos
vy, en general, para las propiedades de largo plazo de las politicas de inventarios.

Los supuestos de que el costo de almacenamiento del cobre es cero y de
que el retorno del activo monetario es también cero, no afectan, en general,
los resultados cualitativos del analisis anterior. Por ejemplo, si se supone que el
dinero reditia un interés cierto, r, y que el costo de almacenamiento del cobre
es una tasa fija sobre el precio, s, las relaciones (15) que determinan la com-
posiciéon de los inventarios serian

(1) 2 —(14r)mp =oa.(l-q) . (c).[(14r)n —(1—c)m | >0

1t 11t 1 1 2
A=+ p =a.q.d{c). . [(I4r)x ~(1—c)n ] = 0
2t 2 ot 2 2 L

Cuando © =, se continuaria siempre manteniendo s6lo dinero, y cuando =
= s, dependiendo de los valores de 7;, ®z, r y s, 0 se mantendra sélo cobre
o sblo dinero (costo de almacenamiento del cobre prohibitivo), excepto que
casualmente (1-+r) s —(1—s) wy = 0. Los resultados cuantitativos que puedan
obtenerse de la aplicacién del anélisis anterior si dependerdn de estos supuestos.

Por tltimo, el supuesto de que la empresa opera en el periodo de planea-
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wiento con una tecnologia rigida es fundamental para la estructura recursiva del
problema. Dada una dotacién de recursos, de la cual se obtiene una cierta can-
tidad total de servicios (suponiendo que no hay incertidumbre tecnolégica), el
supuesto de tecnologia rigida implica que el costo de uso de los servicios por
unidad de tiempo (es decir, en cada perfodo t en el anélisis anterior) es cero.
Si la tecnologfa fuese flexible, deberiamos considerar explicitamente la asigna-
¢ién en el tiempo de esa cantidad total de servicios y, obviamente, las deci-
siones sobre la utilizacién de estos servicios en un perfodo t* cualquiera (siendo
t* > 0) afectaria las decisiones en los periodos anteriores a t°. El supuesto so-
bre la tecnologia es, por lo tanto, decisivo en la determinacién de la extensién
del periodo de planeamiento, es decir, del valor de T.

3. MANEJO DE INVENTARIOS BAJO OTRAS ESTRUCTURAS DE INTERCAMBIO

El anilisis detallado de las reglas para el manejo de inventarios en la sec-
cién anterior suponia que el cobre se transaba tmicamente en mercados-subas-
ta presentes (spot-auction markets) y que la empresa prevefa una situacién no-
informativa, Adem4s, la empresa no tenfa acceso al mercado internacional de
crédito. En esta seccién consideramos las implicancias del acceso a ese mer-
cado y de otras estructuras de intercambio internacional del cobre para el man-
tenimiento y manejo de los inventarios de cobre y de dinero internacional de
la empresa bajo el supuesto de una situacién no-informativa,

Nuestro propésito en esta seccién es determinar las condiciones bajo las
cuales aquellas alternativas para redistribuir en el tiempo el ingreso de la pro-
duccién de cobre pueden implicar que no se mantengan inventarios de cobre
y de dinero internacional y las condiciones bajo las cuales esas alternativas
son redundantes dado que la empresa puede mantener esos inventarios. Este
propésito puede lograrse haciendo uso de un modelo méas simple que el utili-
zado en la seccién anterior. Asi, en esta seccién suponemos que el horizonte
de planeamiento de la empresa es de sélo dos perfodos (t = 0,1) y que el
precio del cobre en el primer perfodo es conocido con certeza, m=m,. En el
segundo perfodo la empresa anticipa que este precio serd T, con probabilidad
q o me con probabilidad 1-q como en la seccién anterior (recuérdese que
™ > 7). Como antes la empresa mantiene inventarios de cobre v de dinero
internacional, siendo sus valores iniciales K 2> 0 y M = 0, respectivamente.

Bajo estas condiciones el problema de la seccién anterior consiste en maxi-
mizar

(16) W = u(c¢y) + « - Elu(e))]

sujeto a la secuencia de restricciones

Cy = ﬁo(}’*i—kn)—}—mu
i (y-+-ki) +my con probabilidad ¢
(17) Cy =
o {y+4-ki ) -y con probabilidad 1-q

Kka),M>n10,Ko>k1,yMoém1
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La estructura recursiva del problema es obvia, por lo que puede obtenerse su
solucién como en la seccién anterior. En este caso tendremos que k=K, y
m; = M,, por lo que el problema se reduce a encontrar los valores éptimos de
Ko y M,. Estos valores dependerén de los inventarios iniciales de cobre y de
dinero internacional, dados el nivel de produccién corriente, el precio del cobre
en t =0 y la distribucién de probabilidades del precio del cobre en t=1, y de-
ben satisfacer las condiciones de primer orden:

u o - E(W)4 n
(18) o’ o - E(md)4 A
Ao =0, oMy =0 2=20n>=>0

14

Pl

Bajo los supuestos de la seccién anterior de que existe ¢* > 0 para el cual

lim v’ = o0 y de que msy == c”, tendremos o §t =0 o0 A=0 o ambos. En este
c—>c*

caso, la expresién que sustituye a las relaciones (15) de la secci6n anterior es

(19) A — mop = a[ngE(w)-E(nu’)]

Puede demostrarse que m, = E(m) es una condicién suficiente para que
[moE(w)—E(ma’)] > 0, haciendo uso del siguiente lema demostrado por An-

derson y Riley (p. 81): Si g(m) es estrictamente monoténica y diferenciable,
entonces

g (n) . [E(ng) — E(n)E(g)] > 0

En nuestro caso g(n) = u' (e, ) y

og(m)

= (y+k) - v < 0 dado que u” < 0.
o

Por lo tanto, E(w)E(w) > E(=wu’) v si my = E(%) se cumplird que m,E(u)
> E(=u’)*.

En consecuencia, si w, == E(x), tendremos que A—mop > 0 y dado que
una de las dos variables A y n debe ser igual a cero, serd n=0. Adema4s, debe
existir algin valor de m, digamos =*, menos que E(x) y para el cual se

0
cumple que n*-E(u) = E(rnu’) y, por lo tanto, 2==0 y 1=0. Para valores de
0

9 Obsérvese que si 7, = E(n) = qmn,-+(l-q)m, se tiene que

TE(W)-E(n) = lgn,+(1-q)me] g v + (1—q) oI-lqrw+(1—q) . m, o]
1 2 1 2

= q(l—q) - (m, — 7)) - (& — W) >0
2 1
porque T, > T, vy u’ > u dado que v < Oy
2 1

¢y = mly+Ky) + My > ¢ = ¢® 4 WK, + M,
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7o menores que 7°, tendremos que A=0 y p>0. En resumen, podemos afirmar

0
que existe algin valor n* < E(m) que implica que
1]

o = 0, A>0 y Mo > 0, K, =0 Simg > 7
(20) o = 0, )\’::0 y MO > 0, K() > 0 Si To = TC()"
po>0,A=0y M, =0, K, > 0 Si o < 7o

Este resultado puede compararse con el obtenido en la seccién anterior respecto
a la composicién de los inventarios bajo el supuesto de que la distribucion de
probabilidades del precio del cobre era la misma para todos los periodos t
(ver p. 23 y p. 27).

En el contexto de este modelo, analizaremos sucesivamente las implicancias
de que la empresa tenga acceso al mercado internacional de crédito y de es-
tructuras alternativas de intercambio internacional del cobre: mercados futu-
ros, mercados contingentes y mercados contractuales.

A. Acceso al Mercado Internacional de Crédito

En este caso, la especificacién de la restriccién de oferta de crédito que
enfrenta la empresa en el mercado internacional es fundamental. Para simpli-
ficar supondremos que esa oferta es perfectamente elastica a alguna tasa de
interés positiva; es decir, ignoramos el problema de la calidad del crédito des-
tacado recientemente en la literatura sobre mercados de crédito y que implica
una especificacién mas compleja de esa oferta.

Dados los inventarios iniciales de cobre y de dinero internacional, y dada
la deuda inicial, D > 0, la maximizacién de W estd sujeta a las siguientes res-
tricciones en este caso:

co = To(y+ke) -+ my + d,

(21) e = m(y+ki) + m, 4 d con probabilidad ¢
cre = To(y+k)) 4 my+d, con probabilidad 1—q
K?ko, MZ=my, do?“(l*f-l')D, K02k1, Mozm,,
dl>_(1+r)D«)-

Obsérvese que dy y d; son los endeudamientos netos del interés de la deuda
existente al comienzo de cada periodo.

Como en el caso anterior, los valores 6ptimos de los inventarios del perio-
do final son K;=0 y M;=0, o sea k;=K, y m;=M,. Ademds, suponemos que
la deuda del periodo final, es decir, la deuda que mantendri la empresa al
final del segundo periodo, es cero, D=0, lo cual implica que d; = —(14-r)D,.
Por lo tanto, el problema consiste en encontrar los valores 6ptimos de Ko, M,
y Dy; estos valores deben satisfacer las condiciones de primer.orden:

v = aE{) +pn dinero
(22) mow’ = o E{mu’) 4+ A cobre
v = o (I4+r)E(0) + v crédito

n=0, A 20, y<< 0, pMo=0, AKo=0, vD,=0



En este caso, si en el segundo periodo m =m, se requerird que 7Ky + Mo
> (141)Dy para que u (c2) < oo; es decir, los inventarios deben ser no
s6lo positivos sino que mayores que (14-r)D, Por lo tanto, nuevamente ten-
dremos que 0o A=0 o p=0 o ambos. Del anilisis de las dos primeras condicio-
nes de primer orden se obtienen los resultados resumidos en (20).

Puede inferirse inmediatamente que si m, > w¥, que implica que p=0,

0

¥y < 0y, por lo tanto, Dy==0. Excepto en el caso extremo en que la deuda
inicial, D, sea lo suficientemente elevada como para que, luego de liquidar
los inventarios iniciales de cobre y de dinero, ¢* - (141)D = wo(y+K)+M,
tendremos que dy = —(1+4r)D.

Sim, < ©*, 1> 0y A=0, y de las condiciones de primer orden para el

0
cobre y el crédito internacional, obtenemos que

'y = a[E(nu’) — =’ (1+4r) E(u')]

0 0
para ©° < w*. En base al mismo argumento utilizado en el andlisis de la ex-
0

0
TCQKO

14

si’ (1+4r) = E(7) v que existe una tasa de interés r* para la cual ©” (141%)
0 0

presién (19), podemos afirmar que 'y < 0 para Ky > 0y 0 < Dy <
0

=E(=®) y que implica que 7’y =0.
0

Las distintas posibilidades se resumen en el cuadro adjunto, exceptuando
el caso extremo antes mencionado (es decir, cuando ¢*-+(14-1)D = wo(y+K)
+M). Podemos observar que cuando a la empresa le conviene mantener un in-
ventario de dinero internacional para el segundo perfodo, la posibilidad de
tener acceso al mercado internacional de crédito es redundante en el sentido
de que la empresa no se endeudard y si la deuda inicial es cero, D = 0, los
inventarios éptimos de cobre y de dinero internacional sern los mismos que
cuando no tiene esa posibilidad. Sélo cuando a la empresa no le conviene man-
tener dinero para el préximo periodo, es decir, cuando el precio del cobre en
el periodo inicial es menor que ©*, le convendrs endeudarse para el préximo

periodo si la tasa de interés es lo suficientemente baja, r < r®.

Si: Variables de control
>7n,r>0 p=0A>07y<0 M, >0K,=0D,=0,d,=—(141r)D
0 0 Ei
T =7r>0 p=02=07y<0 M, >0K,>0D,=0,d,=—(1+1)D
0 0
< r>SI® o p>0Al=01y<0 M =0FK,>0D,=0d,=~(141)D
0 0
T <t r<r® t>0A=07y=0 M,=0XK,>0D,>0,d,>—(1+r)D
0 0
T,K,
pero 0 & D, < ——
14r
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B. Mercados futuros

Suponemos ahora la existencia de un mercado futuro del cobre donde la
empresa puede vender (comprar) cobre para ser entregado (recibido) en el
futuro. Més concretamente, dado que estamos considerando sélo dos periodos,
suponemos que en t = 0 la empresa vende o compra cobre para ser entregado
o recibido en t = 1 y que el precio del cobre futuro, P, es conocido con cer-
teza por la empresa cuando toma sus decisiones en t — 0.

En este caso, la secuencia de restricciones (17), dados los inventarios ini-
ciales de cobre y de dinero internacional, es la siguiente:

co = m(y + ko) + my

e = m(y + ki) + (P—m)F 4 m, con probabilidad g
¢z = ma(y+ky) + (P—m2) F + my con probabilidad 1—q
K>k, M 2= mg, Ko = kyy Mo 2 m,

donde F = 0 es la cantidad de cobre futuro vendido (F > 0) o comprado
(F < 0) en el periodo 0 para el perfodo 1. Puede observarse que el problema
contintia teniendo una estructura recursiva.

De la maximizacién de la utilidad del consumo en t = 1 se obtiene nue-
vamente que los valores éptimos de los inventarios en el periodo final son
Ki=0y M; = 0, o sea, k; = ky y m; = M,. Sin embargo, a diferencia de lo
que ocurria en casos anteriores, la posibilidad de haber vendido cobre futuro
en el primer periodo, F > 0, implica que cuando ® = =, no es condicién ne-
cesaria que Ky, + My > O para que ¢ > ¢*. SiP > ey F > 0, ¢ > ¢*
ain si wKy 4+ My = 0; pero, si F < 0 si es necesario que 72Ky + My > 0
para c;g > c®,

Por otra parte, existe un limite superior a la cantidad de cobre futuro
que la empresa puede vender en el periodo inicial. Este limite estd dado por
la minima de las cantidades maximas de cobre de que la empresa puede dis-
poner en t=1. Dados K, y M,, esas cantidades dependen del precio del cobre
en t=1 y es menor cuando ®™ =m; que cuando =%, Por lo tanto, el limite
superior a la cantidad de cobre futuro vendido en el periodo inicial es y+Ko+

(Mo/my).

Dados el nivel de produccién corriente, los precios del cobre presente y
del cobre futuro en t = 0 y la distribucién de probabilidades del precio del
cobre presente en t = 1, los valores 6ptimos de los inventarios de cobre y de
dinero internacional para el segundo perfodo, es decir, Ko y Mo, y la cantidad
6ptima de cobre futuro transada en el periodo inicial dependen de los inven-
tarios iniciales y deben satisfacer las condiciones de primer orden:

v =aEWl) +p dinero
mow’ = o E(wu') + A inventario de cobre
(24) P-E(v) = E(mu) cobre futuro
e = 0, 2K = 0, p My = 0
T2Ko+Mo
y + Ko + My/11) Z F > - ———
P—m,
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Haciendo uso del lema de Anderson y Riley antes mencionado, puede afir-
marse que P < E(x) es una condicién necesaria para que se satisfaga P-E(u’)
= E(m u’) %, Sin embargo, no es una condicién suficiente porque si P < m.
la condicién de primer orden no se cumplird, Podemos decir, entonces, que
P-E(0) = E(nw) siy sélosi E(n) > P > n..

Ademas, s6lo si F < 0, tendremos que A= 0 o p= 0 o ambos como con-
dicién para e;» > c*. Cuando F > 0, no puede descartarse la posibilidad de
que tanto A > 0 como v > 0, lo cual implica que no se mantendrdn inventa-
rios para el periodo final. Por lo tanto, si E(w) > P > 7, v la cantidad épti-
ma de cobre futuro es positiva, Ko(:) = 0 y Mo(:) = 0. No puede, enton-
ces, sostenerse que haya redundancia de alternativas en el sentido de que el
equilibrio de la empresa ser4 el mismo con o sin mercado futuro.

La proposicién de que los mercados futuros son redundantes si las unida-
des econémicas disponen de otras alternativas ha sido sostenida recientemente
por D. Baron (pags. 258 y 264) en su andlisis del mercado cambiario. Mas
exactamente, esta proposicién dice que si sélo una de varias alternativas para
redistribuir el riesgo asociado con la incertidumbre en precios, el equilibrio
de las unidades econémicas serfa el mismo que cuando existen todas las alter-
nativas. En nuestro caso, si A — 0 y it = 0 tendriamos como condicién de
equilibrio de la empresa que my, = P y la introduccién de un mercado futuro
seria efectivamente redundante. Sin embargo, como vimos, no puede argumen-
tarse a priori que o A=0 0 w=0 o ambos si F > 0 y si se satisface la condicién
P-E(u) = E(mu’). La discrepancia se debe a que el problema que estamos
considerando supone una secuencia de decisiones por parte de la empresa; las
oportunidades de intercambio de la empresa son consecuencia de una separa-
ci6n temporal de los mercados y son consideradas por la empresa en una se-
cuencia de decisiones y no simultineamente al tomar una decisién sobre las
oportunidades iniciales. Mientras que en nuestro problema las restricciones
asociadas con los inventarios consisten en una secuencia de restricciones (K = ko,
Ky =2 ki, M = my, My, = my), cuando se supone que la unidad econémica to-
ma sus decisiones en el periodo inicial estas restricciones son K = k, 4+ k; y
M 2 my + my 11,

10 Adviértase que P = 7* por definici6n.
0

11 L.a maximizacion de W, definida por (16), sujeta a

cp = nol(gr—i—kn) + m,
¢y = W (y+ k) + (p—m)F+m;  con probabilidad q
cig = Wy (y+k) + (P—m,) F4+m, con probabilidad 1-q
K>k +k, M=2m+m

1

implica las siguientes condiciones de primer orden

v = aE(u’) dinero
nou = oE(wu’) inventario de cobre
P. E(v') = E{7nu) cobre futuro

De estas condiciones se infiere que ®, = P y todas las ganancias derivadas del arbitraje
entre mercados presentes y futuros desaparecen cuando la unidad econdmica estd en equi-

librio.
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C. Mercados contingentes

La existencia de un mercado contingente de cobre implica que la empresa
puede vender cantidades de cobre condicionales a los estados de la naturaleza.
Sin embargo, los estados de la naturaleza implicitos en nuestro andlisis condi-
cionan el precio del cobre en t =1, pero la cantidad de cobre que la empresa
dispondré para ese periodo es conocida con certeza. Dados nuestros supuestos
sobre el precio de cobre en t = 0 y sobre la produccién, esa cantidad es y + K,,
cualquiera sea el estado de la naturaleza.

Sélo si las cantidades de cobre que la empresa dispondra en cada periodo
fuesen inciertas, dependientes de los estados de la naturaleza, la empresa po-
dria vender cantidades condicionales 2. Si supusiésemos que el origen de la in-
certidumbre es tecnolégico, obviamente esas cantidades serfan inciertas; pero no
es ésta la variedad de incertidumbre que nos ocupa. En un contexto de incerti-
dumbre sobre los precios, las cantidades que dependan de precios inciertos
pueden, a su vez, ser objeto de transacciones condicionales. Por ejemplo, en el
andlisis de la seccién 2 habiamos supuesto que el precio del cobre en el pe-
riodo inicial también era incierto. Como consecuencia, la cantidad de cobre que
Jla empresa disponia en el perfodo siguiente era incierta, aun cuando la produc-
cién corriente era conocida con certeza. Por lo tanto, si el precio del cobre en
t == 0 fuese incierto, bajo el supuesto de s6lo dos periodos, tendriamos que la
cantidad disponible de cobre en t =1 serfa

R =y + K si Ty = 7 con probabilidad q
R, = v -+ Ky si T = 7 con probabilidad 1-—q

En ese caso si existiese un mercado en el cual la empresa pudiese vender
futuro en t = 0 (para entregar en t = 1) las cantidades R; v R en forma con-
dicional, el mercado de cobre en t == 0 serfa completo en el sentido de Arrow
v Debreu. Hemos insistido anteriormente en el cardcter recursivo del problema
que estamos analizando debido, principalmente, a que las decisiones de la em-
presa conforman una secuencia en el tiempo, porque las oportunidades de inter-
cambio se le presentan temporalmente separadas. Sin embargo, si el mercado de
cobre en t == 0 es completo, esas mismas oportunidades de intercambio estarin
disponibles a la empresa en el periodo inicial; por lo tanto, el problema deja
de ser recursivo y puede ser resuelto simultineamente en el periodo inicial 1%,
M4s adn, si el mercado de cobre en t =0 es completo, no habra necesidad al-
guna de mantener inventarios de dinero internacional para el periodo siguiente,
pues la razén ltima para el mantenimiento de tales saldos habra desaparecido.

La conclusién anterior es solo indicativa de las limitaciones de nuestros su-
puestos para el andlisis de transacciones contingentes. En particular, esos su-
puestos nos llevan a un régimen de mercados completos que, por cierto, no es

12 §j tuviésemos en cuenta los mercados de bienes de consumo podria analizarse en el
contexto de nuestro modelo las implicancias de la existencia de mercados contingentes para
estos bienes, pues el ingreso disponible en t = 1 si depende de los estados de la naturaleza
implicitos en el andlisis. '

18 Esto es cierto bajo el supuesto de una situacién no-informativa; véase el trabajo de
|. Hirshleifer, particularmente la seccién II Sobre las diversas implicancias de mercados
completos en el sentido de Arrow y Debreu, véase el trabajo de R. Radner.
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pertinente para describir las oportunidades de intercambio que la empresa real-
mente dispone o podria eventualmente disponer. La introduccién de mercados
contingentes pero incompletos requiere, en particular, relajar nuestros supues-
tos sobre la informacién que la empresa dispone sobre los eventos futuros.

D. Mercados contractuales

Dado que en un sentido general todas las transacciones implican un contrato
es necesario precisar el concepto de mercado contractual a que nos estamos
refiriendo aqui **, En la introduccién definimos los conceptos de transacciones
contractuales y en subasta publica segin que la transaccién hubiese sido o no
precedida por un acuerdo previo entre las partes sobre el precio y/o la cantidad.
En los mercados-subasta las transacciones son impersonales en el sentido de
que las relaciones entre compradores y vendedores, si las hubiese, no son im-
portantes para la transaccién misma; cada vendedor o comprador juzga el mé-
rito de las demandas u ofertas independientemente de esas relaciones y. en
particular, sin ningin compromiso previo en cuanto a aceptar parcial o total-
mente las propuestas que les hagan. Por el contrario, cuando implicita o expli-
citamente una o ambas partes se ha comprometido con anterioridad a aceptar
cierto tipo de propuestas, lo cual puede implicar una relacién personal entre las
partes, hablamos de transacciones contractuales. El interés tedrico reciente por
esta variedad de transacciones se relaciona con los mercados de trabajo y, en
menor medida, de bienes manufacturados y servicios. Las razones ultimas, des-
tacadas en la teoria, para la conveniencia de estas transacciones se encuentran,
por una parte, en la informacién imperfecta y los costos de adquirir informa-
cién sobre las oportunidades presentes de intercambio y, por otra parte, en la
distinta actitud o preferencia por aceptar riesgos de los agentes econémicos.

Dijimos en la introduccién que el mercado internacional del cobre es basica-
mente un mercado-subasta, en el cual se realizan transacciones presentes, y en
menor medida transacciones futuras, ciertas o incondicionales. Esa estructura
de intercambio estd practicamente limitada a activos financieros y productos
primarios por razones que no es el caso analizar aqui (ver, por ejemplo, W.
Poole, p. 470). El punto es que las consideraciones sobre informacién imperfecta
y costos de adquirir informacién destacada en las teorias recientes sobre mer-
cados contractuales no son pertinentes para esos activos y productos. La posibi-
lidad de transacciones contractuales en relacién a productos como el cobre sélo
puede estar motivada por diferencias en las preferencias de oferentes y de-
mandantes por aceptar riesgos.

Dijimos también en la Introduccién que era caracteristica de los mercados-
subasta que las variaciones de precios fuesen altamente impredecibles. W. Poole
sefiala que en esos mercados, debido a que los costos de transaccién y almacena-
miento son bajos y las fluctuaciones de precios, grandes, oferentes y demandan-
tes tienen incentivos para reunir informacién '5; pero aun si estos agentes tuvie-

14 Legalmente, las transacciones en mercados-subasta presentes y futuros dan origen a
contratos de compra-venta. Desde el punto de vista econdémico, el significado de. contrato se
refiere a los resultados anticipados de las acciones a que se han comprometido las partes.

15 Adviértase que esta informacién se refiere a las oportunidades futuras de intercambio,
mientras que la informacién destacada como motivo para transacciones contractuales se rela-
ciona con las oportunidades presentes.
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sen preferencias por un ajuste lento de los precios, los especuladores se encar-
garian de que los precios se ajustasen de acuerdo con “toda la informacién dis-
ponible” (pp. 470 y 471). Esta Gltima caracteristica es especialmente importante
para la celebracién de transacciones privadas contractuales basadas en acuerdos
previos sobre el precio del bien. Si un oferente y un demandante, dadas sus
respectivas actitudes hacia el riesgo, celebrasen un contrato por el cual el precio
del bien queda predeterminado y la cantidad efectivamente transada en cada
periodo queda a la decisién del demandante, ambos tendrian normalmente fuer-
tes incentivos para no cumplir el contrato debido a las variaciones del precio
de mercado 18,

Las propuestas para establecer controles supranacionales en los mercados
internacionales de productos primarios puede interpretarse como intentos para
establecer mercados contractuales para estos bienes, dada la dificultad recién
mencionada para realizar transacciones contractuales privadas. No es nuestro
proposito discutir aqui los beneficios y costos de esas propuestas, sino sélo sefia-
lar sus implicancias para el mantenimiento y manejo de los activos internacio-
nales. A pesar de las diferencias entre las diversas propuestas, puede decirse
que su propdsito inmediato es limitar las fluctuaciones de precios manteniendo
una reserva mundial del producto en cuestién. Sélo en el caso extremo en que
el esquema contemplase mantener el precio del bien cualquiera sean los esta-
dos futuros de la naturaleza y en que el organismo encargado de las reservas
comprase toda la cantidad que se le ofrezca y vendiese toda la cantidad que se
le demande, se eliminaria totalmente la incertidumbre sobre el intercambio. En
el caso del cobre, que hemos estado considerando, la empresa no tendria nece-
sidad de mantener inventarios de cobre y de dinero internacional.

Sin embargo, los esquemas de regulacién de los mercados internacionales
de productos primarios muy probablemente daran lugar a situaciones donde la
incertidumbre sobre las oportunidades de intercambio se reduce, pero no se
elimina totalmente. Puede pensarse en dos situaciones alternativas. En una, ofe-
rentes y demandantes contindan enfrentando alguna incertidumbre sobre los
precios presentes y futuros porque el esquema sélo limita las fluctuaciones de
precios a una banda; es decir, el esquema sélo cubriria aquellas contingencias
que podrian generar precios “muy altos” o precios “muy bajos”. Desde el punto
de vista de la empresa oferente de cobre, esto implicaria un menor incentivo
tanto a reunir informacién sobre las oportunidades futuras de intercambio como
a mantener inventarios de cobre y de dinero internacional. Sin embargo, nues-
tro analisis de la seccién 2 continuaria vigente, va que eso afectaria inicamente
los resultados cuantitativos del analisis.

En la otra situacién, el esquema predeterminaria el precio, aun cuando se
previese su ajuste en funcién de contingencias especificas (por ejemplo, en fun-
cién de las variaciones observadas en el precio de una canasta de bienes manu-
facturados transados internacionalmente), pero el organismo regulador no ten-
dria la obligacién de comprar toda la cantidad y de vender toda la cantidad
que se le demandase. Mas atin, en caso de que estuviese prevista esa obligacién,

18 A través de clausulas contingentes podria evitarse esta posibilidad, pero estas cléu-
sulas presentan, a su vez, nuevos problemas (véase W. Poole, p. 488).
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serfa suficiente con que oferentes y demandantes pudiesen forzar su cumpli-
miento sélo incurriendo en costos,

En esta segunda situacién, la empresa oferente de cobre no enfrentaria
una incertidumbre sobre el precio ', pero si sobre la cantidad que podria tran-
sar a] precio predeterminado, De hecho puede pensarse que en esta situacién
es muy probable que se desarrolle un mercado paralelo al oficial. Suponiendo
que no hubiese tal mercado paralelo, la empresa oferente de cobre se enfrentaria
en cada periodo t con una situacién como la analizada por Foley y Hellwig.
Para simplificar, supéngase que la empresa en cada periodo puede vender la
cantidad y, de cobre al precio predeterminado m con probabilidad q y la
cantidad y» con probabilidad 1—q; adem4s, my, =c°. Bajo estas condiciones
el andlisis del manejo 6ptimo de los inventarios de cobre y de dinero interna-
cional seria esencialmente igual al de la seccién 2.

En resumen, los esquemas de regulacién del mercado internacional del co-
bre dificilmente eliminan la incertidumbre sobre las oportunidades presentes y
futuras de intercambio. Las situaciones que se pueden dar son muy diversas, pero
en la medida en que no se elimine totalmente esa incertidumbre la empresa
continuaré teniendo incentivos tanto para adquirir informacién como para man-
tener inventarios de activos internacionales.

4. OBSERVACIONES FINALES

En este trabajo hemos intentado contribuir al disefio de politicas de ba-
lanza de pagos en los paises en desarrollo, cuya principal fuente de poder de
compra internacional es la exportacién de un producto primario. En el disefio
de esas politicas debe tenerse en cuenta la incertidumbre en las transacciones
internacionales, que en el caso especifico de esos paises se relaciona fundamen-
talmente con las oportunidades de intercambio del principal bien de exportacién.

Primero, hemos identificado las condiciones bajo las cuales la oferta de di-
visas obtenidas de la exportacién del producto primario puede ser analizada
independientemente de la situacién interna de la economia nacional y, en par-
ticular, del tipo de cambio. Esas condiciones se cumplen aproximadamente
en los paises productores de metales primarios que han nacionalizado su princi-
pal recurso natural.

Bajo tales condiciones, el anélisis de las alternativas de que dispone la em-
presa estatal productora del bien de exportacién para redistribuir en el tiempo
su oferta de divisas, de manera que esta oferta no puede quedar totalmente de-
terminada por el retorno corriente de exportacién, se simplifica considerable-
mente, Asi, nuestro anélisis se ha centrado en la politica de inventarios de la
empresa para reducir la incertidumbre sobre las oportunidades de intercambio
del bien de exportacién y en las implicancias de distintas estructuras de inter-
cambio para esas politicas.

Segundo, hemos analizado detalladamente las propiedades de la politica
6ptima de inventarios cuando el bien de exportacién es transado tinicamente en

17 Cuando ¢l precio se ajusta en funcién de contingencias especificas si habrd alguna
incertidumbre residual que incentive a la empresa a recopilar informacién para la predic-
cién de los eventos pertinentes.
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mercados-subasta presentes (spot auction markets). El modelo utilizado en ese
andlisis es relativamente simple, pero permite destacar la importancia para el
comportamiento de la empresa de:

a) realizar transacciones en una secuencia de mercados, y

b) especificar la restriccién presupuestaria en términos de que la em-
presa en cada periodo no mantiene inventarios negativos en lugar de suponer
que el valor presente del consumo (oferta equivalente de divisas) durante la
totalidad del perfodo de planeamiento debe ser igual al valor presente del in-
greso durante ese mismo perfodo. ‘

La importancia de ambos factores ha sido anteriormente sefialada por R.
Radner y por Foley v Hellwig.

Una primera conclusién de ese andlisis es que el consumo corriente de bie-
nes importados (es decir, la oferta equivalente de divisas) serd distinto segin
sea el precio del cobre en el periodo. El mantenimiento de inventarios de acti-
vos no implica que la oferta de divisas ser4 independiente de los estados de la
naturaleza que determinan el precio del cobre en el perfodo; més concretamente,
del analisis de la seccién 2 se deriva que

c ==n (y+K ) sit=m ent,

1t 1 t—1 1
c =% v+4M sit=7 en t
at 2 t-1 2

Por lo tanto, puede afirmarse que la politica 6ptima de inventarios no implica
una cobertura total de la incertidumbre sobre el precio del bien de exportacion.

Otra conclusién importante es que, existiendo la alternativa de mantener
inventarios del bien de exportacién porque su costo de almacenamiento es bajo
en relacién a las fluctuaciones en el precio, no siempre es conveniente mantenes
un inventario de dinero internacional para el préximo periodo. Més ain, si en
lugar de dinero consideramos un activo financiero internacional que reditia al-
gin interés, también habra algiin precio del cobre lo suficientemente bajo para
hacer conveniente el uso de la totalidad del inventario de este activo en un de-
terminado periodo.

Tercero, analizamos las implicancias de que la empresa tenga acceso al mer-
cado internacional de crédito y de otras estructuras de intercambio interna-
cional del cobre para la politica de inventarios de la empresa. La conclusién
principal de este andlisis es que no hay redundancia de alternativas: el equili-
brio de la empresa varia de acuerdo con las oportunidades efectivas de inter-
cambio y con el acceso al mercado de crédito. Sélo si los mercados de cobre y
de bienes de consumo fuesen completos en el sentido de Arrow y Debreu (o
semicompletos, de acuerdo con la definicion de J. Hirshleifer), habrd desapare-
cido la razén Gltima para mantener inventarios,

La principal limitacién del andlisis anterior se relaciona con el tratamiento
de la informacién. Por un lado, hemos supuesto que la empresa tiene una dis-
tribucién sujetiva de probabilidades sobre el precio del cobre, que nos permite
ignorar el problema de cémo obtiene la empresa las probabilidades. Sin em-
bargo, las probabilidades deberan ajustarse para estar de acuerdo con la reali-
dad, lo cual depende de la informacién de que disponga la empresa, Por otra
parte, hemos supuesto que la empresa enfrenta una situacién no-informativa en
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el sentido de que no prevé recibir nueva informacién sobre los estados de la
naturaleza durante el periodo del planeamiento. Lamentablemente, el anAlisis
de situaciones informativas, que es particularmente importante cuando se su-
pone una secuencia de mercados, estd atn en su infancia (ver R. Radner y J.
Hirshleifer). Creemos que el esfuerzo futuro debe orientarse principalmente a
analizar la naturaleza de la informacién necesaria, los costos de adquisicién de
esa informacién y la eficiencia predictiva de la empresa.

En las secciones anteriores Eemos mencionado los supuestos simplificadores
en que se ha basado nuestro analisis de las politicas éptimas de inventarios. El
relajamiento de estos supuestos es necesario en una etapa posterior, particular-
mente si se desea obtener resultados cuantitativos. Desde el punto de vista
tedrico, consideramos que es de interés incorporar la posibilidad de incerti-
dumbre tecnolégica y evaluar sus implicancias para la politica de inventarios.

Otra linea de investigacién futura se relaciona con la evolucién de reglas
ad-hoc de manejo de inventarios. Estas reglas, que son atractivas por su facil
implementacién, deben ser comparadas con la politica 6ptima a través de un
analisis de simulacién. Un ejemplo de este tipo de regla es la desarrollada por
Miller y Orr para el manejo de los saldos monetarios de las empresas.

Por tltimo, el enfoque que hemos adoptado en este estudio puede proveer
un marco analitico apropiado para evaluar los beneficios para la empresa pro-
ductiva del bien de exportacién de las propuestas para la regulacién suprana-
cional de los mercados internacionales de productos primarios. En el caso es-
pecifico del cobre, ésta es una tarea urgente, dado el estado actual de las ne-
gociaciones para establecer algin esquema con ese propésito.
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LA ELECCION DE UN SISTEMA CAMBIARIO PARA UN PAIS
EN DESARROLLO*®

H. Rosert HELLER **

La eleccién de un sistema cambiario es una de las decisiones mas importan-
tes que enfrenta una economia en desarrollo. Con la ratificacién de las Segun-
das Enmiendas a los Articulos del Acuerdo del! Fondo Monetario Internacional,
cada pais, legalmente, est4 en libertad de adoptar un sistema cambiario de su
propia eleccién. De facto, los paises han dispuesto de tal opcién desde el quie-
bre del sistema de paridades fijas de Bretton Woods, a comienzos de los afios
setenta.

El problema politico de verse obligado a escoger entre sistemas cambiarios
alternativos es relativamente nuevo para la mayoria de los paises y, en conse-
cuencia, hay poca experiencia sobre la que éstos puedan basar sus decisiones.
Conceptualmente, €] enfoque adecuado del problema est4 claro: las autoridades
monetarias tienen que tratar de determinar los costos y beneficios asociados
con cada sistema cambiario alternativo, y luego elegir el sistema que maximiza
los beneficios (o minimiza las pérdidas) para su pafs.

Existe escasa experiencia histérica sobre la cual los paises pueden funda-
mentar su eleccién de un sistema cambiario apropiado a sus necesidades. Mien-
tras un nimero reducido de paises adopté individualmente tipos flexibles de
cambio durante lapsos limitados, en los afios cincuenta y sesenta la flexibilidad
generalizada sélo vino a prevalecer a comienzos de los afios setenta. Varios
paises importantes tuvieron tipos flexibles de cambio durante unos pocos me-
ses en 1971; pero el Acuerdo Smithsoniano del 18 de diciembre de 1971 res-
tablecié valores de paridad para la mayoria de los paises. No fue sino hasta
comienzos de 1973 que un grupo significativo de paises recurrié nuevamente a
la flotacién. Desde entonces, éstos han adoptado una amplia variedad de siste-
mas cambiarios. En tanto que, en algunos casos, los hechos aparentemente for-
zaron a los paises a abandonar un tipo de sistema cambiario para adoptar otro,
la eleccién hecha por otros paises se llevé a cabo deliberadamente y no bajo

* Este trabajo es una extensién de otro titulado: “La Eleccion de un Sistema Cambiario:
Teoria y Practica”, diciembre 6 de 1976. Estoy en deuda con mis colegas sefiores A. Crockett,
W. Day, Z. Hodjera, M. Khan y A. Lanyi, por muchas criticas constructivas. El uso del
andlisis discriminante para enfrentar el problema wme fue inicialmente sugerido por el pro-
fesor P. Dhrymes. Los céleulos fueron desarrollados por los sefiores K. Hannah y F. Santos.

Las opiniones vertidas aqui son de exclusiva responsabilidad del autor y no representan
las opiniones oficiales del Fondo Monetario ‘Internacional.
?% Fondo Monetario Internacional.
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presién. También es digno de observarse que algunos paises modificaron sus
sistemas cambiarios en varias oportunidades en los ltimos afios.

Hay, asimismo, escasos principios econémicos probados sobre los cuales los
paises podrian basar sus decisiones!, Esto se debe, principalmente, al hecho
que el mundo tuvo un sistema unificado de valores de paridad durante todo el
perxodo posterior a la Segunda Guerra Mundial hasta su quiebre a comienzos de
los afios setenta. En consecuencia, los economistas no han tenido la oportuni-
dad de reunir una masa de evidencia empirica relativa a la eficacia y efi-
ciencia de sistemas cambiarios alternativos.

No sélo existe escaso andlisis econémico que pueda servir de base a los
paises en su proceso de adopcion de decisiones, sino también los esquemas
disponibles de cambio alternativos son altamente complejos. En lugar de en-
frentar una eleccién simple entre flotar o fijar el tipo de cambio, “los paises
tienen la opcién de adoptar cualquier esquema de cambios de su propia elec-
cién, con la sola excepcién de adherirse al oro 2

Por conveniencia, el proceso de toma de decisiones puede ser conducido por
etapas, en la forma {lustrada para el grifico 1. La decisién fundamental que
enfrenta un pals es si la moneda debe quedar flexible o fijarse en relacién a
algiin valor externo. Aun esta simple dicotomia esta llena de problemas. El
¥Mmr1? observa que es dificil clasificar los paises de acuerdo al sistema cambiario
empleado, debido a que existe un espectro casi continuo de practicas de tipos
de cambio entre los extremos de una fijacién uglda y una nitida f{lexibilidad.
Ademis, algunos paises oficialmente “fijadores” se permlten margenes relativa-
mente amphos o ajustan el tipo tan frecuentemente que parecen “flotadores”,
mientras que algunas monedas formalmente flexibles son manipuladas en un
grado tal que las hace diferenciarse muy poco de las formalmente fijas.

Un pais que opta por la flexibilidad tiene que tomar una decisién posterior
respecto a si desea que su moneda flote independientemente sea flexible en
grupo —tal como el acuerdo europeo de margenes estrechos: la “culebra”
(Snake)—, o le permitira ajustes peridédicos de acuerdo con algin conjunto de
indicadores. El valor externo de una moneda ajustable se halla, tipicamente,
vinculada a uno o mas indicadores domésticos, tales como la tasa de inflacién.
En vista del hecho que al valor de una moneda ajustable en el mercado cam-
biario extranjero se le permite cambiar frecuentemente, ella, con toda proba-
bilidad, se parece mas a una moneda flexible que a una cuyo valor es mante-
nido en términos de un estdndard de valor externo.

Un pais que opta por una moneda fija tiene que efectuar una eleccién en-
tre una sola moneda extranjera y un compuesto o conjunto de monedas extran-
jeras. Un pais que se decide en favor de la fijacion con relacién a una sola mo-
neda tiene que efectnar una determinacién posterior respecto a cual es la mo-
neda mas deseable, tal como el dblar americano, la libra esterlina, el franco
francés, o alguna otra moneda.

De manera similar, un pais que opta por una fijacién con respecto a un
conjunto de monedas tiene que escoger entre los conjuntos disponibles, tales

1 Ver Black (1976) para un intento de analizar algunas de las cuestiones basicas.
2 Segunda Enmienda a los Articulos del Acuerdo, Art. IV, secc. 2 (b).
3 pmy, Informe Anual, 1976, p. 24.
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como los pEG, y otros conjuntos de monedas, las que, a menudo, estin basadas
en las monedas de los paises con los cuales se mantienen las relaciones comer-
ciales mas importantes,

GrArico 1
LA ELECCION DE UN SISTEMA CAMBIARIO

flexible independiente

Aexible flexible en grupo
g
ajustable
Délar
4 Fijo respecto
42 una Libra esteriina
moneda
Franco frances
fijo

Fijo respecto DEG.
un conjunto

.
de monedas Otros conjuntos

I. INGRESO PER CAPITA Y SISTEMA CAMBIARIO

Si debemos relacionar el nivel de desarrollo econémico con la eleccién de
un sistema cambiario apropiado, surge un segundo problema de medicién: la
cuestién de cémo medir el estado de desarrollo econémico de un pais. Se podria
simplemente aproximar el nivel de desarrollo mediante una sola variable, tal
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como el pNB per capita. Alternativamente, se podria considerar toda una gama
de variables socioeconémicas que, conjuntamente, suministran una indicacién
relativa a la medida en que el pais puede ser considerado como méas o menos
desarrollado.

Una simple clasificacién cruzada de paises de acuerdo con su ingreso per
cépita y la eleccién entre tipos de cambio fijos y flexibles revela un grado
muy elevado de asociacién entre los ingresos bajos per cépita y la practica de
fijacién. De los 79 paises incluidos en nuestra muestra®, 54 tenian tipos de
cambio fijos y 25 flexibles. Esta diferencia es significativa al nivel del 99 por
ciento. Asimismo, de los 22 paises con pN per capita superior a § 2.000, 17 son
flexibles y s6lo 5 son fijos; mientras que entre los 57 paises con pxB per cipita
inferior a $ 2.000 encontramos sélo § flexibles y, en cambio, 49 fijos. Ain mas
impactante es el hecho que entre todos los paises incluidos en nuestra muestra,
los 10 mas altos, en términos de pnp per cépita, todos son flexibles, en tanto
que los 10 ultimos son todos fijos.

Podemos, por consiguiente, concluir que la practica de fijacién es en ver-
dad muy popular en los paises con bajo ingreso per capita, mientras que los
tipos de cambio flexible es mas probable hallarlos en los paises con alto ingreso
per cépita.

Sin embargo, nada existe en la teoria econdmica que pudiera sugerir que
el ingreso per capita por si mismo pudiera tener efecto alguno sobre los es-
quemas de tipo de cambio. Por el contrario, el ingreso per cdpita esta probable-
mente correlacionado con otras caracteristicas de los paises que tienen un efecto
sobre el tipo de esquemas cambiarios que una nacién puede considerar 6pti-
mos. Las economias en desarrollo son, a menudo, pequefios paises abiertos, cu-
vas exportaciones estan concentradas en una o unas pocas categorias de bienes.
Ademas, muchos de esos pafses tienen sélo unas pocas relaciones comerciales
importantes. La inflacién también ha sido un problema en los paises en desa-
rrollo y con frecuencia se afirma que esto est4 asociado a razones estructurales.
Finalmente, los mercados e instituciones financieras, tipicamente, no estan bien
desarrollados.

1I. La ELECCION ENTRE FLEXIBILIDAD Y FIJACION:
ANALISIS Y PRIMERA EVIDENCIA

Consideraremos ahora los argumentos teéricos que enlazan ciertas carac-
teristicas de los paises, incluyendo aquellas que permiten distinguir entre pafses
desarrollados y en desarrollo, a la practica de fijacién, por una parte, y a la flexi-
bilidad, por la otra. Entregaremos también algunas evidencias empiricas pre-
liminares bajo la forma de tablas de clasificacién cruzada. Todos los datos sig-
nificativos se describen en el apéndice.

1. El grado de apertura

Ha sido sugerido por McKinnon (1963), Heller (1966) y Kreinin y Heller

4 Ver el apéndice para una lista de paises incluidos y una deseripeién de los datos,
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(1974), que el grado de apertura, medido por la razén de los bienes transados
al producto total de la economia, juega un papel importante en la eleccién en-
tre tipos de cambio fijos y flexibles. Por ejemplo, a fin de eliminar un déficit
en la balanza comercial bajo tipos de cambio fijos con politicas de demanda
agregada, es necesario deflacionar la economia en una magnitud inversamente
relacionada a la propensién a importar ®. De acuerdo con este argumento, las
economias cerradas, caracterizadas por un sector de comercio exterior peque-
fio, pueden hallar relativamente costoso ajustarse a los desequilibrios externos
via la inflacién o deflacién doméstica, y, por consiguiente, preferir el ajuste me-
nos costoso del tipo de cambio. En consecuencia, podemos esperar que las
economias relativamente cerradas posean un incentivo para adoptar tipos de
cambio flexibles, en tanto que las economias relativamente abiertas, con un
sector comercio exterior grande, tenderdn a preferir los tipos de cambio fijos ©.

Una razén ulterior del porqué las economias relativamente abiertas pre-
fieren los tipos de cambio fijos es que mientras mis abierta es la economfa,
mayor ser4 el impacto de las variaciones en los tipos de cambio sobre el nivel
de precios. Una nacién que desea minimizar las fluctuaciones del nivel de pre-
cios puede encontrar que es ventajoso mantener fijo el tipo de cambio a fin
de evitar el impacto inmediato de cualquier fluctuacién de éste sobre el nivel
general de precio. Una rigidez descendente de precios y salarios puede también
colocar un “piso” bajo cualquier aumento de precios experimentado, promovien-
do, por ende, un efecto de engranaje. Consecuentemente, las economias abiertas,
con un sector externo grande, pueden encontrar mas atractivos los tipos de
cambio fijos 7.

Puede ser digno de destacar que Giersch (1973) sostiene el punto de vista
opuesto; esto es, que las economias abiertas deberian tener més flexibilidad
en el tipo de cambio que las economias cerradas. Basa esta conclusién sobre
estos argumentos: 1) en una economia abierta se requiere una reduccién
menor en los salarios reales para corregir una cantidad dada de desempleo;
2) las economias abiertas estin més expuestas a perturbaciones exteriores, y
de ahi que necesiten flexibilidad cambiaria como amortiguador; 3) las eco-
nomias abiertas no pueden utilizar con prontitud la politica monetaria para
luchar contra la inflacién bajo tipos de cambio fijos y, por consiguiente, se
necesita flexibilidad cambiaria.

El cuadro 1 muestra una clasificacién cruzada de los 79 paises incluidos
en nuestra muestra, de acuerdo con su grado de apertura, medido por la ra-

5 Formalmente:

1
APNB = — AD

m

donde D indica la magnitud del déficit de la balanza de pagos por eliminar y m es la
propensién a importar. Para una derivacién de esta relacién, ver Heller (1973), pp. 124-39.
8 Para que este argumento pueda sostenerse ante variaciones ascendentes y descendentes
del tipo de cambio, es necesario suponer que el pais se halla inicialmente en pleno empleo,
de modo que los déficit en la balanza de pagos exigen decrecimientos en el ingreso real y
los excedentes de la balanza de pagos, incrementos inflacionarios en el ingreso nominal.
7 Debe observarse que este argumento es particularmente significativo en el corto plazo,

cuando las variaciones del tipo de cambio pueden no compensar exactamente las diferencias
de la tasa de inflaci6n.
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zén entre las exportaciones y pn® y sus pricticas cambiarias, El cuadro mues-
tra que las economias relativamente cerradas tienden a basarse mas sobre tipos
de cambio fijos que las economias relativamente abiertas. Méas precisamente, los
paises con sectores de exportacién menores a un 30 por ciento tienden a adoptar
tipos de cambio flexibles, en tanto que los paises con sectores de exportacién
mayores a un 40 por ciento tienden a fijar sus tipos de cambio. Una prueba de
la igualdad del porcentaje promedio del png dedicado a las exportaciones entre
los dos grupos (flexibles y fijos), llevada a cabo sobre los datos no agrupados,
mostré que existia sélo una probabilidad de 0,89 que los promedios fueran
desiguales ©.

CUADRO 1

TABULACION CRUZADA DEL PORCENTAJE EXPORTADO DEL pns, VERSUS
SISTEMA CAMBIARIO

Porcentaje exportado Tipo de cambio Tipo de cambio Total
del »np flexible fijo Pegger
0- 9.99 3 2 5
12.0% 3.7% 6.3%
10.00-19.99 5 9 14
20.0% 16.7% 17.7%
20.00-29.99 7 12 19
28.0% 22.2% 24.1%
30.00-39.99 5 16 21
20.0% 29.6% 26.6%
40.00-49.99 1 5 6
4.0% 9.3% 7.6%
50.00-59.99 3 3 6
12.0% 5.6% 7.6%
60.00-69.99 0 1 1
0.0% 1.9% 1.3%
70.00-79.99 0 1 1
0.0% 1.9% 1.3%
80.00-89.99 0 1 1
0.0% 1.9% 1.3%
90.00-99.99 0 2 2
0.0% 3.7% 2.5%
= 100 1 2 3
4.0% 3.7% 3.8%
Total 25 54
100 % 100 %

Fuentes de datos: En los cuadros 1 a 9, los paises con flotacibn independiente, en la “culebra”, o ajus~
tables, son definidos como “flotadores”. Los “fijadores” incluyen aquellos con tipo de
cambio fijo en relacibn a una sola moneda, a los DEG 0 a otro conjunto de monedas,
La clasificaciéon estd basada en las practicas cambiarias prevalecientes al 31 de julio de
1976, Ver el apéndice I para un esquema de clasificacién detallada,

Razén exportaciones (1rs, linea 90C) a pNB de 1974. (1¥s, linea 99A),

Excepciones: las entradas de los siguientes pafses son las razones de exportaciones (ivs, linea 70) a pen

(1¥s, linea 99R). Bahrein, Barbados, Republica Centroafricana, Repiblica Dominicana, Gabén, Gambia,

g;mm\. 1Gu:\temalm, Guyana, Irédn, Irak, Libia, Madagascer, Niger, Nigeria, Ruanda, Sudan, Togo, Uganda,

to Volta.

8 Pajses con un grado muy alto de actividades de procesamiento y transbordo pueden
tener exportaciones que excedan del PNB, resultando en razones sobre uno.

? Snedecor (1956) sugiere que los test chi-cuadrado se hacen “no confiables” cuando la
frecuencia de la célula cae bajo 5, y de ahi que nosotros no pudiéramos llevar a cabo un test
chi-cuadrado respecto a la significacién de la diferencia entre los dos conjuntos de datos.
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Como una prueba alternativa de la hipétesis de la apertura, también usa-
mos el porcentaje del pns representado por las importaciones, como una medida
del grado de apertura de un paifs. El cuadro 2 muestra la tabulacién cruzada, y
es evidente que prevalece un disefio similar al indicado en el cuadro 1 para el
indice exportaciones a pxs. El test de igualdad de medias muestra una probabi-
lidad de 0,96 de que los promedios difieran entre si.

Podemos, por consiguiente, concluir que el grado de apertura de la econo-
mia, medida ya sea por el porcentaje del pxB exportado o importado, tiene un
impacto significativo sobre el hecho que un pais fije o flexibilice su moneda.
Las economias relativas cerradas tienden a preferir cambios flexibles, mien-
tras que las relativamente abiertas tienden a fijarlo.

CUADRO 2

TABULACION CRUZADA DEL PORCENTAJE IMPORTADO DEL ens VERSUS
SISTEMA CAMBIARIO

Porcentaje del pNB Tipo de cambio Tipo de cambio Totul
importac;o flexible fijo
0- 9.99 2 0 2
8.0% 0.0% 2.5%
10.00-19.99 7 9 16
28.0% 16.7% 20.3%
20.00-29.99 6 10 16
24.0% 18.5% 20.3%
30.00-39.99 4 18 20
16.0% 29.6% 25.3%
40.00-49.99 2 10 12
8.0% 18.5% 15.2%
50.00-59.99 3 4 7
12.0% 7.4% 8.9%
60.00-69.99 1 1 2
4.0% 1.9% 2.5%
80.00-89.99 0 2 2
0.0% 3.7% 2.5%
= 100 0 2 2
0.0% 3.7% 2.5%
Total 25 54

100 % 100 %

Fuentes de datos: Raz6n importaciones (1rs, linea 98C) a vrns de 1974 (1Fs, linea 99A).
Excepciones: las entradas para los pafses listados bajo EX/PnB son las razones de importaciones a PGB
(1rs, linea 99B), Ver también la nota en el cuadro 1.

2. El temadsio de la economia

El tamafio real de una economia puede también tener un efecto sobre la
eleccién del sistema cambiario. En economias relativamente pequefias y homo-
géneas es posible moldear mis estrechamente la politica macroeconémica a
las necesidades de la economia que en una grande y diversificada, donde pue-
den existir significativas diferencias regionales. Asimismo, en economias muy
pequefias puede ser posible lograr un consenso social sobre politicas econ6émi-
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cas importantes, tales como la necesidad de aceptar una reduccién de los sa-
larios reales para enfrentar un movimiento adverso de los términos de inter-
cambio. En una economia grande tal consenso de grupo puede ser dificil de
obtener, y de alli que el apoyarse en la fuerza impersonal del mercado para un
deterioro del tipo de cambio pueda ser mas aceptable 1°. De acuerdo con esto,
podemos esperar que los paises pequefios adheriran a tipos de cambio fijos,
mientras que los grandes hallardn mas ventajosa la flexibilidad cambiaria.

La clasificacién cruzada que se presenta en el cuadro 3 muestra que en
verdad existe tal relacién. De los 48 paises con pcs bajo los $ 10 billones, sélo
dos tienen tipos de cambio flexibles, mientras que todos los otros son fijos. Por
otro lado, el total de los 13 paises con pcs sobre $ 50 billones emplean tipos de
cambio flexibles. El test de igualdad de medias muestra que la probabilidad
de que el pop promedio de los flexibles ($ 140,2 billones) sea diferente del
de los fijos ($ 5,7 billones) es igual a 0,97. Podemos concluir que el tamafio
de un pais tiene un impacto significativo sobre su eleccién de un régimen cam-
biario con los paises grandes optando por la flexibilidad, y los pequefios por
tipos de cambio fijos.

CUADRO 3

TABULACION CRUZADA DE rc VERSUS SISTEMA CAMBIARIO

PGB Tipo de cambio Tipo de cambio Total
(millones de US$) flexible fijo
< 499 0 10 10
0.0% 18.5% 12.7%
500- 999 0 8 8
0.0% 14.8% 10.1%
1,000- 4,999 1 21 22
4.0% 38.9% 27.8%
5,000- 9,999 1 7 8
4.0% 13.0% 10.1%
10,000- 49,999 10 8 18
40.0% 14.8% 22.8%
50,000- 99,999 6 0 6
24.0% 0.0% 7.6%
100,000-199,899 3 0 3
12.0% 0.0% 3.8%
200,000-999,999 3 0 3
12.0% 0.0% 3.8%
= 1,000,000 1 0 1
4.0% 0.0% 1.3%
Total 25 54
100 % 100 %

Fuentes de datos: Pcp para 1974 en millones de US$, Convertida desde moneda naciomal (rFs, linea
G9B), usando tipo de cambio anual promedio (1¥s, linea AF). Ver también el cuadro 1.

10 Este argumento me fue sugerido primeramente por el profesor Giersch.
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3. Diversificacién de bienes

Kenen (1969) ha argumentado que los paises con un elevado grado de di-
versificacién de bienes encontrarin ventajoso mantener tipos de cambio fijos (o
afiliarse a una unién monetaria), en tanto que los paises con un grado bajo de
diversificacién pueden preferir un sistema cambiario flexible. Sostiene que el
grado total de diversificacién es probable que se refleje en el grado de diversi-
ficacién de la exportacién. Ademds, un pafs con un sector exportador alta-
mente diversificado tiende a experimentar menos cambios agudos en sus tér-
minos de intercambio y el tipo de cambio. Los shocks experimentados en uno u
otro sector de exportacién tienden a ser compensados por shocks opuestos en
diferentes sectores. La ley de los grandes nameros ayudara, por consiguiente, a
proporcionar un cojin contra las fluctuaciones excesivas en el total de exporta-
ciones. Por ende, concluye Kenen, podemos esperar que las economias bien
diversificadas, con un sector comercio exterior diversificado, tal como el de los
paises industrializados, encontrardn ventajoso mantener tipos de cambio flexi-
bles, en tanto que los paises con patrones de comercio no diversificado (como
lo ejemplifican la mayor parte de las economias en desarrollo) preferiran tipos
de cambio flexibles.

En contraste con Kenen, se puede argiir que las economias bien diversi-
ficadas encontrarin ventajosa la flotacién, ya que el alto grado de diversifica-
cién disminuye la dependencia de la nacién respecto al comercio de cualquier
grupo singular de bienes. Las fluctuaciones del precio, o la cantidad en diferen-
tes grupos de bienes pueden compensarse erciprocamente y, por consiguiente,
resultar en una flotacién relativamente expedita. Inversamente, un pais alta-
mente especializado en exportaciones puede hallar ventajoso fijar su moneda y
financiar posibles cambios erriticos en los ingresos por exportacién, de manera
de amortiguar el impacto de las fluctuaciones de la exportacién sobre la eco-
nomia.

Una economia altamente diversificada tendera a tener sélo una proporcién
pequefia del total de sus exportaciones dedicada a una sola categoria de ex-
portacién; esto es, tendrd un bajo grado de concentracién de exportaciones.
Para medir el grado de concentracién de exportaciones, nosotros, por lo tanto,
calculamos el valor de la mayor categoria de exportacién (de acuerdo con la
clasificacién sirc de dos digitos) como un porcentaje del total de exportaciones.
Obviamente ésta es mas bien una medicién tosca del grado de concentracion
de bienes, pero puede dar una aproximacién grosso modo para fines de prueba.
Se encuentra en proceso un trabajo avanzado respecto a la medida de la diver-
sificaci6n.

El cuadro 4 muestra la clasificacién cruzada de los paises, de acuerdo con el
grado de diversificacién de sus exportaciones y el régimen cambiario utilizado.
Es evidente que los paises con bajos porcentajes de exportacion dedicados a
un solo rubro (economias altamente diversificadas) tienden a flotar, mientras
que los paises en los que un bien domina la exportacién (economias no diver-
sificadas) tienden a ser fijos. El porcentaje de exportaciones que cae dentro
de la categoria de la mayor exportacién tiene un valor medio de 28,5 por ciento
para los flexibles y de 46,8 por ciento para los fijos; hay una probabilidad de
0,99 de que esos dos promedios difieran el uno del otro.
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CUADRO 4

TABULACION CRUZADA DEL GRUPO DE BIENES DE MAYOR EXPORTACION
VERSUS SISTEMA CAMBIARIO

Grupo de bienes de

mayor exportacidn Tipo de cambio Tipo de cambio Total
como % del total flexible fijo
0- 9.9 1 1 2
4.0% 1.9% 2.5%
10.0- 19.9 14 3 17
56.0% 5.6% 21.5%
20.0- 29.9 4 4 8
16.0% 7.4% 10.1%
30.9- 39.9 1 13 14
4.0% 24.1% 17.7%
40.0- 49.9 1 15 16
4.0% 27.8% 20.3%
50.0- 59.9 0 6 6
0.0% 11.1% 7.0%
60.0- 69.9 1 5 6
4.0% 9.3% 7.6%
70.0- 79.9 1 2 3
4.0% 3.7% 3.8%
80.0- 89.9 1 3 4
4.0% 5.6% 5.1%
90.0-100.0 1 2 3
4.0% 3.7% 3.8%
Total 25 54
100 % 100 %

Fuentes de datos: Grupo de bienes de mayor exportacion como porcentaje del tolal de exportaciones, La
clasificacién a “2 digitos” del Yearbook of International Trede Statistics, N.V., 1975 fue usada para de-
terminar la categoria con mayor exportacién (en términos de valor), Fueron usados datos de 1974 o del
afio mds reciente disponible, Ver tambiéu la nota en el cuadro 1,

De esta evidencia podemos concluir que las economias no diversificadas
tienden a preferir fijar su moneda, en tanto que las economias diversificadas
hallaran més ventajosa la flexibilidad.

4. Diversificacion geogrdfica

El grado de diversificacién geografica del comercio de un pais puede muy
bien tener un impacto sobre el sistema cambiario seleccionado. Este factor no
se ha discutido en la literatura. No obstante, podemos argumentar que un pais
con una estructura diversificada de comercio puede estar més protegido contra
shocks externos debido a la operaciéon de la ley de los grandes ntmeros. De
ahi que un pafs de ese tipo puede muy bien dejar que su moneda flote, Por
otro lado, un pais cuyo comercio esti dominado por un solo asociado comer-
cial puede encontrar ventajoso mantener un tipo de cambio fijo, de preferencia
vis-d-vis con ese asociado comercial,
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El cuadro 5 muestra una clasificacién cruzada de flexibles y fijos de acuer-
do con el grado de concentracién geografica de las exportaciones. El cuadro
muestra que la préctica de flotacién es particularmente popular entre los paises
que tienen menos de un 20 por ciento de su comercio de exportacién con un
solo pais. Hay una probabilidad de 0,97% de que el valor promedio del porcen-
taje de las exportaciones que va al pais que representa la mayor exportacién
para los flexibles (24,6%) no sera igual al de los fijos (32,5%). De aqui pode-
mos colegir que el grado de diversificacién geografica es probablemente un
factor significativo que influye en la eleccion entre tipo de cambio fijo v
flexible.

CUADRO 35

TABULACION CRUZADA DEL PORCENTAJE DE EXPORTACIONES QUE VAN AL
COMPRADOR PRINCIPAL VERSUS SISTEMA CAMBIARIO

Porcentaje de expor-

taciones que van al Tipo de cambio Tipo de cambio Total
mayor comprador flexible fijo
0- 9.9 0 1 1
0.0% 1.9% 1.3%
10.0-19.9 12 9 21
48.0% 16.7% 26.6%
20.0-29.9 8 20 28
32.0% 37.0% 35.4%
30.0-39.9 1 9 10
4.0% 16.7% 12.7%
40.0-49.9 2 8 10
8.0% 14.8% 12.7%
50.0-59.9 0 3 3
0.0% 5.6% 3.8%
60.0-69.9 2 2 4
8.0% 3.7% 51%
70.0-79.9 0 2 2
0.0% 3.7% 2.5%
Total 25 54
100 % 100 %

Fuentes de datos: Porcentaje del total de exportaciones que van al mayor comprador en 1974, Direction
of Trade, 1968-1974, ¥nmx (1975). Ver también la nota en el cuadro 1,

5. Ausencia de restricciones comerciales

Corden (1972) considera un 4rea monetaria como un territorio completa-
mente libre de todo control cambiario, ya sea sobre cuenta corriente o de ca-
pital. Podemos, por consiguiente, razonar que, de acuerdo con este argumento,
los paises sin restricciones sobre las transacciones en cuenta corriente deberfan
poseer las caracteristicas de los fijos, mientras que los pafses con tales restric-
ciones deberfan ser mas dados a un régimen cambiario flexible.
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El cuadro 6 muestra la clasificacién cruzada entre flexibles y fijos, de acuer-
do con la ausencia o presencia de controles sobre las transacciones en cuenta
corriente. Hay cierta tendencia de parte de los paises sin controles a tener tipos
de cambio flotantes, contradiciendo, por ende, la teorfa de Corden. Sin em-
bargo, el test de significancia entre la diferencia de medias muestra s6lo una
probabilidad de 0,84 que los promedios (contando la ausencia de restricciones
cambiarias como ( y la presencia de ellas como 1) no sean iguales entre si y
ademés un test chi-cuadrado no muestra una diferencia significativa (al nivel
del 95%) entre los dos grupos. De acuerdo con nuestros estindares estadisticos
acostumbrados, la hipétesis de Corden no puede, por consiguiente, ser confir-
mada ni rechazada,

CUADRO 6

TABULACION CRUZADA DE RESTRICCIONES EN CUENTA CORRIENTE VERSUS
SISTEMA CAMBIARIO

Restricciones en

cuenta corriente Flexible Fijo Total
Sin restricciones 15 23 38
60.0% 42.6% 48.1%
Con restricciones 10 31 41
40.0% 57.4% 51.9%
Total 25 54
100 % 100 %

Fuentes de datos: Ver cuadro 7,

No obstante, deberiamos hacer notar que la clasificacion de los pafses en
dos grupos mostrando ausencia o presencia de controles sobre las transacciones
en cuenta corriente, pudiera ser demasiado simplista. Si pudiéramos disefiar
una medida cuantitativa del grado de control cambiario presente, los resultados
del test podrian concebiblemente mejorar. Sin embargo, las dificultades para
crear tal medida son probablemente demasiado grandes para permitir la estruc-
turaciéon de este procedimiento.

8. Grado de integracion del mercado de capitales

El grado de movilidad de los factores fue uno de los primeros criterios se-
fialados como influyentes en la decisién de un pais, respecto a unirse a un 4rea
monetaria o basarse en las variaciones del tipo de cambio, como medio de
ajuste, Mundell (1961) argumentaba que en las dreas con alto grado de mo-
vilidad de factores, el ajuste a las perturbaciones auténomas puede realizarse
via movimientos de los factores. Si los movimientos de los factores estdn impe-
didos o no son factibles, puede confiarse en que la flexibilidad del tipo de
cambio originard los ajustes necesarios a las perturbaciones exégenas.

Desafortunadamente, es dificil definir la movilidad del trabajo de modo
cuantificable. Ademaés, los datos acerca de posibles agregaciones significativas
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no estan disponibles expeditamente. Por consiguiente, decidimos enfocar nues-
tra atenci6n sobre los movimientos de capital. Existe también la consideracién
que el trabajo reacciona probablemente en forma mucho més lenta en respuesta
a diferenciales internacionales de precios que el capital y que, por ende, un
test de la hipétesis sobre el capital es de mayor significacién.

Ingram (1962-1973) sostiene explicitamente que un alto grado de integra-
ci6n financiera producira flujos de capital equilibrantes si los tipos de cambio
estin permanentemente fijados. De acuerdo a esta argumentacién, uno puede
esperar hallar una asociacién entre la ausencia de restricciones cambiarias so-
bre la cuenta de capital y la eleccién de tipos de cambio fijos.

Como una primera medida de la movilidad de capital entre paises, nosotros
empleamos el resumen estadistico dado en el Informe Anual sobre Restricciones
Cambiarias del Fondo, referente a la presencia o ausencia de cualquier restric-
cién sobre transacciones en cuenta de capital. La clasificacién cruzada se pre-
senta en el cuadro 7. Hay un grado modesto de asociacién entre ausencia de
restricciones (esto es, presumiblemente, mayor movilidad de capital) y la elec-
ci6n de tipos de cambio flexibles, lo que contrasta con las predicciones. Sin
embargo, el test chi-cuadrado no muestra una diferencia significativa entre los
dos grupos al nivel de significancia del 95%. Utilizando una aproximacién de
0-1 para la ausencia o presencia de restricciones sobre cuentas de capital, en-
contramos que la probabilidad de que haya una diferencia entre los promedios
calculados de fijos y flotantes es igual a 0.64, lo que constituye la probabilidad
mas baja entre todos los tests de diferencias de medias llevadas a cabo en este
estudio, Concluimos que no existen diferencias significativas entre los dos gru-
pos de paises en cuanto se refiere a su eleccién de un sistema cambiario.

CUADRO 7

TABULACION CRUZADA DE RESTRICCIONES EN CUENTA DE CAPITAL VERSUS
SISTEMA CAMBIARIO

Restricciones en

cuenta de capital Flexible Fijo Total
Sin restricciones 6 8 14
24.0% 14.8% 17.7%
Con restricciones 19 46 65
76.0% 85.2% 82.3%
Total 25 54
100 % 100 %

Fuentes de datos: Indicacién de la ausencia (0) o presencia (1) de restricciones sobre movimientos en
cuentas corriente o de capital, respectivamente, segin aparecen en el 25? Informe Anual sobre Restriccio-
nes Cambiarias (1974) del Fondo. Ver también nota en el cuadro 1.

Una segunda medida de la movilidad del capital o grado de integracién
financiera internacional puede ser suministrado por un indice que muestre los
activos extranjeros de los bancos comerciales como un porcentaje de la oferta
de dinero. Podemos argiiir que un elevado porcentaje indica un alto grado de
integracién del mercado financiero internacional y, consiguientemente, también
un alto grado de libertad para los movimientos internacionales del capital. Por
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atractivo que sea este argumento, tiene serias limitaciones en los paises que
tienen restricciones respecto a la convertibilidad de su propia moneda. Por
ejemplo, un pais con barreras significativas a la convertibilidad de su propia
moneda puede, no obstante, ser huésped de una gran comunidad bancaria in-
ternacional, cuyas transacciones se llevan a cabo en mouneda extranjera dejando,
por lo tanto, en gran parte sin tocar la movilidad internacional del capital, des-
de el punto de vista de la economia doméstica. Observemos también que el
indice calculado puede exceder de 100 en aquellos paises que sirven de centros
bancarios internacionales,

El cuadro 8 muestra la clasificacién cruzada de paises con tipos de cambio
flexible y fijo, de acuerdo al indice de movilidad del capital financiero. Hay
cierta agrupacién de paises “fijadores” entre aquellos con indices bajos de
activos extranjeros de bancos comerciales en relacién con la oferta de dinero.
También hay, ligeramente, mas paises “flotadores” que “fijadores”, con un alto

s . . o LA .
grado de movilidad del capital, segin la medicién del indice. El test de di-
ferencia de medias entre los ntimeros indice para “flotadores” y “fijadores” da
como resultado que existe una probabilidad de 0,89 que exista una diferencia
entre ambos promedios. Este hallazgo contradice el argumento de Mundell e
Ingram, donde un alto grado de movilidad de capital deberfa estar asociado con
tipos de cambio fijo.

CUADRO 38

TABULACION CRUZADA DE LOS ACTIVOS EXTERNOS COMO PORCENTAJE DEL
STOCK MONETARIO VERSUS SISTEMA CAMBIARIO

Activos externos

como porcentaje del Tipo de cambio Tipo de cambio Total
stock monetario flexible fijo
0- 9.99 10 29 39
40.0% 53.7% 49.4%
10.00-19.99 4 10 14
16.0% 18.5% 17.7%
20.00-29.99 2 6 8
8.0% 11.1% 10.1%
30.00-39.99 1 3 4
4.0% 5.6% 5.1%
40.00-49.99 2 2 4
8.0% 3.7% 5.1%
50.00-59.99 0 1 1
0.0% 1.9% 1.3%
60.00-69.99 1 1 2
4.0% 1.9% 2.5%
70.00-79.99 1 0 1
4.0% 0.0% 1.3%
90.00-99.99 2 0 2
8.0% 0.0% 2.5%
= 100 2 2 4
8.0% 3.7% 5.1%
Total 25 54
100 % 100 %

Fuentes de datos: Raezén de los activos externos de los bancos comerciales para 1974 (1rs, linea 21) al
stock monetario (1Fs, linea 34).

232



Por el contrario, parece que los paises con alto grado de movilidad de ca-
pital encuentran que no pueden reunir suficientes recursos financieros para
mantener fijo el tipo de cambio. Ellos tienen que recurrir a la flotacién para
aislar la economia de los flujos de capital internacional. En un sentido, el cam-
bio flexible sirve como barrera elistica que sustituye a la barrera rigida de los
controles a los movimientos de capital.

No obstante, los resultados no apoyan sélidamente esta teoria alternativa y,
considerando la naturaleza imperfecta de los datos utilizados en la prueba de
la hipétesis Mundell-Ingram, podemos perfectamente concluir que la discusion
permanece abierta 11,

7. La tasa de inflacién

Fleming (1971) y Haberler (1970) consideran el grado de similitud en las
tasas de inflacién como factor importante que influye en la eleccién de un
sistema cambiario. Aducen que los paises con tasas de inflacién disimiles ten-
derin hacia tipos de cambio flexibles, mientras que aquellos con tasas de in-
flaci6n similares podran mantener tipos de cambio fijos entre sus monedas.

El criterio de similitud de tasas de inflacién para un pais especifico tiene
importancia sélo respecto a las tasas de inflacién de los paises con que comer-
cia. Resultaria més bien embarazoso calcular indices apropiados de inflacién
para cada pais con el cual se comercia, Si uno desea, sin embargo, aceptar
la tasa mundial promedio de inflacién como una aproximacion pertinente, pue-
de también argumentarse simplemente cque los paises de baja inflacién serdn
probablemente “fijadores”, mientras que aquellos con elevada inflacién ten-
derén a flotar su moneda.

El cuadro 9 muestra la clasificacién cruzada de “flotadores” y “fijadores”
de acuerdo con la tasa de inflacién promedio experimentada durante el periodo
1973-75. Hay, en efecto, una asociacién entre tasas de inflacién bajas v fijacion,
por una parte, y altas tasas de inflacién y flexibilidad, por la otra. El promedio de
tasas de inflacién para los “fijadores” fue de 16,3 por ciento, en tanto que equi-
vali a 33,2 por ciento para los “flotadores”. La probabilidad de que los dos
promedios difieran entre si es, sin embargo, sélo igual a 0,68. Podemos con-
cluir que hay un modesto grado de apoyo para la hipétesis Fleming-Haberler
de que paises con elevada inflacién tienden a ser “flotadores”, en tanto que
aquéllos de baja inflacién tienden a ser “fijadores”™

IIT. ANALISIS DISCRIMINANTE DE LA ELECCION ENTRE TIPOS DE CAMBIO
FIJO O FLEXIBLE

En esta seccién analizaremos los factores que influyen sobre la eleccién de
un pafs entre tipo de cambio flexible o fijo. Sabedores de las dificultades para

11 Me ha sugerido el profesor R. McKinnon que las tres dltimas medidas discutidas
{controles sobre transacciones en cuenta corriente y de capital y el indice integracién fi-
nanciera) pueden, de hecho, ser aproximaciones de la ausencia o presencia de converti-
bilidad monetaria, lo cual puede ser un factor importante que influencia la eleccién entre
tipos de cambio flexibles y fijos. Este asunto merece una investigacién posterior,
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clasificar casos limitrofes, intentaremos clasificar los paises de acuerdo con los
esquemas cambiarios de facto existentes al 31 de julio de 1976. La categoria
“flexibles” esta formada por los flexibles independientes, los flexibles en grupo
y los ajustables, mientras que los “fijos” agrupan las monedas fijas en relacién
a alguna otra, asf como también las fijas en relacién a un conjunto de monedas.
El apéndice I suministra una lista detallada.

CUADRO 9
TABULACION CRUZADA DE INFLACION VERSUS SISTEMA CAMBIARIO

Tasa de inflacién Tipo de cambio Tipo de cambio Total
5.0- 9.9 6 14 20
24.0% 25.9% 25.3%
10.0-14.9 4 17 21
16.0% 31.5% 26.6%
15.0-19.9 8 11 19
32.0% 20.4% 24.1%
20.0-24.9 4 6 10
16.0% 11.1% 12.7%
25.0-29.9 0 2 2
0.0% 3.7% 2.5%
30.0-34.9 1 2 3
4.0% 3.7% 3.8%
35.0-39.9 1 0 1
4.0% 0.0% 1.3%
= 50.0 1 2 3
4.0% 3.7% 3.8%
Total 25 54
100 % 100 %

Fuentes de datos: Cambio porcentual en 1P (1FS, agosto 1974, pp. 32, 34) promediado a través del
periodo 1973-75. Excepciones: Reptblica Centroafricana: promedio de 1973, 1974; Chipre: tasa de 1973;
Libia: promedio de 1973, 1974; Uganda: promedio de 1973, 1974, Ver también la nota en el cuadro 1.

1.  Andlisis discriminante

No estamos en condiciones de analizar la influencia simultinea de un gran
niimero de variables independientes sobre la eleccién entre flexibilidad y fija-
cién mediante el empleo de las tablas de clasificacién cruzada y los tests de sig-
nificacién asociados, presentados en la seccién precedente. Las técnicas econo-
métricas estdndares, tales como el andlisis de regresién mdltiple tampoco son
adecuadas para resolver el problema que nos ocupa. La razén bésica es que
algunas de las variables bajo investigaciéon son de naturaleza cualitativa y, por
lo tanto, no son adecuadas para el analisis de regresién. Esto es particularmente
cierto para la variable dependiente por estudiar, vale decir, el sistema cam-
biario que el pais emplea.

El andlisis discriminante es una técnica estadistica no-paramétrica utilizada
en las ciencias sociales cuando es necesario clasificar una poblacién en ciertos
grupos, de acuerdo con determinadas caracteristicas observables. Nuestro pro-
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blema es encontrar una respuesta para la pregunta relativa a qué caracteris-
ticas de los paises —tales como tamaiio, apertura, y semejantes— estin asocia-
das, por una parte, con “fijadores” y, por la otra, con “flotadores”. El objetivo
de este analisis es identificar aquellas caracteristicas que nos permitiran dis-
criminar mis efectivamente entre “flotadores” y “fijadores”. Habiendo determi-
nado la funcién discriminante, podemos entonces establecer si un “nuevo” pais,
anteriormente no clasificado, posee las caracteristicas de un “flotador” o de un
“fijador”. Otro uso del andlisis discriminante reside en el hecho que nos permite
ver si cualquiera de los pafses estd “mal clasificado” en cuanto a que no utiliza
el sistema cambiario empleado por la mayor parte de aquellos con similares
caracteristicas. En términos mas técnicos, el andlisis discriminante clasificard los
paises en grupos, de modo que la variacién combinada de las diferentes carac-
teristicas (tamafio, apertura) de todos los miembros dentro del grupo (por
ejemplo, “flotadores” y “fijadores”) estd minimizada, en tanto que la variacion
combinada de las diferentes caracteristicas entre los diferentes grupos estd
maximizada 12,

2. Una primera mirada a la evidencia

Como un primer paso en el andlisis utilizamos las nueve caracteristicas
discutidas en las secciones previas, para calcular la funcién discriminante D '3,

Obtuvimos la siguiente funcién lineal, con los estadisticos t indicados
entre paréntesis:

(1) D = 3175 - 0026 EX/GNP — 0,052 IM/GNP
(1,62) (2,58)

4 39946 GDP — 0,062 CM.C
(1,91) (3,03)

4 0594 RCUR — 0057 RCAP - 0017 INFL
(0,72) (0,98) (2,36)

+ 0016 FA/M — 0,023 CY.C
(1,95) (1,07)

Mahalanobis D? = 2,79; Hotelling T? = 47,74; F = 4,75 (9, 69 d.f.); Nivel de
significacién = 0,99; Test de desigualdad de promedios — 0,99; X* = 34,98 (9
d.f.).

Los pafses para los cuales la funcién discriminante evaluada al gran pro-
medio muestran un signo positivo son clasificados como flexibles y los con
signo negativo, como fijos.

12 Para una introduccién téenica, ver Dhrymes (1970), cap. 2, o Rao (1973), cap. 8.

1B El test de desigualdad de la covariacién muestra que las covariaciones de los dos
grupos de datos son, en el hecho, desiguales, indicando que la funcién discriminante es
de naturaleza cuadratica. La funcién cuadritica se muestra en el apéndice II. Debido al
hecho que la funcién cuadritica es larga y dificil de interpretar, empleamos en la parte
principal del trabajo la aproximacién lineal a la funcién cuadratica.
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Entre los coeficientes en la ecuacién (1), el porcentaje de importaciones
en el pnB (mM/pNB), el grado de concentracién de bienes (cn.B) y la tasa de
inflacién (mrL) son significativos al nivel del 99 por ciento. El producto geo-
grafico bruto (reB) y la razén de los activos extranjeros de los bancos comer-
ciales a la oferta de dinero (ar/m) es significativa al nivel del 95 por ciento.
Los coeficientes de la razén exportacién a vnp (Ex/PNB), restricciones en cuen-
ta corriente (R.cor) o de capital (r.car) y el grado de diversificacién del
comercio del pais (pp) no fueron significativos al nivel del 95 por ciento. El
rendimiento global de la ecuacién fue muy satisfactorio. El estadistico Mahala-
nobis D? es una medida de la “distancia” entre dos grupos. Es similar al esta-
distico Hotelling T y forma la base para un test F, el que, en nuestro caso, es
significativo al nivel del 99 por ciento. El test de igualdad de medias es un
estadistico muy importante en el analisis discriminante, por cuanto proporciona
una medida resumida de la diferencia entre los diversos promedios de las carac-
teristicas incluidas en la funcién. El resultado indica que la probabilidad de
que los promedios no sean iguales, es igual a 0,99. Un test chi-cuadrado res-
pecto a la misma hipétesis es también significativo al nivel del 99 por ciento.

Mientras que la mayorfa de los coeficientes de correlacién aparejados en-
tre las diversas caracteristicas son muy bajos, encontramos un valor de 0,80 en-
tre las dos medidas del grado de apertura de una economia: los indices expor-
tacién/pns e importacién/pB. Para eliminar este problema y reducir la funcién
discriminante a una magnitud mds operable en cuanto al nimero de coeficientes
se reficre, descartamos todas Jas variables que no pudieron pasar un test F en
la ecuacién.

3. La ecuacion final

La ecuacién (2) enfoca las cinco caracteristicas mas importantes cn cuanto
se refiere a la eleccién entre flotacién vy fijacién **:

(2) D = 133 — 0,023 IM/GNP - 4617-6 GDP
(2,20) (2,36)

— 0,045 CM.B 4 0016 INFL. - 0,014 EA/M
(2,83) (2,32) (1,88)

Mahalanobis D? = 2,32; Hotelling T2 = 39,62; F = 7,51 (5, 73 d.f.);
Nivel de significacién = 0,99; Test igualdad promedios = 0,99; X2 = 30,93
(5 df.).

Todos los coeficientes de las funciones discriminantes son ahora significa-
tivos al nivel del 95 por ciento; el test F es significativo al nivel del 99 por
ciento; y el test de igualdad de medias muestra que existe una probabilidad de
0,99, de que los promedios no sean los mismos v el test X2 indica un nivel de 99
por ciento de significacién. En resumen, los resultados son aceptables.

14 Nuevamente era indicado el empleo de una funcién cuadratica. Estd demostrado en
el apéndice II, ecuacién 2. Aqui interpretamos la aproximacién lineal a la funcién cuadrética.
Sin embargo, todos los tests posteriores y categorias de paises discutidos mas adelante se
basan en la funcién cuadritica misma, a menos que, especificamente, se indique lo contrario.
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Podemos concluir que una razén elevada de importaciones a pnB, tamafio
pequefio, alta concentracién de bienes, baja tasa de inflacién y baja razén acti-
vos extranjeros a oferta de dinero, son las caracteristicas asociadas con los “fi-
jadores”, mientras que las caracteristicas opuestas tienden a estar asociadas con
los “flotadores”. Esta conclusién no es sorpresiva, ya que los cuadros de clasifi-
cacién cruzada arrojaban similares resultados.

4. Otrus observaciones

El analisis discriminante nos permite hacer unas pocas observaciones ulte-
riores. En primer lugar, podria ser de interés determinar la importancia relativa
que cada caracteristica tiene para explicar la eleccién entre flexibilidad y fija-
cién. El cuadro 10 muestra el porcentaje de contribucién que cada caracteris-
tica hace al poder explicativo de la funcién discriminante. La mayor contribu-
cién al poder explicativo de la ecuacién se debe a la variable diversificacién de
los bienes, la que representa el 37,1 por ciento. El indice importaciones pns
es también importante con un 17,2 por ciento. Las tres variables remanentes
son el grado de apertura financiera (7,6 por ciento), la tasa de inflacién (6,9
por ciento) y el pe (4,5 por ciento).

CUADRO 10

PODER EXPLICATIVO DE LAS CARACTERISTICAS INDIVIDUALES

Porcentaje de la
funcion absoluta

Caracteristica representado por
IM/PNB 17,2
PGB 4,5
CN.B 37,1
INFL 6,9
AE/M 7,6
Constante 26,7
Total 100,0

Es también interesante observar cémo la funcién discriminante coloca a los
diferentes paises en los grupos de “fijadores” y “flotadores”. Para este fin, los
valores de la funcién discriminante se calcularon para cada pais y los paises se
ordenaron de acuerdo con los valores de los coeficientes discriminantes D. Esto
se hizo en el cuadro 11. La clasificacién muestra que paises tales como Bahrein,
Malta, Guyana, Barbados y Gabén son “fijadores” por excelencia. Sus funciones
discriminantes tienen altos valores negativos, indicando que ellos posecn las
caracteristicas del “fijador”. En el otro extremo del espectro tenemos los flexi-
bles por excelencia: Estados Unidos, Japén, Alemania, Chile, Francia, el Reino
Unido, Italia y Canadi. También es interesante observar que entre los paises
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préximos al limite (valores de la funcién discriminante aproximadamente alcan-
zando de menos 10 a mas 10), donde la funcién discriminante no diferencia
muy bien entre los grupos, encontramos unas cuantas naciones que modificaron
su sistema cambiario varias veces en Jos ultimos afios. Los ejemplos incluyen
a Uganda, la que en marzo de 1973 se encontraba en una fijacién formal con
relacién a los pec, con una fijacién de facto al dblar norteamericano. A media-
dos de 1975, adopt6 una fijacién al délar, la que fue cambiada en octubre de
1975 con respecto a los pec 5. Antes del 24 de junio de 1974 el rand sudafri-
cano tenia un valor formal de paridad expresado en oro. En esa fecha, Sud-
4frica cambié a una flexibilidad independiente. En junio de 1975 se establecié
una politica con el objetivo de estabilizar el valor del rand en términos del
délar americano, para perfodos extensos. Austria sigue una politica de fijacién
informal con relacién a la “culebra” monetaria europea. Desde agosto de 1975,
Israel ha seguido una politica de depreciacién de la libra en pequefios y dis-
cretos pasos, frente al délar norteamericano. Estos ejemplos podrian continuar.
Ellos muestran que los paises préximos al limite, de acuerdo con nuestro ana-
lisis tuvieron, en el hecho, considerable dificultad para decidirse respecto a un
sistema cambiario apropiado. Podrfa esperarse que algunos de esos paises con-
tinnaran indecisos frente a alternativas que tienen por delante.

Finalmente, permitasenos volver hacia los paises que estan claramente
mal clasificados. Ellos son Nigeria, Arabia Saudita, Colombia e Islandia. que
tienen realmente un tipo flexible de cambio, en tanto que nuestro anilisis
muestra que, por sus caracteristicas, ellos se asemejan mas a un “fijador”. Ir-
landa es el tnico efectivamente “fijador” que estd mds cerca de ser un “flota-
dor”, de acuerdo con la funcién discriminante calculada. Nigeria utiliza el dé-
lar norteamericano como moneda de intervencién y su moneda ha permanecido
més bien estable en términos del délar, aun cuando cesd de observar los mér-
genes especificos en abril de 1974. La moneda de Arabia Saudita estd oficial-
mente fija con relacién a los pec (desde marzo de 1975; anteriormente estaba
fija con relacién al délar). Sin embargo, el pais se permite margenes algo mas
amplios que el 2,25 por ciento y es clasificado, por lo tanto, como flexible, Lo
mismo resulta verdadero para Islandia, que recientemente comenzé a fijar su
moneda con relacién a un conjunto de monedas ponderadas por su importancia
dentro de las importaciones totales. Ambos paises probablemente debieran ser
clasificados como “fijadores”. Colombia tiene las caracteristicas de un “fijador”,
pero en la realidad cambia su fijacion muy frecuentemente, de tal manera que
es clasificado como flexible. Irlanda fija su moneda en términos de la libra
esterlina, la que, a su vez, flota, Su disefio de tipo de cambio real, frente al
resto del mundo puede, por consiguiente, hallarse mas préximo a uno flexible
que a uno fijo, que es realmente su condicion.

Para resumir, los paises analizados parecen seguir practicas cambiarias
que guardan relacién con las predicciones de la teoria econémica, en cuanto se
refiere a la atracci6n relativa de la flotacién y la fijaciéon para paises con di-
ferentes caracteristicas. El tamarfio del pais, el grado de apertura medido por
la razén importaciones/png, el grado de concentracién de bienes, el grado de in-

15 Fistas historias monetarias estin basadas en Osunsade (1976) e Informe Anual sobre
Restricciones Cambiarias (varios ntmeros).
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tegracién financiera internacional, y la tasa de inflacién, son las caracteristicas
que nos permiten diferenciar exitosamente entre paises con tipo de cambio flexi-

ble y fijo.

PAISES ORDENADOS ASCENDENTEMENTE DE
LA FUNCION DISCRIMINANTE CUADRATICA

CUADRO 11

ACUERDO CON EL VALOR DE

Valor de la funcién

Tipo de cambio

Pais discriminante

Balhirein —351.813806 Fijo
Malta — 40.662417 Fijo
Guyana — 27.341859 Fijo
Barbados — 25.681084 Fijo
Gabbén — 18.894494 Fijo
Zambia — 16.747619 Fijo
Fiji — 16.466206 ¥ijo
Chipre — 16.125346 Fijo
Trinidad Tobago — 15.567588 Fijo
Jamaica — 15.158272 Fijo
Libia — 15.067656 Fijo
Costa de Marfil — 14.111551 Fijo
Nigeria — 13.848693 Flexible
Venezuela — 13.738606 Fijo
Jorddn — 13.581297 Fijo
Kenya — 13.530143 Fijo
Sierra Leona — 13.459217 Fijo
Arabia Saudita -~ 13.434343 Flexible
Ruanda — 13.295250 Fijo
Camerin - 13.120804 Fijo
Honduras — 13.086083 Fijo
Sri Lanka ~ 12.850692 Fijo
Sudén — 12.728371 IFijo
Ghana —~ 12.717849 Fijo
Etiopia ~ 12597098 Fijo
Gambia - 12.541596 Fijo
El Salvador — 12.275704 Fijo
Reptiblica Dominicana —~ 12.248918 Fijo
Colombia — 11.9749908 Flexible
Pakistan —~ 11.931791 Fijo
Costa Rica — 11.860309 Fijo
Madagascar — 11.817017 Fijo
Malawi — 11778511 Fijo
Siria — 11705528 Fijo
Egipto —~ 11.526350 Fijo
Hait{ — 11.357695 Fijo
Alto Volta — 11.310392 Fijo
Islandia — 11.134835 Flexible
Tanzania — 11.089266 Fijo
Guatemala — 10.921948 Fijo
Malasia — 10.841177 Fijo
Irak ~ 10.694994 Fijo
Reptblica Centroafricana — 10.651728 Fijo
Niger - 10.601726 Fijo
Marruecos — 10.531760 Fijo
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Valor de la funcién Tipo de cambio

Pais discriminante

Paraguay — 10.508273 Fijo
Tunicia — 10,147348 Fijo
México —  9.8154863 Flexible
Tailandia — 9.601727 Fijo
Dinamarca —  9.309409 Flexible
Corea - 9.198639 Fijo
Finlandia -~ 8191212 Fijo
Portugal - 8.097955 Flexible
Togo — 6750796 Fijo
Grecia —  8.736311 Flexible
Indonesia - 6.200781 Fijo
Noruega -~ 5.868799 Flexible
Filipinas - 3.052119 Flexible
Yugosiavia — 1.733046 Flexible
Uganda —  0.485182 Fijo
Sudafrica —  0.277961 Fijo
Austria - 0.227005 Fijo
Bolivia 1.258122 Fijo
Tsrael 2.992668 Flexible
Irdn 5.497710 Fijo
Suecia 13.976877 Flexible
Bélgica 16.386381 Flexible
Irlanda 17.907901 Fijo
Holanda 36.440888 Flexible
Ispafia 45.956336 Flexible
Brasil 97.034788 Flexible
Canadi 240.652192 Flexible
Italia 257.535126 Flexible
Reino Unido 437.442996 Flexible
Francia 881.340383 Flexible
Chile 1.602.364863 Flexible
Alemania 1.817.650051 Flexible
Japén 2.576.739749 Flexible
Estados Unidos 24.999.440591 Flexible

IV. ANALISIS DISCRIMINANTE DE TODO EL SISTEMA CAMBIARIO
1. Las opciones disponibles

Ahora entraremos a un andlisis del conjunto total de elecciones de politica,
en cuanto se refiere al sistema cambiario. El proceso de toma de decisiones
fue descrito anteriormente y est4 esquematizado en el grafico 1.
2. Limitaciones de los datos

Nuevamente aplicaremos el anélisis discriminante para determinar si cier-
tas caracteristicas econémicas de los paises pueden ser utilizadas para clasi-

ficarlos en grupos que correspondan al sistema cambiario realmente empleado.
En vista del hecho que en 1976 los paises adhirieron a un total de ocho siste-
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mas cambiarios principales diferentes, segin se ha identificado en el grafico 1
y en el apéndice I, surgen ciertos problemas de estos datos. El cdlculo de una
funcién discriminante requiere que haya mas observaciones (paises) en cada
grupo (clasificacién de sistema cambiario), que las caracteristicas existentes
(tamafio del pais, grado de apertura, etc.) por analizar. De acuerdo con esto,
en primer lugar, nos restringimos a un analisis de las cinco caracteristicas que
encontramos de significacién para diferenciar entre “flotadores” y “fijadores™
importaciones como porcentaje del pns, el tamafio del pais, la concentracién
de las exportaciones de bienes, la tasa de inflacién y el grado de integracién
financiera internacional. Esta funcién trunca, que incluye cinco caracteristicas,
exige todavia que por lo menos seis paises sean considerados en cada grupo de
sistema cambiario. Por ello tuvimos que eliminar de nuestra muestra los cuatro
con tipo de cambio ajustable y los tres con fijo en relacién a la libra esterlina,
dando como resultado una muestra reducida de 72 paises y seis sistemas cam-
biarios por analizar,

3. El andlisis

El andlisis aplicado a nuestra muestra trunca indica que, debido al hecho
que nuevamente las matrices de covariacién son desiguales, resulta apropiada
una funcién discriminante cuadratica. Esto crea problemas importantes de pre-
sentacion, ya que el nimero total de coeficientes de la funcién cuadrética discri-
minante es igual a 31516,

Las funciones cuadriticas estan presentadas en el apéndice III. Aun las
aproximaciones lineales todavia contienen un total de 90 coeficientes, lo que
es demasiado para ser discutido en detalle. Consecuentemente, nos limitaremos
a una presentacién de los mds importantes resimenes estadisticos y a una dis-
cusién de algunos de los resultados.

Fl test de igualdad del total de promedios muestra que, con una probabi-
lidad de 0,98, el promedio del grupo para las diferentes caracteristicas son des-
iguales. Un test chi-cuadrado muestra que esos resultados son significativos al
nivel del 95 por ciento 7. De esto podemos concluir que las funciones discrimi-
nantes calculadas son capaces de diferenciar bastante bien entre los grupos de
paises que siguen diferentes practicas cambiarias.

En e] cuadro 12 resumimos algunos de los resultados obtenidos en el ana-
lisis discriminante lineal. El andlisis discriminante se efecttia para cada par
posible de sistemas cambiarios a considerar. Nuestros seis posibles sistemas re-
sultan en 15 pares de combinaciones *®. Para seis de los pares la probabilidad
que los promedios de las caracteristicas sean diferentes, excede 0,95. Esto in-

16 Tenemos un total de 15 posibles pares discriminantes entre los seis sistemas cam-
biarios. Para cada uno hay una funci6n con un término constante, cinco términos lineales,
cinco términos cuadraticos y diez productos cruzados.

17 Chi-cuadrado igual 42,9 con 25 grados de libertad.

18 Este procedimiento por pares es necesario para clasificar cualquier pais particular
entre los seis sistemas cambiarios alternativos, cuando la eleccion en cualquier momento es
binaria. Realmente, uno de los pares es redundante, ya que enfrentamos el problema fami-
liar (N—1). Antes que eliminar arbitrariamente uno de los 15 pares, se presentan todos
ellos para conveniencia del lector que desea controlar la aptitud de cualquier funcién dis-
criminante particular tipo par, para distinguir en forma efectiva entre los dos grupos.
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dica que nuestra funcién discriminante nos permite distinguir muy efectiva-
mente entre “flotadores”, por un lado, y por el otro, los “fijadores” con relacién
al délar, franco, pEG, 0 conjuntos de monedas. Lo mismo resulta efectivo para
paises con tipos de cambio “culebras” y fijos con relacién al délar. Se puede
concluir que hay diferencias sustanciales entre los paises que adoptan esos
sistemas cambiarios alternativos.

Entre otros pares, tales como “fijadores” con relacién al délar y pec; al
délar y “otros” conjuntos monetarios; al franco y “otros” conjuntos monetarios,
no hay mucha base para una diferenciacién pronunciada. De ahi que, sobre la
base de nuestro anélisis discriminante, enfocando sobre las cinco caracteristicas
de los paises, la propiedad relativa de esos regimenes cambiarios alternativos
para un pais individual est4 abierta a discusién. Por supuesto, esto no significa
que no haya otras razones profundas por las cuales los paises realmente invo-
lucrados escogen un sistema cambiario de preferencia sobre otro.

CUADRO 12

PODER EXPLICATIVO DE LA FUNCION DISCRIMINANTE POR PARES

PAR Probabili-
que ‘;ﬁ;,‘:a Porcentaje de la funcién lineal absoluta
diferencia atribuible a la caracteristica listada
entre las Cons-

medias IM/PNB PGB CM.B INFL AE/M  tante

Flotadores - Culebra 72 9.7 4.1 15.3 315 0.5 38.8
Flotadores - Délar .99 21.1 5.9 35.2 14.2 8.5 15.1
Flotadores - Franco 98 114 6.1 28.6 324 7.1 14.4
Flotadores - DEG 99 13.6 34 37.9 6.7 6.2 32.2
Flotadores - Conjunto de monedas 98 24.1 6.4 21.5 28.3 9.2 104
Culebra - Délar .98 7.7 1.1 35.2 12.5 5.5 37.9
Culebra - Franco .81 3.4 3.1 53.9 5.1 8.4 26.2
Culebra - DEG 99 53 0.5 35.8 10.7 4.3 43,3
Culebra - Conjunto de monedas 70 14.6 2.2 38.8 4.5 9.0 30.1
Délar - Franco 35 12.2 1.7 3.9 34.2 0.7 47.3
Délar - DEG 17 0.3 1.0 36.6 6.0 1.6 54.4
Délar - Conjunto de monedas 18 4.8 0.9 24.2 24.3 12 44.6
Franco - DEG 49 6.1 1.3 19.9 205 L1 50.9
Franco - Conjunto de monedas .09 28.1 1.5 29.0 22.9 2.9 15.8
DEG - Conjunto de monedas .58 2.5 0.9 31.1 14.9 0.3 55.3

El porcentaje de funcién discriminante lineal absoluta, representado por
las diversas caracteristicas del pafs, estd también mostrado en el cuadro 12.
Los datos indican claramente que, para los diferentes pares de funciones dis-
criminantes, las caracteristicas individuales toman grados de importancia rela-
tiva que varian ampliamente. Por ejemplo, el grado de apertura (m/pnB) re-
presenta s6lo un 0,3 por ciento de la diferenciacién entre “fijadores” con rela-
cién al délar y a los pec, mientras que puede representar el 21,1 por ciento
de la diferenciacién entre flexibles y fijos con relacién al délar. Es interesante
observar que, para el total de 15 pares posibles, tanto el grado de diversifica-
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cién de bienes como la tasa de inflacién tienen el mayor poder de diferencia-
cién. Finalmente, permitasenos observar que para algunos de los pares (“fijado-
res” con respecto al délar-pec, al franco-pec, a los DEG-otros conjuntos de mo-
nedas) el término constante representa més del 50 por ciento del poder de
diferenciacién de la funcién discriminante.

Ademés de la baja probabilidad, previamente discutida, de que los pro-
medios de los dos grupos sean diferentes, existe otra indicacién del poder dis-
criminatorio relativamente bajo de las caracteristicas incluidas en nuestras ecua-
ciones. Una buasqueda de factores adicionales que influencien esas elecciones
—y posiblemente el retorno a alguna de las caracteristicas excluidas debido a
limitaciones computacionales— puede, por consiguiente, resultar indicada. No
obstante, bien puede ser que para un gran nimero de paises en los grupos
opuestos (“fijadores” con respecto al délar-beg, al franco-pEg; a los DEG-otros
conjuntos de monedas) la eleccién entre esos pares de opciones sea relativa-
mente sin importancia. Cualquiera de los dos sistemas cambiarios puede servir
sus necesidades igualmente bien.

4. Predicciones y prdctica real

Sobre la base de las funciones discriminantes calculadas, podemos colocar
a cada pais dentro de una categoria cambiaria que es la més apropiada para
él de acuerdo con el andlisis. Al hacer esta declaracién debemos tener en mente
que las caracteristicas del grupo estin determinadas Uinicamente sobre la base
de las caracteristicas de todos los paises que efectivamente han adoptado ese
sistema cambiario particular. Si todos —o la mayoria— de los otros paises han
adoptado un sistema cambiario inadecuado, nada hay en nuestro procedimiento
estadistico que pudiera traer este error de politica a nuestra atencién. El cua-
dro 13 agrupa a todos los paises de acuerdo con el sistema cambiario “més
apropiado” a cada uno de ellos, de acuerdo con las funciones discriminantes
calculadas. En cada caso, también indicamos la prictica cambiaria real seguida
por el pais en referencia. Por ejemplo, Francia estd clasificada como poseedora
de las caracteristicas de un “flotador”, una clasificacién que corresponde a su
préactica cambiaria real. Sudafrica también est4 clasificada como “flotador” cuan-
do en realidad tiene un tipo de cambio fijo con relacién al délar.

Es interesante observar que de los nueve paises clasificados como poseyendo
las caracteristicas de “flotadores”, ocho realmente lo son. Entre los siete paises
agrupados en la categoria “culebra”, encontramos seis que realmente son par-
ticipes de ese sistema. Puede parecer algo sorpresivo ver que Canad4d tam-
bién tiene las caracteristicas de un pais “culebra” y estd consecuencialmente
clasificado dentro de este grupo por la funcién discriminante calculada. El
rendimiento de nuestras ecuaciones es algo menos satisfactorio para el grupo
de los “fijadores” con relacién al délar. Sin embargo, puede ser digno de obser-
var que dos de los paises clasificados por el andlisis como “fijadores”, con rela-
cién al délar, México y Arabia Saudita, en el hecho, tenian tal condicién hasta
muy recientemente, El rendimiento de la funcién en el caso de los “fijadores”
con relacién al franco francés es, nuevamente, bueno. Los ocho paises que
realmente fijan con relacién al franco francés estin correctamente identificados
como tales. Ademds, dos paises —Etiopia y Malawi— estan clasificados como
en posesién de las caracteristicas de un “fijador” con relacién al franco francés.
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CUADRO 13
SISTEMAS CAMBIARIOS EFECTIVOS Y PRONOSTICADOS

Los siguientes paises fueron agrupados Prdctica cambiaria efectiva
como poseedores de tipo de cambio

a) Flexible

Francia Flexible
Ttalia Flexible
Japén Flexible
Filipinas Flexible
Espaila Flexible
Reino Unido Flexible
Tstados Unidos Flexible
Yugoslavia Flexible
Sudéfrica Fijo respecto al délar
b) Culebra
Bélgica Culebra
Dinamarca Culebra
Alemania Culebra
Holanda Culebra
Noruega Culebra
Suecia Culebra
Canadi Flexible

¢) Fijo con respecto al ddlar

Bahrein Fijo respecto al ddlar
Barbados Fijo respecto al délar
Ghana Fijo respecto al délar
Guatemala Fijo respecto al délar
Haiti Fijo respecto al délar
Indonesia Fijo respecto al délar
Pakistdn Fijo respecto al délar
Paraguay Fijo respecto al délar
Ruanda Fijo respecto al délar
Sudin Fijo respecto al délar
Greciu Flexible

México Flexible

Nigeria Flexible

Arabia Saudita Flexible

Tanzania Fijo respecto a los pEC

d) Fijo con respecto al franco francés

Camertin Fijo respecto al franco
Repiblica Centroafricana Fijo respecto al franco
Gab6n Fijo respecto al franco
Costa de Marfil Fijo respecto al franco
Madagascar Fijo respecto al franco
Niger Fijo respecto al franco
Togo Fijo respecto al franco
Alto Volta Fijo respecto al franco
Etiopia Fijo respecto al délar

Malawi Fijo respecto a los pEG
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Los siguientes paises fueron agrupados Prdctica cambiaria efectiva
como poseedores de tipo de cambio

¢) Fijo con respecto a los pEG

Irdn Fijo respecto a los pEG
Uganda Fijo respecto a los DEG
Zambia Fijo respecto a los pEG
Islandia Flexible

Portugal Flexible

Bolivia Fijo respecto al dolar
Costa Rica Fijo respecto al délar
El Salvador Fijo respecto al délar
Jamaica Fijo respecto al délar
Libia Fijo respecto al délar
Trinidad Tobago Fijo respecto al délar
Venezuela Fijo respecto al délar
Tunicia Fijo respecto al délar

) Fijo respecto a “otros” conjuntos
de monedas

Austria Fijo respecto a otro conjunto de monedas
Chipre Fijo respecto a otro conjunto de monedas
Fiji Fijo respecto a otro conjunto de monedas
Finlandia Fijo respecto a otro conjunto de monedas
Malasia Fijo respecto a otro conjunto de monedas
Malta Fijo respecto a otro conjunto de monedas
Marruecos Fijo respecto a otro conjunto de monedas
Sri Lanka Fijo respecto a otro conjunto de monedas
Republica Dominicana Fijo respecto al délar

Egipto Fijo respecto al délar

Guyana Fijo respecto al délar

Honduras Fijo respecto al délar

Irak Fijo respecto al ddlar

Corea Fijo respecto al délar

Siria Fijo respecto al délar

Tailandia Fijo respecto al délar

Jordin Fijo respecto a los pEc

Kenya Fijo respecto a los pEc

El rendimiento de las funciones es menos satisfactorio en el caso de los
“tijadores” con relacién a un conjunto monetario. Sélo tres de los ocho “fijado-
res”, con relacién a los DEG, estin correctamente identificados como tales. Asi-
mismo, hay diez paises identificados como pertenecientes al grupo pec, pero en
la realidad siguen otras pricticas cambiarias. En el caso de los “otros fijadores”
en relacién a conjuntos monetarios, tenemos ocho identificaciones correctas de
un total de nueve. Este es un resultado mdas satisfactorio. Ademd4s, tenemos
diez paises identificados como “otros fijadores” con relacién a un conjunto que
no siguen esta prictica. Sin embargo, debiéramos notar que la fijacién de una
moneda, con relacién a un conjunto, constituye una innovacién relativamente
reciente, y que los paises estdn ain experimentando con esta técnica. Esto pue-
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de justificar el nimero relativamente grande de errores de clasificacién por el
andlisis en grupos incorrectos; alternativamente, ello puede ser tomado como
una indicacién de que los paises enumerados pueden encontrar til la técnica
de fijacién con relacién a un conjunto para sus circunstancias particulares.

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado los factores que influyen en la eleccién de
un pais entre sistemas cambiarios alternativos. La Segunda Enmienda a los Ar-
ticulos del Acuerdo del Fondo, especifica que cada pais es libre para escoger
el sistema cambiario que mejor se adapte a sus particulares circunstancias. Es,
por consiguiente, interesante investigar si nosotros podemos identificar algunos
de los factores econdémicos que juegan un papel importante en los cdlculos de
decision de las autoridades monetarias enfrentadas con la eleccién entre sis-
temas cambiarios alternativos. Una respuesta a este asunto nos ayudard también
a determinar si hay otros principios ordenadores o factores subyacentes en acti-
vidad que influencien la conducta de paises individuales. En sintesis, intenta-
mos determinar si los escépticos tienen razén cuando argumentan que el siste-
ma monetario internacional corriente no es sistema en absoluto, sino una colec-
cién casual de ajustes ad hoc que tiene escaso ritmo o razén para ello. O, si
existe un orden subyacente de regularidades fundamentales que gobiernan la
eleccién por parte de los pafses individuales, en cuanto a su conjunto de es-
quemas cambiarios mas apropiados.

Encontramos que hay un alto grado de asociacién entre el nivel de desa-
rrollo, medido por el ingreso per cépita, y la practica de flotacién; esto es,
nosotros encontramos muchos paises de alto ingreso per cipita entre los “flo-
tadores” y paises de bajo ingreso per cépita entre los “fijadores”. Argumenta-
mos que esta asociacién no es importante en si misma y que, en cambio, el
nivel de desarrollo de un pais est4 mds propiamente relacionado con ciertas
caracterfsticas econémicas que, a su vez, son factores significativos que influ-
yen sobre la eleccién de un sistema cambiario apropiado.

Antes que nada, consideramos los diversos argumentos sefialados en la
literatura relativa a la eleccién de un pais entre tipos de cambio fijos y flexi-
bles. En particular, consideramos el grado de apertura de la economia de una
naci6n, su tamafio, el grado de diversificacién de los bienes y de su comercio
exterior, la presencia de controles de cambio, el grado de integracién financiera
con el resto del mundo, y la tasa de inflacién. Un primer examen de la impor-
tancia de esos factores, mediante el uso de cuadros de clasificacién cruzados,
mostré que las siguientes caracterfsticas de un pais tienden a estar asociadas
con la practica de flotacién: apertura, un tamafio grande, un alto grado de di-
versificacién de bienes y geografico del comercio, un alto grado de integracién
financiera internacional y una elevada tasa de inflacién. Las caracteristicas
opuestas tienden a estar asociadas con los “fijadores”. La presencia o ausencia
de restricciones de cambio sobre cuentas corriente o de capital, no parece tener
un efecto discernible sobre la eleccién de un sistema cambiario.

Luego, utilizamos el analisis discriminante para determinar la significacién
relativa de esos factores sobre la eleccién entre fijacién y flotacién. Encontra-
mos que el grado de apertura, medido por el porcentaje del rNp importado,
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el tamafio del pafs, el grado de diversificacién de los bienes, la tasa de infla-
cién y el grado de integracién financiera internacional estin entre los factores
que tienen un impacto significativo sobre la eleccién flotacién versus fijacion.
La funcién discriminante calculada nos permite ordenar los paises individuales
de acuerdo con el grado en que poseen las caracteristicas de “flotadores” o
“fijadores”. No constituye sorpresa el que Estados Unidos, Japén y Alemania en-
cabecen la lista de los “flotadores”, mientras que paises tales como Bahrein,
Malta, Guyana, Barbados y Gabén se encuentren en el extremo opuesto del
espectro, como “fijadores”,

Como paso final usamos el andlisis discriminante para explorar las diferen-
tes caracteristicas econémicas asociadas con paises que escogen la flexibilidad
independiente, la flexibilidad en grupo (“culebra”), fijacién con relacién al dé-
lar, fijacién con relacién al franco francés, fijacién con relacién a los pec u otras
fijaciones con relacién a un conjunto, como un sistema cambiario. Un porcen-
taje relativamente alto de clasificaciones exitosas indica que el andlisis discri-
minante puede constituir una herramienta 1til en la determinacién de un sis-
tema cambiario apropiado para un “nuevo” pafs, hasta aqui no clasificado. Por
supuesto, el anlisis est4d basado en la presuncién crucial, ya que el sistema
cambiario realmente escogido por la gran mayoria de los paises es, en el hecho,
el mas apropiado para cada pais particular, ya que es sélo sobre la base de
esta informacién que un sistema apropiado de cambio para un pais “nuevo”
puede ser determinado.

En general, el analisis discriminante nos permitié distinguir bastante bien
entre las diferentes agrupaciones; en particular, la diferenciacién entre “flo-
tadores” y sistemas alternativos, as{ como “flotadores” en grupo y sistemas al-
ternativos, es relativamente exitosa, No obstante, es frecuentemente dificil di-
ferenciar con éxito las caracterfsticas econdmicas de los paises que emplean una
u otra de las técnicas de fijacidn.

Podemos concluir que hay, de hecho, ciertos principios identificables que
determinan la eleccién de un sistema cambiario por parte de un pafs individual.
Esta conclusién positiva debiera ser temperada por una conciencia de que
debiéramos ser cautos al formular una prescripcién normativa en cuanto al sis-
tema cambiario que un pais debiera adoptar. El analisis estadistico presentado
solo nos permite diferenciar entre los diversos paises sobre la base de los sis-
temas cambiarios que ellos realmente han adoptado. Si la eleccién de esos
paises fue errénea, cualquier recomendacién de politica basada en nuestro
andlisis serfa igualmente equivocada. Si, no obstante, los paises han efectiva-
mente adoptado sistemas cambiarios que son 6ptimos, dadas sus caracteristicas
particulares, entonces podremos haber dado un primer paso en la direccién
apropiada. Eventualmente, podremos estar en posicién de usar la estructura pre-
sentada como base para recomendaciones de politica, en cuanto a la propiedad
de un sistema cambiario especifico, para un pais particular.
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Variable
EX/PNB

IM/PNB

PGB

CN.B

R.CUR

R.CAP

INFL

AE/M

CY.C

PNB

APENDICE 1V

FUENTES DE LOS DATOS

Razén exportaciones (1Fs, linea 90C) a »NB para 1974. .
Excepciones: las entradas de los siguientes pafses son las razones de exportaciones (wrs, linea
70) a peB (1Fs, linea 99B).
Bahrein

Barbados

Repiiblica Centroafricana
Gabd6n

Gambia

Ghana

Guatemala

Guyana

Irdn

Irak

Libia

Madagascar

Niger

Nigeria

Ruanda

Sudén

Togo

Uganda

Alto Volta

Razén de importaciones (1Fs, linea 98C) a »nNB de 1074 (1¥s, linea 99A).
Excepciones: las entradas para los pafses listados bajo EX/PNB son las razones de importaciones
(1Fs, linea 71) a PeB (irs, linea 99B).

pGe para 1974 en millones de US3. Convertido desde moneda nacional (res, linea 99B),
usando tipos de cambio anuales promedio (1¥s, linea AF),

Grupo de bienes de mayor exportacién como porcentaje del total de exportaciones. El des-
glose a “2-digitos” del Yearbook of International Trade Statistics, N.U. 1975, fue usado para
determinar la categoria de mayor exportacién con términos de valor, Fueron usados datos de
1974 y los més recientes.

Indicacién de la ausencia (0) a presencia (1) de restricciones a movimientos en cuenta co-
rriente, tal como aparece en la publicacién del Fondo, 25th, Annual Report on Exchange Res-
trictions (1974).

Indicacién de la ausencia (0) o presencia (1) de restricciones a movimientos en cuenta de
capital, tal como aparece en la publicacién del Fondo, 25th. Annual Report on Exchange Res-
trictions (1974).

Cambio porcentual en IP (1Fs, agosto 1976, pp. 32-34), promediada a través del perfodo
1973-75.
Excepciones: Reptblica Centroafricana, promedio 1973-1974,

Chipre, tasa de 1973,

Libia, promedio de 1973-74,

Uganda, promedio 1973-1974,

Razén de activos externos de los bancos comerciales para 1974 (1rs, linea 21) el stock mo-
netario (1Fs, linea 34).

Porcentaje del total de exportaciones que va al mayor pals comprador en 1974. Direction of
Trade, 1968-1974, ¥mx (1975).

Per cépita, smmr, World Bank Atlas (datos de 1974), Washington, D,C., 1976.
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LOS COSTOS ESTIMATIVOS SOBRE EL INGRESO DE AJUSTES EN LA
BALANZA DE PAGOS Y FINANCIAMIENTO A TRAVES DE POLITICAS
MONETARIA Y FISCAL

YosHIHIDE ISHIVAMA
Saren M, Nsouwr *

Este estudio tiene por propésito desarrollar un modelo de portfolio de una
economia abierta, en cuyo contexto podamos analizar los costos relativos sobre
el ingreso, derivados de cambios en la balanza de pagos a través de politicas
monetaria y fiscal. Una de las conclusiones principales del estudio es que, cuando
la sensibilidad al interés de las entradas netas de capital es alta, un aumento en
los gastos gubernamentales financiados por impuestos puede ayudar a mejorar
la posicién total de la balanza de pagos, y resultar en ganancias de ingresos
para el pafs. Sin embargo, una mejoria en la balanza de pagos a través de una
politica monetaria requiere de la venta de valores financieros internos por
parte del Banco Central, y ello resulta en una pérdida de ingreso en conjunto
para el pais. Se muestra también que, cuando la sensibilidad al interés de las
entradas netas de capital es baja, una mejorfa en la balanza de pagos precisa
de una reduccién en los gastos gubernamentales financiados por medio de im-
puestos, que resulta en pérdida de ingreso, en tanto que puede lograrse mejoria
en la balanza de pagos a través de compras de valores financieros nacionales en
operaciones de mercado abierto hechas por el Banco Central, ocasiondndose
una ganancia en el ingreso. Se plantea que las medidas anteriores, proyectadas
para obtener mejoria en la balanza de pagos en un determinado periodo, no
promueven necesariamente el ajuste. Se muestra que, para el ajuste de un déficit
en la balanza de pagos, la politica fiscal comprende siempre disminuciones en
el ingreso, en tanto que la politica monetaria puede resultar en ganancias de
ingreso, dependiendo del nivel relativo de tenencia de valores financieros lo-
cales en el exterior.

El estudio se divide en tres partes. En la primera parte tratamos de dife-
renciar entre e] financiamiento y el ajuste en el contexto de un modelo de port-
folio. La segunda parte desarrolla un modelo de portfolio de una economia
abierta, en que mostramos que la conveniencia de aplicar una politica monetaria
o fiscal para financiar o ajustar un desequilibrio en la balanza de pagos de-
pende de la elasticidad del interés de los influjos nctos de capital y de la te-
nencia de valores financieros nacionales en el exterior. La conclusién relaciona
nuestro analisis con trabajos anteriores, y enfatiza las limitaciones de nuestros
resultados.

* Ministerio de Finanzas del Japén.

257



1. AJUSTE Y FINANCIAMIENTO

Por largo tiempo los economistas han permanecido indecisos entre dos en-
foques diametralmente opuestos en relacién a lo que constituye el ajuste 6ptimo
de la balanza de pagos. No obstante su enorme importancia, es lamentable que
no se haya dado nunca una solucién analitica satisfactoria al problema. Una co-
rriente de pensamiento, quizds minoritaria en la literatura referente al ajuste,
considera indeseable la esterilizacién deliberada de las consecuencias monetarias
de las entradas y salidas de reservas internacionales, ademds de la posibilidad
de ajustes distorsionadoves que se desprendan de ella. Argumentan que deberfa
mantenerse la automaticidad en el ajuste, va que la alteracién de fuerzas auto-
maticas que trabajan para el equilibrio de la balanza de pagos puede conducir no
a un ajuste gradual y menos arduo, sino que a una postergacién o incluso agra-
vamiento del problema. De acuerdo con esta escuela, por lo tanto, la automati-
cidad en el ajuste sirve mejor al bienestar econdémico. En marcado contraste
existe otra escuela que sostiene que el financiamiento por medio de la variacién
de la reserva oficial y/o la atraccién de capital privado extranjero son deseables
para desequilibrios temporales en la balanza de pagos, sobre la base de que un
répido ajuste en la cuenta corriente puede dificultar objetivos de politica nacional
en los campos del empleo y el crecimiento, y de que la causa de cualquier des-
equilibrio dado en la balanza de pagos no puede identificarse ficilmente. Asi
debe disponerse del tiempo suficiente hasta que se pueda seleccionar e] reme-
dio adecuado. La respuesta a la cuestién de la trayectoria de ajuste apropiada
no puede derivarse sin analizar ésta de manera rigurosal. Ya que el ajuste
deliberado, en contraposicién al automatico, comprenderia alguna forma de fi-
nanciamiento, el primer paso hacia la solucién correcta deberja residir en la
clarificacién del significado del ajuste y de las politicas financieras, y en el
andlisis de los costos de politicas alternativas.

Se han hecho varias tentativas para diferenciar entre financiamiento y
ajuste. En 1963 y 1964 un grupo de 32 economistas internacionales, a quienes a
veces se menciona como el Grupo de Bellagio, sostuvo conferencias alternada-
mente en Princeton, usa, y Bellagio, Italia, para discutir el tema del ajuste
en la balanza de pagos. En el informe resultante? entregaron una diferencia-
cién simple entre ajuste y financiamiento. Sostenian que las medidas financieras
amortiguarian, pero no eliminarian, un desequilibrio en la balanza de pagos,
mientras que las medidas de ajuste crearfan condiciones bajo las cuales podria
fundamentarse un avance hacia el equilibrio de la balanza de pagos. De manera
similar, Harry Johnson (1968) distingue entre ajuste y financiamiento, depen-
diendo del tiempo que las politicas que influencian la galanza de pagos requie-
ren para ser efectivas. Plantea que las medidas de ajuste “se autoeliminan”, en
el sentido de que gradualmente restaurardn una relacién de niveles relativos

1La cuestion de la trayectoria de ajuste adecuada ha sido explorada de manera rigurosa
en modelos de control intertemporal por Williamson (1971) y Nyberg y Viotti (1974). En
tanto que en ambos estudios se derivan los plazos 6ptimos, también en ambos se ignoran
los costos explicitos de ajuste de portfolio. Ademés, Williamson no incluye explicitamente va-
riables de politica en su modelo.

2 International Monetary Arrangements: The Problems of Choice, International Finance
Section {Princeton University, 1964). Ver también a Fellner (1966).
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entre salarios y precios internos y extranjeros, que permitird lograr un equi-
librio en la balanza de pagos, compatible con el término de la aplicacién de la
politica, en tanto que las medidas financieras son “efectivas solamente en cuanto
se mantengan, y son medios de disfrazar los desequilibrios internacionales, mas
bien que de ajustarlos”. Como ejemplo de politicas de financiamiento, se refiere
a politicas tales como la de “operation twist” ®, el impuesto a través de la uni-
formidad de intereses, y los programas restrictivos “voluntarios” en el portfolio,
y la inversién extranjera directa de los Estados Unidos. También clasifica, muy
correctamente, la técnica mundelliana de combinacién de politicas fiscal y mo-
netaria como una politica de financiamiento®. Johnson objeta a las técnicas
de financiamiento, sobre la base de que estas técnicas inevitablemente acarrean
ineficiencia econémica. También objeta la técnica de combinacién de politica fis-
cal y monetaria, basindose en que la tasa de interés, enfocada al logro del
equilibrio externo, no asegura la combinacién éptima de consumo e inversién
en la economia nacional, La economia se ve forzada a invertir més o menos lo
mismo que en ausencia de la restriccién en la balanza de pagos, lo que reduce
la eficiencia y el bienestar econdémicos. Este es el punto que también sefiala
Williamson (1971, 1973). Sin embargo, e] argumento en contra de las politicas
de financiamiento, controles de capital o manipulacién de la tasa de interés en
terrenos de microeficiencia, tendria mayor validez si se interpretara el financia-
miento como una politica para ser aplicada indefinidamente. Sin embargo, el
financiamiento indefinido del desequilibrio en la balanza de pagos, sin ajuste,
no constituye una politica conveniente para comenzar, dada la realidad de que
las naciones no pueden vivir indefinidamente mas all4 de sus medios.

En este estudio definiremos las medidas de ajuste como aquellas que con-
ducen a la economia a una situacién estable de equilibrio de portfolio; a menos
que se logre este estado, la balanza de pagos manifestard déficit o superévit.
Cuando se llega a un equilibrio de portfolio, no habra incentivo para que el ca-
pital fluya dentro o fuera del pais. No obstante, ésta no ser4 necesariamente
una situacién estable de equilibrio de portfolio. Si el balance de la cuenta co-
rriente muestra déficit o superavit, incluso aunque no haya flujos de capital,
habrd un cambio en las reservas del Banco Central, que cambiard el stock de
base monetaria en el pafs. Asi, cambiara la oferta de dinero y la riqueza fi-
nanciera del sector privado. Esto perturbara el equilibrio de portfolio y se
presentaran flujos de capital, mientras los inversionistas reorganizan sus port-
folios para acomodarse a la nueva situacién. Asi, incluso si hay equilibrio de
portfolio en un perfodo, un desequilibrio en la cuenta corriente perturbari esta
situacién e inducird movimientos en la cuenta de capital para el siguiente pe-
riodo. Sélo cuando tanto la cuenta corriente como la de capital estén equili-
bradas, se habra logrado una situacién estable de equilibrio de portfolio en el
pafs. Por lo tanto, cualquier medida que no oriente a la economia hacia una si-

* “Operacién forzada” (n. del T.).

3 Por supuesto que Mundell (1963) est4 consciente de lo inadecuado de un equilibrio
continuo en la balanza de pagos por medio del financiamiento, debido a que, obviamente, una
mala composicién de la balanza de pagos implica una expansién indefinida de la deuda ex-
terna. Sin embargo, en el enfoque mundelliano existe la presuncién de que el costo del
financiamiento, incluso como medida temporal, es siempre menor que la ganancia de ingreso
que tiene lugar al expandir la economfa y permitir el déficit de la cuenta corriente.

259



tuacién estable de equilibrio de portfolio puede considerarse como una medida
financiera. En este contexto, las medidas que induzcan flujos de capital que
ayuden a recuperar el equilibrio de portfolio deben considerarse como medidas
de ajuste, mientras que las medidas que induzcan flujos de capital, que ayuden
en ese perfodo a equilibrar la balanza de pagos, pero que no promuevan una
tendencia al equilibrio de portfolio, se consideraran como medidas financieras.
Este punto se aclarari al presentar el modelo y discutir los resultados.

2. FEL COSTO DE LAS POL{TICAS DE FINANCIAMIENTO Y AJUSTE

Con el objeto de medir el costo de las politicas de financiamiento v ajuste
debe desarrollarse primero un marco analitico adecuado. El modelo keynesiano
estindard es inadecuado en varios aspectos. Consideremos esta simple estructura
keynesiana:

Equilibrio en el mercado de bienes:
Equilibrio en el mercado monetario:

(B) L{(Y,r) = u + R

Balanza de pagos:

(C) AR = X(t) — M(Y,t) + K(r)

en donde:

Y ingreso, X = exportaciones, M = importaciones

t términos de intercambio (constantes bajo tasas de cambio fijas)

moneda fiduciaria

reservas

entrada de capitales (balance de la cuenta de capital)
tasa de interés nacional

absorcién privada

== absorcién del Gobierno

-

2> R T
IR

i
{

Si se da por sentado un equilibrio instantdneo en los mercados de bienes
y monetario, el sistema compuesto por (A), (B), y (C) puede ser aparente-
mente solucionado por las tres variables end6genas, Y, r AR. Si tal concepto
de equilibrio es ciertamente vélido, entonces la balanza de pagos puede ser
tratada como una variable dependiente, que puede ser influenciada por ins-
trumentos de politica. Esta es la conclusién del grueso de la literatura basada
en los modelos keynesianos de economia abierta. Sin embargo, hay varios de-
fectos 16gicos en el modelo, como lo ha sefialado recientemente Fratianni
(1976). En este modelo, el stock de dinero (- R) se mantiene constante, a
pesar del hecho de que las reservas estén cambiando. Sin embargo, la balanza
de pagos, AR, cambia el stock de dinero, a menos que se esterilice por opera-
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ciones de ventas nacionales de mercado abierto. Si el Banco Central estd
empefiado en una esterilizacién perfecta, el flujo de oferta de valores finan-
cieros al sector privado debe tener un impacto diferente de cero en la tasa
doméstica de interés. Ya que se presume que la tasa de interés estd determina-
da por la igualdad entre los stocks deseados y reales de valores financieros, la
tasa interna de interés, r, debe ir variando cuando el flujo de valores finan-
cieros internos sea diferente de cero, y el sistema (A), (B) y (C) posible-
mente no pueda ser resuelto por Y, r, y AR. Otra seria debilidad del modelo
keynesiano de economia abierta en relacién a esta imperfeccién légica reside
en su caricter de equilibrio temporal. Un sistema como (A), (B) y (C) es so-
lamente un estado de equilibrio temporal. El proceso dindmico subyacente ne-
cesita ser explicitado si se desea conocer las consecuencias a largo plazo de los
cambios en las politicas fiscal y monetaria,

Si no hay esterilizacién, la balanza de pagos deberia ser cero para el equi-
librio del mercado monetario, Asi, diversos autores impusieron la condicién
de que AR = 0 en (C) *. La balanza de pagos igual a cero se combiné enton-
ces con el equilibrio en el mercado de bienes (A) y en el mercado monetario
(B) para derivar lo que parecia ser un equilibrio total (de stock y de flujo).
No obstante, tal como lo sefialan Choudhry, Ishiyama y Villaneuva (1976), y
Fratianni (1976), la presencia de un balance diferente de cero de la cuenta
de capital ocasiona una dificultad 16gica similar a aquella causada por una
balanza de pagos diferente de cero. En la misma forma en que una balanza
de pagos diferente de cero es una perturbacién del equilibrio del mercado mo-
netario, ya que significa un flujo de oferta de dinero diferente de cero, un ba-
lance de la cuenta de capital diferente de cero constituye una perburbacién
del equilibrio del mercado de valores. La demanda de valores financieros es
una demanda de stock, y un nive] cambiante del stock de valores financieros
por la via de una cuenta de capital diferente de cero indica que todavia no
se ha logrado un estado de equilibrio (de stock) en el mercado de valores.
Con el objeto de eludir esta dificultad, tenemos que adoptar una estructura
de equilibrio de portfolio enunciada por McKinnon (1969) y desarrollada por
Branson (1972), Kouri y Porter (1974), Sakakibara (1975), Fratianni (1976)

otros.
Y El costo en el ingreso que significa el financiamiento y ajuste de la balan-
za de pagos puede estimarse mejor dentro. de un modelo consistente, en el
que tanto el ingreso como la tasa interna de interés estén determinados de ma-
nera endégena. Cuando e] Banco Central planea una tasa interna de interés
més alta, por ejemplo, a través de un alza en el stock de valores nacionales y
de una reduccién igual del dinero en manos del puablico, induce una reasigna-
cién de portfolio. En el proceso se generan valores especificos de los balances
de las cuentas corrientes y de capital, dependientes de los niveles de la tasa
interna de interés y del ingreso nacional. Una estructura consistente de equili-
brio de portfolio, en una economia abierta con tasas fijas de intercambio y
nivel constante de precios 3, se remonta a los modelos propuestos por Mc-Kinnon
(1969), Branson (1972), Sakakibara (1975) y Fratianni (1976), que parecen

4 Ver Swoboda (1972) v Aghevli y Borts (1973).

5 Tanto el nivel de precios como la tasa interna de interés pueden “endogenizarse”
tal como lo ha hecho Ishiyama (1975). Para simplificar, “endogenizamos” aqui solamente la
tasa de interés.
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ser particularmente aptos para el propésito de establecer los costos en el in-
greso por medidas financieras de ajuste.

El modelo consta de dos mercados: un mercado para los bienes y un
mercado para los activos financieros. La hipétesis de un pais pequefio se hace
en el sentido de que las importaciones y adquisiciones deseadas de activos ex-
tranjeros pueden ser siempre realizados (ofertas infinitamente elasticas de bie-
nes y activos extranjeros, provenientes del resto del mundo). Sin embargo, el
pais no se encuentra bajo una perfecta movilidad del capital, debido a que se
supone una sustitucién imperfecta entre los activos internos y externos en el
portfolio del sector privado. Se supone que se emiten valores con una tasa de

cupdn igual a la tasa de interés corriente del mercado. Utilizamos la siguiente
notacién:

Variables enddgenas:

y = ingreso nacional.

e = gasto privado.

t — balanza del intercambio de bienes.

BP = tenencia interna de activos domésticos.

BF = tenencia interna de activos extranjeros.

BP  — tenencia extranjera de activos domésticos.
£

MP = demanda para stock de la base monetaria.

MS = oferta de stock de la base monetaria.

R = reservas oficiales.

r — tasa de interés sobre valores domésticos.

K = entrada neta de capitales.

CAB = balance de cuenta corriente.

BP = balanza de pagos.

w = riqueza financiera.

Variables de politica:

BD

4

impuestos gubernamentales = gasto gubernamental.
stock de activos domésticos en manos del Banco Central.

Variables exdégenas

r = tasa de interés sobre valores extranjeros.
S = total de valores financieros internos.
El modelo consiste en las siguientes 14 ecuaciones independientes:
e = e (y—g I, r, w) Gastos privados (1)
t =t (y) Balanza de intercambio (2)
y = e + g + CAB Ingreso nacional (3)
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BP = hP (y,r, T, w) Demanda interna de valores financieros nacionales (4)

BF = hF (y, r, 1, w) Demanda interna de valores financieros extranjeros (5)

BP = f (r, r) Demanda extranjera de valores financieros nacionales  (6)
£

MP — S 4 CAB—hP (v, 1,1, w) — ¥ (y, 1,1, w) Demanda de dinero (7)

MS = BD 4+ R Oferta de dinero (8)

<
S
Il

MS Balanza del mercado monetario (9)
R = CAB + f(r,~r) — hF (y, r,—r, w) Tenencias de reserva (10)

CAB = trBF — rBP Balance de cuenta corriente (11)
£

BP = CAB 4 K Balanza de pagos (12)
= ABP — ABf Flujo neto de capitales (13)
£
w = § 4 ¥ CAB Riqueza financiera del sector privado (14)

~
I

en donde ¥ CAB es el balance acumulativo de la cuenta corriente, La ecua-
cién de demanda de dinero se deriva de la restriccién de la riqueza financiera

S 4 £ CAB = MS 4 BP L BF (15)

Para obtener resultados significativos es esencial especificar los signos
de las derivadas parciales de las ecuaciones de comportamiento, y encerrar
dentro de limites razonables algunas de las magnitudes de las derivadas par-
ciales.

Suponemos una propensién marginal positiva a gastar del ingreso dispo-
nible (¢ >0) y un impacto negativo de las tasas de interés sobre los gastos

y—8§
(e , e~<0). Si consideramos las exportaciones de bienes como exégenamente

r r
dadas y las importaciones de bienes como una funcién positiva de ingreso,
entonces la balanza de intercambio se deteriorard, en tanto que se expande
el ingreso (t <0).
y

En relacién a los activos financieros, suponemos que un aumento en el
ingreso tendrd un impacto positivo sobre los activos liquidos (dinero), de
modo que MP > 0, y un impacto negativo sobre activos menos liquidos, de

Yy
modo que hF, h® > 0. Se estipula un aumento en la tasa de interés local, en
y y .
orden a aumentar la demanda interna de valores financieros nacionales (hP > 0)
T
y reducir la demanda de valores financieros extranjeros (hf < 0). El impacto

T
total sobre la demanda de dinero se especifica como negativo. La demanda
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externa de valores financieros nacionales, se supone relacionada positivamente
con la tasa interna de interés (f > 0). Aunque estipulemos que e ,hF > 0
r

— Yo
b f < 0, no lo necesitaremos, va que entendemos que r es constante en
b

i 4 I
nuestro anélisis.

La solucién del modelo se simplifica en gran medida si postulamos que

e ,hP |y hF son negativos, esto es, que las propensiones marginales a
ww ww .

ww
gastar, a invertir en valores financieros internos y a comprar valores financie-
ros extranjeros al margen de la riqueza estin sujetas a retornos marginales de-
crecientes, y si entendemos que w se encuentre al nivel en que e , hP, y hF son

w W w

despreciables.
El sistema puede ser resuelto para obtener la condicién de equilibrio del
mercado de bienes y servicios y del mercado financiero. Utilizando las ecua-

ciones (1) a (4), (6) y (11) logramos la condicién de ‘equilibrio del mercado
de bienes y servicios:

y=e(y—grnrw)+4+g-+t(y)+ thF (v, r,;, w) — rf (1, 1) (16)
y utilizando las ecuaciones de (4) a (10), tenemos la condicién de equilibrio
del mercado financiero:

S=BP 4 f(rr) b (y, 11, w) (17)

c
La ecuacién (17) es simplemente la restriccién de los valores financie-
ros internos, incluyendo las relaciones de comportamiento para la demanda
por valores financieros internos, extranjera interna, privada y publica.

Diferenciando totalmente, tenemos el sistema

(18) | L b= |
) A | dBP |
L J { J L c J
o
!( dy }, i{ dgCl
(19) x b= ,
! ro I dBD |
L J L )
en donde:

(20) A=e 4+t + thf —1<0
g y

y

(21) B=e 4 thf —f—1f <0
r r T

(22) C=e +tg—-1<0
y-g
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(23) D= -hP >0

y

(24) E=_—-hP —-f <0

T r

Aqui los signos estin facilmente determinados. Si la propensién marginal a
gastar al margen del ingreso disponible es positiva, pero menor que uno, en-
tonces, A < 0, yaquet <0, yh?* <0,vyC <0, yaquet <0 B <0 por-

y Y
quee < 0,hF <0, f> 0, f >Oa.' D >0 yaqueh?P <0, yE < 0, dado
que th > 0,r f >0 ' 7

r b

El impacto de las operaciones de mercado abierto sobre el ingreso y la
tasa de interés de los valores financieros estd dado por:

dy B
dBp X/
dr A
(25) o o=z — 0
dBp /1X/

C

ya que /X/ > 0, como se desprende de los simbolos de A, B, C y D. La in-
terpretacion de estos resultados es directa. La adquisicién de valores finan-
cieros internos por el Banco Central reduce la disponibilidad de éstos para
el sector privado y los compradores extranjeros. El equilibrio de portfolio se
restablece solamente cuando cae la tasa de interés sobre los valores financieros.
El impacto positivo sobre el ingreso resulta, inicialmente, de grandes utilida-
des por tenencia interna de valores financieros extranjeros, en tanto que los
portfolios se readectian para deshacerse de los valores financieros nacionales, y
de una reduccién de pagos a los extranjeros. La reduccién se debe a la decli-
nacién de la tasa de interés y a la tenencia de los valores financieros nacionales
por extranjeros. Los gastos experimentan un incremento inicial, ya que e < 0.
' . . x

Consideremos ahora el impacto de un aumento en los gastos gubernamen-
tales, acompafiado por un incremento en los impuestos, sin que varfen los
demas factores. Entonces: '

dy E

(27) e =—=— C>0
dg  /X/
dr D

(28) §=—=——C O
dg IX]



Este es un resultado interesante, en que el impacto de la expansién de los
gastos gubernamentales conduce a un aumento en la tasa de interés de los va-
lores financieros en comparacién con una declinacién en la tasa de interés re-
sultante de compras de mercado abierto. Esta diferencia se manifiesta a causa
del canal por medio del cual se concreta un aumento en los gastos del Go-
bierno. Este aumento tiene un impacto expansionario inicial sobre el ingreso
nacional. El ingreso incrementado resulta de una mayor demanda de dinero
y en una menor demanda de activos financieros menos liquidos: valores fi-
nancieros domésticos y extranjeros. Esto deprime el mercado para estos valo-
res financieros y la tasa de interés para los valores financieros internos debe
ser alzada para restablecer el equilibrio.

Ahora debemos examinar el impacto de las politicas monetaria y fiscal so-
bre la balanza de pagos. Para proceder de manera sencilla, suponemos que
estamos partiendo de una situacién inicial en que los flujos de capital equiva-
len a cero. Entonces, usando los resultados ya obtenidos al igual que las ecua-
ciones (11), (12) y (13), el impacto sobre la balanza de pagos de las compras
en mercado abierto hechas por el Banco Central est4 dado por:

r Y

dBpP - -
(29) —— =8t + (r—1) hF] — o [f— (f —hF) — (thF — ¢f )]
dBD y y P

c
El primer término denota el efecto ingreso. Este serd claramente negativo,
si suponemos que la propensién marginal absoluta del ingreso de la balanza co-
mercial a deteriorarse /t /, es mayor que la propensién marginal absoluta del

. . y . . . . oy o
ingreso a reducir la tenencia de valores financieros extranjeros, /h¥/. Intuiti-

¥
vamente, el efecto ingreso de las operaciones de mercado abierto sobre la ba-
lanza de pagos es negativo, debido a un deterioro de la balanza comercial y
a una reduccién en las ganancias por intereses extranjeros, no compensadas por
las entradas netas de capital resultantes de la reduccién en la tenencia de va-
lores financieros extranjeros. El segundo término representa el efecto interés.
Este signo depende del coeficiente de a. El coeficiente de a serd positivo si

f> (f —hF) + (th* — 1f ) o, en otros términos, si la tenencia total de
T I r r

valores financieros internos por extranjeros (f) es mayor que el influjo neto
marginal de capital (f — hF) y que la remuneracién marginal neta de los

— r r
factores (rhf — rf ). Si se invierte la desigualdad, el coeficiente ser4 entonces

r r

negativo. Lo primero se satisface cuando la sensibilidad a la tasa de interés
de las entradas netas de capital es baja, en tanto que lo segundo se satisface
cuando la sensibilidad a la tasa de interés de las entradas netas de capital
es alta en relacién a la tenencia total de valores financieros domésticos por
parte de extranjeros. Asi, el efecto interés por operaciones de mercado abierto
sobre la balanza de pagos serd positivo o negativo, dependiendo respectiva-
mente de si la sensibilidad al interés de los flujos de capital en relacién a la
tenencia externa de valores financieros domésticos es baja o alta. Con una
alta sensibilidad a la tasa de interés, el impacto total de las operaciones de
mercado abierto sobre la balanza de pagos sera claramente negativo.
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Consideremos ahora el impacto de un aumento equilibrado del gasto guber-
namental sobre la balanza de pagos, partiendo nuevamente desde una posicién
en que las entradas netas de capital equivalen a cero:

dBP —
(30)  —elt + (F=1)h¥F] —5[f—(f —h¥) — (rh¥ —1f |
dg y y r r r r

El primer término representa el efecto ingreso. Ya que ¢ > 0 y su coefi-
ciente es negativo, si /t / > /hF/, el efecto ingreso es negativo, como en el

y y

caso de las compras en mercado abierto. El segundo término representa el efecto
interés. Ya que & > 0, el efecto interés serd positivo si la sensibilidad a la tasa
de interés de las entradas netas de capital es alta® y negativo si es baja. Asi,
una expansién en los gastos gubernamentales, acompafiada por un aumento
igual en la tributacién, conducird decididamente a un deterioro en la balanza de
pagos si la sensibilidad al interés de las entradas netas de capital es baja. Si
esta sensibilidad es alta, el efecto interés se movera en contra del efecto in-
greso, y podria, si fuera lo suficientemente alta, exceder al efecto ingreso ne-
gativo, resultando en una mejoria en la balanza de pagos.

Nos referiremos a una situacién de alta sensibilidad a la tasa de interés
por las entradas netas de capital, como es aquella que resulta en una mejoria
total de la balanza de pagos, cuando se alza la tasa de interés sobre los valores
financieros internos, como consecuencia de una politica monetaria o fiscal ",
Puede entonces demostrarse que el hecho de que las politicas enfocadas a mejorar
la balanza de pagos resulten en pérdidas o ganancias en el ingreso, dependerd
de la sensibilidad a la tasa de interés de las entradas netas de capital.

Consideremos, primero, el caso de la alta sensibilidad a la tasa de interés.
En tal caso, una mejoria en la balanza de pagos a través de una politica mo-
netaria requiere de ventas en mercado abierto de valores financieros domésticos
por parte del Banco Central, con el objeto de inducir un alza en la tasa do-
méstica de interés. El costo marginal de ingreso de una politica de esta indole
estd dado por:

(31)
dy dy/dBD
¢ -B
i= = o= <0
dBP dBP/dBD — —
¢ —B It +(r—L)W] —~Alf—(f —hF) — (+hF —rf )]
Yy y Y r r r
8 Esto es, si f< (f —hF) + (TF—of )
Y g Y r

7 Esto se satisface cuando:

f— (f —hF) — (th? — «f )

c 8 r r r r

—_—y — <
5 o

t + (r—1)hF
y y
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Sin embargo, una mejoria en la balanza de pagos por medio de una polftica
fiscal expansiva, en el caso de alta sensibilidad al interés, resulta en ganancias
de ingreso de:

(32)

dy dy/dg E
i = b = > 0

z dBP dBP/de _ -
{ ¢ Elt +(r—~1)hF] 4+ D[f—(t —hF)— (rhF—r1t ]
y r r

y r r

Consideremos ahora la situacion de baja sensibilidad al interés. En tal caso,
una mejorfa en la balanza de pagos por medio de una politica monetaria re-
quiere de compras de valores financieros en mercado abierto por parte del
Banco Central, con el objeto de deprimir la tasa interna de interés. Esta
politica resulta en ganancias de ingreso dadas por:

dy/dBP
c

(33) = ——— >0
dBP/dBD

c

ya que dBP/dBP > 0 en este caso. Sin embargo, una mejoria en la balanza de

c
pagos a través de una politica fiscal necesita en este caso de una contraccién en
los gastos fiscales que conduzca a una declinacién en el ingreso. El costo total
del ingreso esta dado por:

dy/dg
(34) i = < 0
g dBP/dg

Estos resultados se exponen en los cuadros 1 y 2. Estd claro que la deter-
minacién del Gobierno de usar una politica monetaria o fiscal para conseguir
una mejoria en la posicién de la balanza de pagos depender4, de manera decisiva,
de la sensibilidad a la tasa de interés de las entradas netas de capital. En el
caso de alta sensibilidad al interés, un mejoramiento en la balanza de pagos
producido por una politica monetaria comprende costos sobre el ingreso, en
tanto que si se aplica una politica fiscal, pueden lograrse ganancias en el in-
greso. En el caso de baja sensibilidad al interés, el uso de una politica fiscal
comprende costos sobre el ingreso, resultando, en cambio, ganancias en el in-
greso, gracias al uso de una politica monetaria.

Hasta ahora, la discusién se ha centrado en medidas para mejorar la po-
sicién de la balanza de pagos del pais en un periodo determinado. Estas medi-
das pueden incluir tanto el financiamiento como el ajuste, o pueden simplemente
promover el financiamiento. Dado que hemos supuesto, para los propésitos de
nuestro analisis, que los flujos netos de capital fueron inicialmente equivalentes
a cero, si el pais estuviese sufriendo un déficit en la balanza de pagos, esto
podria haberse debido a un déficit enla cuenta corriente, E1 mejoramiento de la
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balanza de pagos no puede considerarse como un paso hacia el ajuste, a me-
nos (ue mejore e] balance de la cuenta corriente. En el hecho, la situacién esta-
ble de equilibrio de portfolio se lograra si se proyectan las politicas en orden a
eliminar el déficit en la cuenta corriente. Dentro de este perfodo, los flujos de
capital permitiran el establecimiento del equilibrio de portfolio. Con el equilibrio
de portfolio y un balance de la cuenta corriente igual a cero, se habra conse-
guido una situacién estable de equilibrio de portfolio.

Indicamos anteriormente que, en el caso de alta sensibilidad al interés, la
politica fiscal expansiva llevaria a un mejoramiento en la balanza de pagos y
resultarfa en ganancias en el ingreso. Se demostrard ahora que esto es simple
politica de financiamiento y que tal politica ocasiona un deterioro en el balance
de la cuenta corriente. El impacto de un incremento de los gastos de Gobierno

CUADRO 1

EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA

Alta sensibilidad ~ Baja sensibilidad
al interés al interés
dy/dBD + +
c
dBP/dBD — +
C
dy/dBpP — 4
dr/dBD — —_
c
Alta BD Baja BD Alta BD Baja BD
f f f
dCAB/dBD + — + —
C
dY/dCAB . — + —
dI/dBD - " T
C
Nota: La alta (baja) sensibilidad al interés se satisface cuando es mens ') que Z,
por lo que
f—(f —h¥F)~ rh¥—1f )
r r iy T
7 =

t + (r-— 1)hF
Yy y

La alta (baja) BD depende de si BD es mayor (menor) que Q, por lo cual:
£ f

e {t + —;hF)
Q = ’ -+ ThE — of

1 —e r x
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CUADRO 2
EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL

Alta sensibilidad Baja sensibilidad
al interés al interés
dy/dg + +
dBP/dg + _
dy/dBP + —
dr/dg + +
dCAB/dg - -
dy/dCAB —_ —_
dl/dg + +

Nota; La alta (baja) sensibilidad al interés se satisface cuando g/§ es menor (mayor) que Z, por lo
cual:

f—(f —hF) — (ThF — if )

r r

t 4 (r— 1)hF
y y

financiados por medio de impuestos sobre el balance de la cuenta corriente
estd dado por:

dCAB — —
(35) — —e(t + rhF) L F(rhf —f —f) <0
Yy T r

de y

Resulta asi que, en vez de promover el ajuste, esta politica financiera agrava
el déficit de balance de la cuenta corriente. Por lo tanto, el ajuste precisa de
una reduccién de los gastos de Gobierno. Esta reduccién, como se desprende de
(27), resultar4 en una declinacién en el ingreso, sin considerar la sensibilidad a
la tasa de interés de los flujos de capital. Es interesante sefialar que el ajuste
resultard en un deterioro en la balanza de pagos en el caso de alta sensibilidad
al interés, ya que la reduccién resultante en la tasa de interés estimulard los
flujos de capital fuera del pafs, contrarrestando asi la mejoria en la cuenta co-
rriente. De hecho, parte de la mejorfa en la cuenta corriente se debera al aumento
de la tenencia doméstica de valores financieros extranjeros y a la disminucién
de la tenencia de valores finacieros domésticos en el exterior. En caso de baja
sensibilidad al interés, la politica fiscal constructiva se verd acompafada por
un mejoramiento general de la balanza de pagos, ya que las salidas netas de
capital no excedern la mejoria de la cuenta corriente.

En relacién a la politica monetaria, la situacién es considerablemente mas
complicada, ya que el impacto de esta politica sobre la cuenta corriente es am-
biguo. El impacto de las compras de mercado abierto sobre la cuenta corriente
estd indicado por:

dCAB

(36) ——— = B8(t + rhF) 4+ o (ThF —f —f)
dB]Z y y r r
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Esto serd positivo o negativo dependiendo de si

(37)
l1—e
y—8

Es respectivamente mayor o menor que

f —1f — rhF
X b o
(38)
—t —rhF
y Yy

Asi, una politica monetaria expansiva tendrd un impacto positivo o nega-
tivo, dependiendo de que las tenencias extranjeras de valores financieros do-
mésticos sean, respectivamente, mayores o menores que

e (t + rhF
(39) . L TTRF _ of

1—e r r
y— g

Estos resultados se exponen en el cuadro 1. Tenemos cuatro casos diferentes po-
sibles, que pueden clasificarse asi:

(1) Alta sensibilidad al interés, tenencias extranjeras relativamente altas
de valores financieros domésticos (HH).

(2) Alta sensibilidad al interés, tenencias extranjeras relativamente bajas
de valores domésticos (HL).

(3) Baja sensibilidad al interés, tenencias extranjeras relativamente altas
de valores domésticos (LH).

(4) Baja sensibilidad al interés, tenencias extranjeras relativamente bajas
de valores domésticos (LL).

La correccién de un déficit en la cuenta corriente bajo la condicién (1),
(HH), requiere una politica monetaria expansionaria. En este caso se promo-
verd una situacién estable de equilibrio de portfolio, aunque las salidas netas
de capital conduzcan inicialmente a un deterioro en la balanza de pagos. La
correccién del déficit en la cuenta corriente, en este caso, estard asociada con
un alza en el ingreso. Esta es una situacién interesante, en la que el ajuste nece-
sita, paradojalmente, de un incremento inicial en el déficit de la balanza de
pagos. En el segundo caso (HL) se precisaria una politica monetaria contractiva
para corregir un déficit en la cuenta corriente, Incluso aunque la balanza de
pagos mejore inicialmente en este caso, el nivel del ingreso en el pais declinara.
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En el tercer caso (LH), una politica monetaria expansiva lograré un mejora-
miento en la cuenta corriente y en la balanza de pagos, generando al mismo
tiempo ganancias en el ingreso. En el cuarto caso (LL), una mejorfa en la
cuenta corriente requiere de una politica monetaria contractiva, que resultari
en una declinacién del ingreso y en un deterioro inicial de la balanza de pagos.
Por Io tanto, el ajuste por medio de una politica monetaria es costoso en térmi-
nos de ingreso preexistente, si el nivel de tenencia externa de valores financieros
domésticos es relativamente bajo, pero resultard en ganancias en el ingreso si
este nivel es relativamente alto.

3. ConcrusiON

Este estudio fue motivado por un trabajo de Willett y Forte (1969), en el
cual consideran el costo de una politica de alta tasa de interés. Critican la supo-
sicién comtn de que esa politica de alto interés mejora la balanza de pagos,
cualesquiera que sean sus posibles efectos adversos sobre el ingreso. Su princi-
pal preocupacién se relaciona con el costo del uso de un instrumento de politica,
que es probable que no sea cero en la realidad. Como ellos afirman, una po-
litica de financiamiento de ninguna manera deja de significar un costo, y la
introduccién explicita de aspectos de costo puede limitar seriamente el uso del
enfoque mundelliano para lograr el equilibrio externo por medio de politicas
de altas tasas de interés. Aunque su estudio es altamente sugestivo, Willett y
Forte no explicitan un modelo completo, sino que limitan su atencién al costo
del interés y recurren a un ejemplo numérico. No se examina el impacto de po-
liticas alternativas sobre el ingreso nacional, lo que incluye el efecto de los
costos del interés.

Sellekaerts y Sellekaerts (1973) tratan de medir el costo sobre el ingreso
de una politica de alto interés. Se concentran en el costo sobre el ingreso en un
sentido limitado, esto es, dejan de lado el costo del interés y examinan la sen-
sibilidad al interés de diversos itemes en la demanda agregada. Sellekaerts y
Sellekaerts se atuvieron a un modelo keynesiano estindard, en el cual se permite
al ingreso ajustarse a un nuevo equilibrio, correspondiente a una tasa doméstica
de interés més alta. El costo del interés no pudo medirse, por faltar en su mo-
delo el sector de portfolio. Parece ser una seria omisién, en vista de la creciente
importancia del equilibrio de la cuenta de servicios de capital en muchos
paises.

En el contexto préactico, la medicién del costo del interés del ajuste v el
financiamiento debe hacerse prestando atencién a las tres advertencias siguien-
tes. Ya que en nuestro modelo los costos del interés se incluyen en los costos
totales sobre el ingreso, estas tres advertencias también son validas para nuestro

andlisis. Primero, tal como lo observaron Willett y Forte (1969), r y r no repre-
sentan necesariamente, en la préctica, tasas de interés “internas” y “extran-
jeras”. Hemos estado suponiendo que los activos externos del pais BF obtienen la
tasa externa de interés, y las tenencias externas de activos domésticos BP ob-

£
tienen la tasa interna de interés. Hasta qué punto sea éste el caso, depende
del extremo hasta el cual los activos y pasivos del pafs sean el resultado del

272



arbitraje del acreedor més bien que del arbitraje del deudor®. Esta es una ad-
vertencia importante para determinar el costo de la politica de financiamiento
en el contexto practico.

La segunda consideracién se refiere a la estructura de vencimiento de los
activos y pasivos externos. Se ha dado por sentado que los nuevos niveles de
tasa de interés se extienden no solamente a fondos recientemente atraidos, sino
también a todos los existentes, los activos y pasivos “antiguos”. Khambadkone
(1971) enfatiza el hecho de que la estructura de vencimiento de los activos y
pasivos influye sobre el costo de una politica de alto interés. Si todos los pa-
sivos externos existentes tuvieran un plazo de vencimiento de tres meses, y si
la entrada neta de capitales, impulsada por la tasa interna incrementada
de interés, constituye un fenémeno temporal que cesa al cabo de ese periodo,
entonces el costo del interés no incluiria los stocks de activos y pasivos exter-
nos que se posean en ese momento. El costo resultante es menor que en el caso
considerado en la seccién anterior. Sin embargo, la presuncién de que todos
los activos y pasivos existentes tienen un plazo de vencimiento de tres meses
es obviamente altamente irreal, siempre hay una parte de los pasivos exter-
nos que esta llegando a su vencimiento. Asi, en la practica, el costo del interés
recaera en algin punto entre el caso de la seccién anterior (que es el maximo
posible) y el caso en que la tasa mas alta de interés no se extiende en absoluto
a los pasivos externos “antiguos”,

La tercera advertencia se refiere a la presuncién de una tasa constante de
interés externo, cualesquiera que sean las politicas internas del pais en cues-

tién. Cuando la tasa de interés r crece en armonia con la mayor tasa domés-
tica de interés, se atraerA menos capital extranjero, y los residentes del pais
pueden ganar mayor interés sobre los activos externos. Esto resulta en un cos-
to de interés més bajo, hecho importante destacado por Khambadkone (1971).

Por sobre todo, a pesar de estas consideraciones, la exposicién anterior
ha demostrado que una seleccién juiciosa de politicas monetarias o fiscales
puede resultar en ganancias de ingreso al seguir una politica de financiamiento.
Cuando hay en perspectiva un considerable déficit en la balanza de pagos, ya
sea reversible o irreversible, y sin embargo se descartan por indeseables una
rapida deflacién del ingreso o una devaluacién del tipo de cambio, un pais
podria verse amenazado por una desacumulacién de sus reservas oficiales, sin
inducir al financiamiento privado. El planteamiento de una desacumulacién
de las reservas traerfa consigo todos los indeseables efectos de un ajuste pe-
rentorio. En tal situacién, seria legitimo que las autoridades monetarias die-
ran pasos para estimular la entrada de capitales de corto plazo, prevenir la
declinacién de las reservas oficiales a niveles peligrosamente bajos y mante-
ner la credibilidad del tipo de cambio prevaleciente. Un argumento similar se

3 Willett y Forte plantean: “Por ejemplo, una denuncia objetiva por parte de EE. uu.
sobre el Reino Unido puede haber sido ocasionada por la compra de papeles del Tesoro del
Reino Unido por un inversionista norteamericano (arbitraje del acreedor), o por la adquisi-
c¢ién por parte de una firma britinica en el Mercado de Nueva York (arbitraje del deudor).
Cada transaccién tendria un efecto idéntico sobre la cuenta de capital de la balanza de pagos,
pgro) las tasas de interés sobre ambas transaccionies no son necesariamente las mismas” (p.
254).
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aplica cuando hay en perspectiva un considerable excedente en la balanza de
pagos, pero no se desea ni inflacién ni revaluacién en el tipo de cambio. En
una situacién asi, deberfa prevenirse o moderarse la ripida acumulacién de
reservas, por medio de medidas financieras que estimulen las salidas de ca-
pital y contribuyan al logro de una posicién externa més deseable de endeu-
damiento del pais. Este argumento, sin embargo, no deberia tomarse como un
punto de vista a favor del financiamiento como prictica normal. La politica
de financiamiento, si es repetida, podria Ilevar al deterioro de la posicién de
la deuda internacional del pais, hasta un punto en que se hiciera necesaria la
adopcién de una politica abrupta y drastica de ajuste real, infligiendo asi a
la economia un enorme castigo, en forma de una aguda variaci6n del ingreso.

Otra consideracién importante, algo separada del argumento principal, es
la posibilidad del financiamiento oficial como alternativa al financiamiento pri-
vado. Los costos del interés pueden diferir entre ambos tipos de financiamien-
to. El financiamiento oficial, o préstamo oficial, se refiere a préstamos direc-
tos de instituciones internacionales tales como el M1, o bien de Gobiernos
extranjeros. No siempre hay disponibilidad de tales préstamos, pero en al-
gunos casos pueden ser una alternativa significativa al financiamiento privado.
Willett (1968) seiiala que, ya que el financiamiento oficial no precisa de un
alza en la tasa doméstica de interés, resulta, por lo general, superior al finan-
ciamiento privado, es decir, menos oneroso que el financiamiento privado en
lo referente al costo del interés. Tal como el mismo Willett lo admite, y lo in-
dica Khambadkone (1971), la diferencia en los costos de interés entre finan-
ciamiento privado y financiamiento oficial tiende a ser insignificante, cuando
un pais que descansa en el financiamiento oficial tiene que recurrir a politi-
cas monetarias restrictivas, ya que la tasa doméstica de interés crecerfa de todas
maneras, y cuando la tasa de interés externa es sensible a la tasa doméstica. Pero
esto tampoco excluiria una confianza por lo menos parcial en el financiamien-
to oficial ®.

Este estudio, que va mas alld que Willett y Forte (1969) y Sellekaerts y
Sellekaerts (1973), se ha concentrado no sélo en los costos de interés del ajus-
te y financiamiento de la balanza de pagos, sino més bien en el costo total
sobre el ingreso del pafs, del cual el costo del interés es una parte. En con-
clusién, demostraremos que un enfoque circunscrito a los costos del interés
puede ser engafioso. El cémputo de los costos del interés se desprende di-
rectamente de nuestro anlisis. El impacto de un aumento en los gastos gu-
bernamentales por pagos netos de interés del pafs, I, estd dado por:

dI — -
(40) —— =3 (rf +f—1hF) —thFe¢ >0
dg r r y

y el impacto de las operaciones de mercado abierto por el Banco Central esta
dado por

( 9 Para una:mayor discusién del financiamiento privado vs. oficial, ver Tower y Willett
1972).
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dl - —
(41)  — = a (f 4 f — rbF) — chF 8
dBP r £ Yy

[

El signo de dI/ dBP dependera de la fuerza relativa del efecto interés,

c
que es el primer término en la derecha de la ecuacién, en comparacién con el
efecto ingreso, que es el segundo término. Si predomina el efecto interés, que
es negativo, declinarin los costos de interés, en tanto que, si predomina el efec-
to ingreso, que es positivo, los costos de interés subirin. Puede demostrarse
mateméiticamente que, si se satisfacen las condiciones para una mejoria en el
balance de la cuenta corriente, como resultado de operaciones de mercado
abierto, los costos de interés tendrin que declinar!°, Intuitivamente, este re-
sultado es casi evidente por si mismo. Las compras de mercado abierto llevan
a un aumento en el ingreso y, por presuncién, a un deterioro en la balanza co-
mercial. En este caso, la cuenta corriente puede mejorar s6lo gracias a una
declinacién en los pagos netos de interés. Este es el caso clasificado en la sec-
cién anterior como referente a un nivel relativamente alto de tenencia extran-
jera de valores financieros domésticos. Sin embargo, si se satisfacen las con-
diciones para un deterioro en el balance de la cuenta corriente como resul-
tado de compras en mercado abierto, esto no significa que los pagos netos de
interés vayan necesariamente a aumentar!!, Los costos del interés pueden

10 Porque d1/dBP <0,
<

—e f-rf ~ rhF

T T T

l—e -t -
y—g y —rhF
y

Esto se satisface cuando dCAB/dBDP > 0, ya que ello requiere:
(4]

—e f—rf — rhF
T b o r
<
l—e —t — thF
y—g y y

11T.a cuenta corriente se deteriora bajo la condicién:

—e f —rf — rhF
r r r
>
l—e -
y—g ~t — rhF
y y

incluso si la condicién para dI/dBD « 0, dado en la nota anterior es satisfecha, teniendo
[+]

en cuenta que:
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declinar, pero no lo suficiente como para exceder el deterioro en la balanza
comercial.

Puede demostrarse ahora que, en ciertos casos, el enfoque sobre los costos
de interés puede ser engafioso. En el caso de politicas fiscales, la politica para
mejorar el balance de la cuenta corriente resultard invariablemente en una
declinacién tanto en el ingreso como en los pagos netos de interés. Sin em-
bargo, en caso de una tenencia extranjera relativamente alta de valores fi-
nancieros domésticos, un mejoramiento del balance de la cuenta corriente por
medio de una politica monetaria resultard en un incremento en el ingreso y
en una reduccién de los pagos netos de interés. Es razonablemente posible
que los ahorros en pagos netos de interés sern mayores al aplicar una politica
fiscal que una politica monetaria. Si es éste el caso, la consideracién de los cos-
tos netos de interés harfa recomendable el uso de una politica fiscal. Pero si
se considera el impacto total del ingreso, serfa més aconsejable el seguimiento
de una politica monetaria, ya que ésta esti asociada con un aumento del ingre-
50, en tanto que una politica fiscal se asocia con una disminucién del mismo.
Los mismos argumentos son vilidos al considerar el financiamiento. En case
de una alta sensibilidad al interés, la politica fiscal enfocada a un mejoramien-
to en la balanza de pagos resulta en un incremento, tanto en los costos del
interés como en el ingreso. Bajo el mismo nivel de sensibilidad a la tasa de
interés y una tenencia externa relativamente baja de valores financieros do-
mésticos (de modo que dI/dBP>0), la politica monetaria dirigida a una me-

<

joria en la balanza de pagos resultard en una declinacién, tanto en el ingreso
como en los costos del interés. Basdndose s6lo en consideraciones de costos
del interés. se recomendarfa una politica monetaria. Basdndose en considera-
ciones de ingreso, se recomendarfa, sin embargo, una politica fiscal. Ya que los
costos del interés son un componente del ingreso, es mds adecuado considerar
el efecto ingreso total de las politicas monetaria y fiscal, para determinar cudl
podria usarse de manera més ventajosa para el financiamiento o el ajuste.

En resumen, este estudio ha presentado un modelo de portfolio de una
economia abierta, en cuyo contexto hemos podido analizar rigurosamente las
condiciones bajo las cuales difieren los costos de financiamiento y ajuste a tra-
vés de politicas monetarias y fiscales. Se demostr6 que, con una alta sensibili-
dad al interés de las entradas netas de capital, puede conseguirse un mejora-
miento en la posicién de la balanza de pagos por medio de un incremento en
los gastos fiscales financiados por impuestos, y que tal politica podria asociar-
se con ganacias en el ingreso, mientras que el uso de una politica monetaria

bt (f 4+ —thF 4+ e) < (l-e
b 4 f r

¥

) (f 4+ tf — rhF) — e thF
i r

y—g T Y

La condicién para el aumento de los costos del interés estd dada por:

—e f — o — thF
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para el mismo propésito se asociaria con una declinacién en el ingreso. Se
demostré también que, con una baja sensibilidad al interés de las entradas
netas de capital, se puede lograr un mejoramiento en la posicién de la balanza
de pagos por medio de compras de valores financieros domésticos en merca-
do abierto hechas por el Banco Central, y que tal politica resultaria en un
incremento en el ingreso, en tanto el uso (ﬁz una politica fiscal para el mismo
propésito resultarfa en una disminucién en el ingreso. Se argumentd que ta-
les politicas no promueven necesariamente el ajuste, entendiéndose el ajuste
como una orientacién hacia una situacién estable de equilibrio de portfolio. Esta
situacién estable se lograria y mantendria solamente si la cuenta corriente y
la cuenta de capital estuvieran equilibradas. Se indic6 que la promocién del
equilibrio en la balanza de pagos en un periodo determinado constituye sim-
plemente una politica de financiamiento para la aplicacién de una politica fis-
cal, cuando el nivel de tenencia externa de valores financieros domésticos es
alto, y por la aplicacién de una politica monetaria, cuando un nivel relativa-
mente alto de tenencia externa de valores financieros domésticos va unido
con una alta sensibilidad al interés, o bien cuando un nivel relativamente bajo
de tenencia externa de valores financieros domésticos va unido a una baja sen-
sibilidad al interés. Paradojalmente, en tales casos una orientacién hacia el
ajuste resultaria en un deterioro en la balanza de pagos dentro de ese perfodo
de tiempo (cuadro 3).

En relacién al costo relativo del ajuste, se sefialé que el ajuste por medio
de una politica fiscal comprende siempre una pérdida en el ingreso, en tanto
que el ajuste por medio de una politica monetaria puede resultar en ganancias
en el ingreso, si el nivel de tenencia externa de valores financieros domésticos
es relativamente alto. Concluimos demostrando que el enfoque sobre los cos-
tos netos de interés de politicas alternativas, como lo ha hecho parte de la li-
teratura reciente, ya sea para ajuste o financiamiento, puede ser engafioso, ya
que los costos del ingreso pueden orientarse, en determinadas circunstancias,
en direcci6n opuesta a los costos netos de interés. ‘

CUADRO 3

IMPACTO INICIAL DEL AJUSTE DEL BALANCE DE LA CUENTA CORRIENTE
SOBRE LA BALANZA DE PAGOS BAJO POLITICAS MONETARIAS Y FISCALES

Politica monetaria

Alta BD Baja BD
£ f
- - Alta sensibilidad al
dBP/dCAB interés
4 — Baja sensibilidad al
mtevés

Politica_fiscal

dBP/dCAB - +

Fuente:  Derivado de cuadros 1 v 2,
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SUSTITUCION DE LAS MONEDAS EN LA DEMANDA: TEORIA Y
ANALISIS DE LOS CASOS DE MEXICO, BRASIL Y CHILE

ArtHUR B. LA¥FER *

Un tema totalmente ignorado en la discusién de sistemas cambiarios 6pti-
mos es el grado de sustitucién entre las monedas por parte de los demandantes.
Si éstas son sustitutos perfectos, entonces la distribucién proporcional de los
saldos reales mantenidos en un cierto pafs, es completamente independiente de
la politica monetaria de éste. Por ejemplo, si la autoridad monctaria de una
nacién reduce la oferta de dinero, los ciudadanos de ese pais continuarian sus
negocios usando moneda extranjera. Los desplazamientos de la demanda anu-
larian aquellos de la oferta de dinero, haciendo que la politica monetaria sea
ineficaz para un “pais chico”. Mientras mayor sea el grado de sustitucién de
distintas monedas en la demanda mas all4 de las fronteras nacionales, menor
el control que tendré la autoridad monetaria del pais sobre la participacién en
los saldos reales mantenidos bajo un sistema de tipos de cambio libres. Es ésta
la razén por la cual generalmente se supone que las monedas no son sustitutos
a través de las fronteras nacionales.

Las tradicionales consecuencias para la flotacién pueden describirse a tra-
vés de la siguiente situacién: supéngase que existen dos paises del mismo tamafio,
A y B, ambos con tipo de cambio flotante. Considérese, ademas, que el pais A
aumenta la oferta de dinero en 102 y B la disminuye en 10%. Si las monedas de
los pafses no son sustitutos, entonces estas medidas provocarin un aumento de
los precios de A en 10% y una disminucién (en igual porcentaje) en los precios
de B. Esto se traduce en una devaluacién de 20% del tipo de cambio de A con
respecto a B. Bajo estas circunstancias, la autoridad monetaria de A controla
la inflacién en su pais, e igual cosa vale para la autoridad monetaria de B con
respecto a su inflacién. El nuevo tipo de cambio es un resultado de politicas
independientes en A y B y su variacién permite ajustar las discrepancias en
los niveles de precios de cada palis.

Una situacién similar a la anterior, pero con la variante que ahora las mo-
nedas de A y B son sustitutos cercanos en el margen, arroja resultados totalmente
diferentes. Supéngase que los ciudadanos de A y B pueden usar indistintamente
las monedas de ambos paises; ademads, el caso extremo en que exista indiferen-
cia entre el uso de uno u otro medio de pago. En esta situacién, un aumento de
la oferta de dinero en A y una disminucién de la cantidad de dinero en B creard
presiones para que los ciudadanos de B reduzcan los saldos de dinero manteni-

* Universidad de Southern, California. El autor agradece la colaboracién de Roger
Freeman Jr., en la preparacién de este trabajo.
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dos por ellos por debajo de los niveles deseados, es decir, estas medidas harén
que el dinero en B se haga relativamente escaso, mientras que éste es ahora més
accesible en el pais A.

Es facil imaginarse que un 10% de Jos tenedores de dinero en B trasladarin
sus depésitos al pais B. Esto se traduce en un aumento de 10% en la demanda
por dinero de A y en una caida de 10% en la demanda por dinero en B. Dado
gue en el pais A ha habido un aumento en la demanda y en la oferta de

inero de un 10%, no se han creado presiones sobre los precios, manteniéndose
éstos constantes en el pais A. Igual cosa ocurrird con los precios en el pais B,
dado que ambas, la demanda y oferta por dinero, cayeron en un 10% De lo
anterior se desprende directamente que aun cuando el tipo de cambio es libre
de variar en cualquier direccién, s¢ ha mantenido constante. Es decir, que el
alto grado de sustitucién entre las monedas de distintos paises anula los efectos
de cualquier politica que tome la autoridad monetaria para controlar la oferta
de dinero. Para los fines practicos, la existencia de tipos de cambio flotantes
en situaciones similares a la anteriormente descrita no proporciona indepen-
dencia monetaria; mas atn, elimina la habilidad de ambos paises para controlar
la politica monetaria interna.

Aunque nadie conoce con un cierto grado de certeza la intensidad de la
sustitucién en demanda entre monedas, de ninguna manera resulta evidente
que ésta sea igual a cero. S6lo cuando no exista sustitucién entre monedas, un
sistema de tipos de cambio flotantes genera independencia para las politicas
monetarias. A un nivel intuitivo resulta dificil comprender el porqué las empre-
sas internacionales no estarian deseosas de mantener diferentes combinaciones
de monedas, si sus precios cambiaran levemente. Esto es altamente relevante
con respecto a los eurodélares *.

Parece poco admisible suponer que la politica monetaria de los Estados
Unidos sea independiente de la existencia y crecimiento de los euroddlares. En
definitiva, el grado de sustitucién en demanda y, por tanto, la capacidad de las
autoridades para controlar la politica monetaria, es una cuestién empirica.

Formalizando lo anterior, se puede decir que una moneda i se define como
sustituto de otra moneda j, si un aumento en la oferta de j (AMS > 0) implica

. . Ja 0 J
un aumento en el precio de los bienes en términos de la moneda j (AP > 0).

g/i
La moneda i no es un sustituto de la moneda j; si AMS > 0 implica AP =0.
j g/i
Finalmente, la moneda i es un sustituto perfecto de la moneda j si AMS >0
i

implica que AP = AP > 0.
. .

/i g/j

En el caso de diferentes monedas no existe sustitucidn entre la moneda
de un pais con respecto a la de otro cuando las funciones de exceso de demanda
de cada pais son estrictamente independientes de las otras. Es decir, la tuncién
de demanda por dinero del pais i depende s6lo de las variables de i, donde
i=1,n. Usando una funcién de demanda por dinero, sin mayores complica-

® Depdsitos en déblares no locanzados en los Estados Unidos. (N. del E.).
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ciones en su especificacién, la no sustituibilidad entre diferentes monedas im-
plica:

si® M =L =kPy i=1n
i i i

o P =v My—? i=1n
: ioqd

donde v = 1/k

1 1

En la medida que la existencia de bienes no transados no afecte las rela-
ciones de precios agregados, entonces:

ER = P/P paratodoiyj
. L

i/i i

donde ER es el tipo de cambio entre la moneda iy la moneda j; es decir, el
i/j

nimero de unidades de la moneda i que es necesario dar a cambio de una
unidad de la moneda j.

Sustituyendo las ecuaciones de precios en la ecuacién del tipo de cambio,
se obtiene:

vMy
i i

FR — ——m0
i/j v My

Para apreciar las tasas de cambio se aplica a la ecuacion anterior un opera-
dor “delta log”, obteniéndose que:

3

(1) dlog ER =dlog(v/v) 4 dlogM — dlog M
i/ i i j

—dlogy +dlogy
i i

La no sustituibilidad de monedas mas alla de las fronteras nacionales im-
plica una independencia total de los niveles de precios. Via intercambio de
bienes, y con arbitraje en los precios, esto implica que los tipos de cambio refle-
jaran completamente las expansiones en la cantidad de dinero (considerando el
crecimiento del ingreso real) a través de los paises.

Sustitucién perfecta significa que:

3 (kPy) 2 (kPy)
v— = - " para todo i y j
0 i i/j) o

® Los simbolos tienen el significado usual: M, dinero; P, nivel de precios; Y, ingreso
nacional; V, velocidad de circulacién de dinero. (N. del E.).
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o (kPy) 9 (kPy)
i i o
v que = para todo i vy j
oM o(M . ER

J i/i

Resolviendo, se obtiene que

M 4+ £ M .ER =kPy 4+ ¥ kPyER
i joei i i/j ioii A 43

en el caso especial cuando k = k para todo i y j entonces:
i j

P =v(M 4+ % MER ) (y +4 I v )
i i joel 1 v i IS

Definiendo nuevamente la ley de un precio como:

ER — P/P entonces
i/ i

v(IM < = M .ER ) (v 4+ I v )

i ]'7!.:]' i i/ i ]'ij:i i
ER =
/i v(M 4 % M ER ) (v & Iy )

i 175] i i/ j 1%] i

Cancelando términos, se obtiene que la ecuacién anterior se reduce a la
siguiente identidad: ER = ER

i/j i/i
Si existe sustitucién perfecta en la demanda, entonces la ecuacién para el tipo
de cambio, no es una ecuacién independiente. Dicho de otra manera:

oP ’aP. aP. aP_

i i i i
M 3 (M. ER ) M o (M ER )

1 )] J/1 j i i/j
oP oP oP oP

i i )] 1
o T

Como tal, los cambios en ER  no estin relacionados funcionalmente con

] :
cambios en los stocks de alguna de las monedas o de algin nivel de producto
real.

(2) dlog ER o4 [ (dJog M. dlog M.dlogv,dlogv)

i/i i i i i
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Las ecuaciones 1 y 2 representan los dos casos extremos de no sustitucién
y de perfecta sustitucién, existiendo entre ellos un amplio rango de posibilida-
des intermedias. En términos de la tasa de cambio (d log), el rango de posi-
bilidades de sustitucién puede definirse a través de un pardmetro “b”:

(3) dlog ER = b(dlog (v /v)) +~b (dlogM )
i i 1

~b(dlogM ) —b (dlogy )
1 1
+b(dlog>;>

Si b = 1, se desprende que las monedas no son sustitutos.

Si b = 0, se deduce que las monedas son sustitutos perfectos.

Sin embargo, sin dejar ir demasiado lejos nuestra imaginacién, es conce-
bible que b puede tomar cualquier valor dentro del intervalo que va de cero
(0) a uno (1), asi como puede ser menor que cero o mayor que uno.

El objeto de este ejercicio es, simplemente, sefialar que si las monedas
son perfectos sustitutos fuera de los limites nacionales y cada pais sigue una
regla de cantidad (i.e. tipos de cambio flotantes o volumen de reservas fijo),
el sistema completo pasa a ser un sistema literalmente indeterminado. Contro-
lando localmente la oferta monetaria de cada pais y permitiendo a los tipos de
cambio variar libremente, se pierde el control monetario global como un re-
gulador de la inflacién. En el caso de dos paises, se tienen tres incégnitas y
s6lo dos ecuaciones independientes; se requerirfa una tercera ecuacién, como
por ejemplo una ecnaci6n que establezca una regla para el tipo de cambio,
para hacer que el sistema esté determinado.

El resto del trabajo se dividird en cuatro partes; en la primera se hard
una breve descripcién de los tests hechos para ciertos paises desarrollados fren-
te al délar americano. En la segunda parte, se analizan los recientes eventos
que han ocurrido en México. En la tercera, se analiza parte de la informacién
de Chile y Brasil, y finalmente hay un breve resumen de las conclusiones pre-
liminares en cuanto a politica econémica.

SUSTITUCION DE MONEDAS ENTRE PAISES DESARROLLADOS

Las ecuaciones enunciadas en la secci6n anterior fueron probadas con da-
tos mensuales de una serie de paises desarrollados para el periodo comprendido
entrc el 1/68 y el 9/75. Los paises elegidos fueron Francia, Alemania, Reino
Unido !, Canad4, Japén y Suiza.

Para cada caso, el tipo de cambio utilizado se definié como el tipo de cam-
bio de cada pafs individual con respecto al délar americano. Se hicieron los

1T.0s datos para el Reino Unido comienzan en octubre de 1971, ya que ahi se inici6
una nueva Serie para la oferta de dinero.
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tests para diferentes permutaciones funcionales y para diferentes combinacio-
nes de evidencias empiricas de los conceptos teéricos utilizados.

Las variables utilizadas fueron los logaritmos del tipo de cambio de cada
pais, de las ofertas de dinero del pais en cuestién y de Estados Unidos, y de
los indices de produccién industrial de Estados Unidos y del pais analizado.
Los tests fueron analizados para los logaritmos de los niveles de las variables,
la primera diferencia de los logaritmos, la segunda diferencia de los logs y fi-
nalmente para las diferencias estacionales de la primera diferencia de los lo-
garitmos; ademds, se realizaron tests para las variables sin y con rezagos de
hasta doce meses.

Finalmente, se utilizaron diversas formas de medicién de las ofertas de di-
nero, una de las cuales incluia la cantidad de euromonedas de una cierta ofer-
ta de dinero en cuestién.

Los resultados obtenidos son sorprendentes :

1. Las ecuaciones de los niveles de las variables aparentan estar mal
comportadas.

2. Los resultados de las ecuaciones de la primera, segunda y doble dife-
rencia de los logaritmos explican sélo una pequefia fraccién de la varianza ori-
ginal de las series de tipos de cambio.

3. Con pocas excepciones los coeficientes de las variables independien-
tes no son significativos y/o tienen un signo incorrecto.

4. La introduccién de relaciones rezagadas mejoran un poco los resulta-
dos. De hecho, dado el niimero de variables independientes la relacién mejora
poco, si se observan los resultados para la doble diferencia de los logaritmos.

5. Con la introduccién de euromonedas, las relaciones mejoran conside-
rablemente, sélo que con el signo contrario del modelo hipotético. Esto tendria
sentido econémico sélo si se consideran los depésitos de euromonedas como una
forma de dinero endégeno fuera del alcance de las autoridades monetarias.

6. Aun utilizando la relacién funcional, donde la variable independiente
es la diferencia entre el logaritmo del producto de Estados Unidos y el logarit-
mo de la cantidad de dinero de rE. vu., los resultados permiten rechazar la
hipétesis de una estricta independencia. Este test es andlogo a muchos otros
del enfoque monetarista de la balanza de pagos.

De lo anterior, se puede concluir que dentro de los limites de estos tests:

i) en general, la hipétesis de que las monedas son sustitutos casi perfec-
tos no puede ser rechazada;

ii)  los movimientos de reservas, a lo mas, explican una proporcién més
bien pequefia de los mecanismos internacionales equilibradores de los excesos
de oferta o demanda de dinero,

iii) las euromonedas, al igual que los saldos de monedas extranjeras,
tienden a anular la habilidad de las autoridades para regular la cantidad de
dinero pertinente que sea compatible con los propésitos de estabilizacion.

2 Por razones editoriales, las ecuaciones de regresién fueron omitidas de esta versién.
Los lectores interesados en esos antecedentes pueden dirigirse directamente al autor.
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EL CcASO DE LA DEVALUACION MEXICANA Y EL SISTEMA DE TIPOS DE CAMBIO FLOTANTE

El 31 de agosto de 1976 ¢l Gobicrno mexicano devalué el peso vis-d-vis
el délar americano. Esto represent6 el primer rompimiento de la paridad fija
entre el peso y el dblar en 22 afos. Dentro del modelo de sustitucién de las
monedas en demanda, esta ruptura con la tradicién provee un experimento sin
precedente con uno de los principales paises latinoamericanos. Para que un sis-
tema de tipo de cambio flotante o, mejor dicho, tipo de cambio no fijo sea una
opcibn viable, entonces, debe haber un grado suficiente de no sustituibilidad
entre las monedas para permitir a las autoridades mexicanas la libertad necesa-
ria para controlar la cantidad de dinero del pais y, por lo tanto, la inflacién do-
méstica, La revocacién excepcional de una politica tradicional da lugar para

un test altamente discriminatorio sobre el grado de sustitucion monetaria en la
demanda.

Si bien la informacién generada hasta la fecha no es de ninguna manera
definitiva, ella indica que en el caso de México, el supuesto de que las mone-
das no son sustitutos en la demanda es cada vez menos razonable. La relacién
entre crecimiento en la cantidad de dinero e inflacién de los precios, hasta el
limite discernible, parece haberse quebrado. Pero no sélo ha sido ésta la rela-
ci6n alterada, sino que también aparece que la expansién monetaria se acelerd.
Como tal, la devaluacién parece haber iniciado un movimiento sustancial desde
el peso a otras monedas, y producido también una expansién en la oferta mo-
netaria del peso.

En el periodo comprendido entre 1951 a 1972, México tuvo tasas de infla-
cién tolerablemente bajas. Durante la mayor parte de este periodo, el peso tuvo
una paridad fija con el délar americano de 12.5 pesos por délar. Como se des-
prende de la estrecha relacién existente entre la expansién monetaria mexicana
y la expansion del producto doméstico bruto, el crecimiento en la cantidad de
dinero se debié principalmente a aumentos en el producto doméstico bruto en
términos reales.

Una excepcién digna de destacarse en esta era de estabilidad en el nivel de
precios ocurri§ entre 1953 y 1956. En abril de 1954 el peso fue devaluado
pasando de 8.65 pesos por ddlar a 12.5 pesos por délar. En ese periodo de pre-
cios estables en délares, los precios en pesos aumentaron en mas de 30 por cien-
to. También hay que destacar que en esos mismos afios la velocidad de circu-
lacién del dinero se dispar6, es decir, el producto doméstico bruto en términos
nominales crecié mucho més rapido que el crecimiento en la cantidad de dinero.

~ En el periodo que. va de 1972 a 1975 hubo una depreciacién sustancial
del délar en relacién a las otras monedas extranjeras, Como la paridad entre
el peso y el dolar estaba fija, la depreciacién del délar produjo una depreciacién
sustancial del peso en términos de las otras monedas, ‘

Tanto en Estados Unidos como en México hubo un notable aumento en la
tasa de inflacién, siguiendo la secuencia de devaluacién del délar. Sin embargo,
la tasa de inflacién fue més pronunciada en México que en Estados Unidos,
atribuyéndosele esta diferencia a los controles sobre el capital, comercio e in-
tercambio impuestos por México después del periodo de 1972.

En agosto de 1976 el peso fue devaluado; sin embargo, desde varios meses
antes circulaba el rumor de esta medida. En los meses siguientes a la devalua-
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cién, continuaron las presiones sobre el peso, haciendo que el gobierno mexi-
cano abandonara en octubre todos los intentos por mantener la nueva paridad.

Las razones que se tuvieron para devaluar fueron las tipicas. Primero, se
argument$ que los bienes mexicanos habian dejado de ser competitivos en los
mercados mundiales; la sobrevaluacién del peso habia producido una caida en
las exportaciones y un aumento excesivo en las importaciones. Segundo, el dé-
ficit de la balanza de pagos era lo suficientemente alto como para requerir de
medidas de correccién mas permanentes. Tercero, se argumentaba, finalmente,
que un tipo de cambio més realista incentivaria la inversién privada en México.

El Gobierno mexicano también consideré varias criticas, argumentando que
la inflacién no seria tan severa por muchas razones. Primero, los controles de
precios y salarios limitarfan los aumentos en los precios. Segundo, los impuestos
sobre las utilidades excesivas reducirian los incentivos para sacar ventajas a tra-
vés de los precios. Tercero, los programas de austeridad del gobierno en lo
que respecta al gasto, combinado con mayores ingresos tributarios, reducirfa
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el déficit fiscal. Finalmente, pensaban que la reduccién en los derechos de im-
portacién llevarfa a un aumento menor en los precios de los bienes importados
esenciales,

Toda la secuencia de razonamientos en torno a la devaluacién mexicana se
basé en dos premisas; la primera, es que los precios mexicanos pueden, en el
agregado, diferir de los precios mundiales, En efecto, México confiaba en que
tenia el control total de su propio nivel de precios y que no era una parte in-
tegral de la economia mundial. Esto tiene su origen en el hecho que los bienes
mexicanos no eran competitivos y que la devaluacién mejoraria la posicién co-
mercial de México. La segunda, es que la demanda por pesos se supuso que
estaba integralmente relacionada con el ingreso nacional en pesos; esto es para
decir que las autoridades mexicanas crefan que la inflacién interna estaba bajo
el control de México, ademés que tenian poder para controlar su tipo de cam-
bio. El peso fue considerado no sustituto de otras monedas. Estas presunciones
serfan rigurosamente verificadas en los meses siguientes,

A continuacién aparece un cuadro en el cual se indica el valor mensual de
la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero (M-1), el indice de precios
al por mayor y los saldos reales de dinero, para el periodo comprendido entre
enero de 1973 a diciembre de 19763,

Desde agosto a diciembre de 1976 la inflacién crecié en un 30 por ciento
(en tasa compuesta); los saldos reales de dinero disminuyeron también en tasa
compuesta en casi un 11 por ciento en los dltimos doce meses. Ambos fenéme-
nos fueron sin precedentes para México. Ajustando la informacién anterior por
variaciones estacionales, casi toda la caida en los saldos reales ocurri6 en los
altimos cinco meses.

Dada la carencia de una perspectiva histérica, aparece como si virtual-
mente todos los supuestos que sustentan el raciocinio de la devaluacién mexica-
na hubieran sido encontrados deficientes. Los precios parecerian estar ajustan-
dose, dado todos los problemas en los indices mismos, aun mas rdpidamente
de lo que lo hicieron en 1954. Ademas, la sustitucién hacia otras monedas tam-
bién parece desenvolverse a un ritmo excepcionalmente rapido. Lo antérior ha
estado ocurriendo aun cuando el crédito doméstico se ha expandido rapida-
mente.

Deben esperarse datos més exactos, pero hasta ahora nada muestra un me-
joramiento en la posicién comercial de México. Toda la evidencia anecdética
indica lo contrario. En el Journal of Comerce, del 28 de febrero de 1977, se de-
cia que el crecimiento real de la produccién doméstica de México fue de un
2 por ciento en 1976, que es la tasa mas baja desde 1953. Ademas, decia que el
saldo de la balanza de pagos mexicana para 1976 arrojaba un déficit de $ 333
millones, mientras que el déficit en cuenta corriente sobrepasaba los $ 3 billo-
nes; sin embargo, esta cifra refleja una disminucién en el monto del déficit de
cuenta corriente de cerca del 20 por ciento con respecto al afio anterior.

De la difundida informacién existente hasta la fecha, se puede deducir que
México esti integralmente conectado con la economia mundial y que el peso
pareceria ser un sustituto cercano, aunque no perfecto, de las otras monedas.

31.0s datos de diciembre de 1976 son preliminares.
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MEXICO

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LA CANTIDAD DE DINERO, PRECIOS Y
SALDOS REALES EN DINERO

1973 - 1976
Cantidad de  Precios  Diferencia Cantidad de Precios  Diferencia
dinero 1973 dinero 1975

Enero —5.3 1.9 - —8.0 1.0 —9.0
Febrero 0.5 14 —0.9 0.6 1.1 —0.5
Marzo 1.1 1.0 0.1 2.9 0.5 2.4
Abril 1.9 1.7 0.2 —0.2 1.1 —1.3
Mayo —1.0 3.5 —4.5 1.6 1.9 —0.3
Junio 1.8 0.9 0.9 2.9 2.3 0.6
Julio 2.0 1.7 0.3 —1.9 11 —3.0
Agosto 14 2.2 —0.8 11 —0.1 1.2
Septiembre —0.6 3.2 —4.8 —15 0.2 —1.7
Octubre 2.1 15 0.6 4.0 09 3.1
Noviembre 7.1 0.5 6.6 3.8 14 2.4
Diciembre 106 3.0 7.6 14.1 12 12.9

21.6 22.5 —0.9 19.3 125 6.8

1974 1978

Enero —6.8 3.2 —10.0 ~7.3 2.8 —10.1
Febrero —0.0 3.3 —3.3 0.1 13 —1.2
Marzo 1.5 2.2 —0.7 0.3 1.5 —1.2
Abril —0.1 0.5 —0.6 1.0 0.5 05
Mayo 1.0 0.0 1.0 1.4 1.5 -0.1
Junio 2.8 0.3 2.5 —0.3 0.8 —11
Julio -0.6 1.1 —17 2.5 2.5 0.0
Agosto —07 —0.2 —0.5 —14 5.7 —~7.1
Septiembre 18 0.1 1.7 6.3 8.1 —1.8
Octubre 1.3 —0.3 1.6 2.6 7.9 5.3
Noviembre 5.0 0.3 4.7 9.2 2.8 6.4
Diciembre 14.6 2.1 12.5 12.5 2.4 10.1

19.9 12.7 7.2 16.9 37.8 —10.9

Los casos misTérRICOS DE Brasi. v CHILE

En las dos décadas pasadas, Brasil y Chile tuvieron tasas de inflacién que
fueron considerablemente méas altas que las de México. Sin embargo, aun cuan-
do ambas situaciones (las de Brasil y Chile) pueden correctamente designar-
se como casos de hiperinflacién, la experiencia brasilera ha sido sustancialmen-
te menos severa que la chilena. Las otras diferencias entre ellas han sido sélo
aparentes,

En el siguiente cuadro se indica el comportamiento de la velocidad de circu-
lacién del dinero (con respecto al producto doméstico bruto) para los tres pai-
ses, en los afios 1960, 1965, 1970 y 1975. Aun cuando los niveles de ésta pue-
den ser engafiosos, sus variaciones proporcionan una mayor informacién.
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VELOCIDAD DIt CIRCULACION DEL DINERO
1960 1965 1970 1975
México 8.99 8.08 7.78 8.36
Brasil 4.06 6.59 5.95 5.52
Chile 10.40 9.45 9.67 12.86

En los perfodos de relativa estabilidad monetaria de México, la velocidad

de circulacién del dinero cayé continuamente, lo que es indicador de un uso
creciente de los saldos reales en la economia. La tendencia mexicana es clara-
mente visible en el cuadro histérico contenido en la seccién anterior. Como ya
se discutié en esa parte, la informacién més reciente para México muestra un
fuerte aumento en la velocidad de circulacién que acompaiié a la decisién de

devaluar el peso, y una fuerte caida en los saldos reales de dinero. Este efecto
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se puede ver en el cuadro que contiene las tasas de crecimiento mensual de
la cantidad de dinero, precios y saldos reales de dinero.

Para Brasil, el mismo periodo puede describirse mejor como una etapa que
en un comienzo tuvo aumentos en la velocidad de circulacién y después otra
donde ésta empez6 a caer. De 1960 a 1965 la tasa de inflacién fue mayor que
el crecimiento en la cantidad de dinero. Después de 1965, como se ilustra en
los cuadros 2 y 3, la tasa de inflacién fue sustancialmente menor que el
crecimiento en la cantidad de dinero. Como resultado de lo anterior se produ-
jo una caida en la velocidad de circulacién del dinero a partir de 1965. Los bra-
sileros demostraron su habilidad para sustituir hacia y fuera de la oferta mo-
netaria de cruzeiros,

Por otro lado, Chile tuvo aumentos continuos en el producto doméstico bru-
to que excedian a los aumentos en la cantidad de dinero. Mientras que en el pe-

Grérico 3
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riodo 1960-1970 hubo una disminucién leve en la velocidad de circulacién, los
saldos reales aumentaron en el mismo perfodo. Como se muestra en los grafi-
cos 2 y 3, esa tendencia se modificé abruptamente en 1972. Desde ese mo-
mento los saldos reales de dinero empezaron bruscamente a caer y, como con-
secuencia, se produjo un aumento sustancial en la velocidad de circulacién del
dinero.

Las diferencias entre los tres paises son sorprendentes. En el periodo 1960-
1965 los brasilefios sustituyeron el cruzeiro por otras monedas; sin embargo, es-
ta situacién vari6 a partir de 1965 y desde entonces ha habido una sustitucién
continua hacia el cruzeiro. Para México, el mismo perfodo es una etapa de gran
estabilidad en la demanda por pesos. Alrededor de 1975 se inicié un proceso de
sustitucién del peso por otras monedas, proceso que se hizo altamente signifi-
cativo en la dltima parte de 1976. En Chile la estabilidad fue el objetivo del
periodo, con quizés algin sentido de sustitucién hacia el escudo chileno. Du-
rante 1972 hubo una sustitucién masiva del escudo por otras monedas. A par-
tir de 1972 la velocidad de circulacién del dinero en Chile aumenté draméti-
camente.

Si se mira la informacién para Chile, Brasil o México, aun cuando ésta est4
agregada e imperfecta, tiende a demostrar que existe un grado de sustitucién
sustancial de las distintas monedas en la demanda por dinero. Muchos de los
perfodos de cambio coinciden con aquéllos donde han ocurrido importantes
eventos politicos. Sin comentarlos per se, aparece claro que cuando existe un
alto grado de sustitucién en la demanda, la confianza en una cierta moneda es
muy fragil. Esta fragilidad puede operar a favor o en contra de las autoridades
monetarias de los paises. Cuando esta confianza desaparece, las tasas de infla-
cién pueden ser aun mayor que las explicadas por politicas monetarias excep-
cionalmente expansivas. Por otro lado, cuando se tiene un alto grado de con-
fianza, las politicas monetarias modestas conducen a mejores logros en los pre-
C108.

En resumen, un alto grado de sustitucién entre monedas en la demanda pro-
ducen una magnificacién de los efectos de una cierta politica monetaria,

RESUMEN Y CONCLUSIONES

La sustituibilidad de monedas en la demanda ha sido una posibilidad teéri-
ca descuidada por la profesién econémica. Fuera de los trabajos de Irving Fisher
sobre bimetalismo, y de Chau-Nan-Chen sobre el mismo tema para China, este
tépico no fue tomado en cuenta. La razén de esto es que, bajo los sistemas de
patrén oro y de tipos de cambio fijo, los precios son las variables predetermi-
nadas (es decir, son determinados fuera de la regién monetaria del pafs en
cuestién) y la cantidad de dinero se ajusta a estos precios.

Desde comienzos de los afios 70 el sistema mundial cambié desde un sis-
tema monetario con precios predeterminados, hacia un sistema donde la canti-
dad nominal de dinero es el principal objetivo de politica. Esto hizo que se
volviera a considerar el tema de sustitucién de las monedas en la demanda como
un tema central. Esto es andlogo al trabajo de Fisher sobre el periodo de los
greenbacks en Estados Unidos y el trabajo de Chau-Nan-Chen sobre el bimeta-
lismo en China.

293



Este trabajo ha pretendido derivar proposiciones que permiten discriminar
entre monedas que sean o no sustitutos en la demanda y susceptibles de ser
comprobadas empiricamente. Los resultados presentados por Evans y Laffer y
expuestos también en este trabajo, atestiguan a favor del punto de vista que
sostiene. que las monedas son sustitutos cercanos en demanda. Aunque lejos de
ser rigurosa, la evidencia presentada en este trabajo tiende también a mostrar
que las monedas son sustitutos cercanos en la demanda para tres importantes
paises latinoamericanos: México, Brasil y Chile.

Se desprende de un alto grado de sustituibilidad entre diferentes monedas
en la demanda que las politicas monetarias, sean buenas o malas, tienden a ser
magnificadas; que la pérdida de la confianza en una moneda causa una sustitu-
cién de esa moneda por otras y, por lo tanto, una mayor tasa de inflacién que la
causada por el solo crecimiento en la cantidad de dinero. El aumento de con-
fianza en una moneda provoca una sustitucién hacia esa moneda, lo que se
traduce en tasas de inflacién menores que las que resultarian del solo creci-
miento en la cantidad de dinero.

Un punto relacionado es que una revisién ripida de los datos mundiales
aconsejaria que la politica éptima a seguir por las autoridades monetarias seria
una politica enfocada en precios y no en cantidad, Esto podria significar ya
sea fijar el tipo de cambio, o bien hacer que la moneda sea convertible a un
cierto bien primario.
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LA POLITICA MONETARIA DURANTE 1975 Y 1976: OBJETIVOS,
INSTRUMENTOS E INSERCION EN LA POLITICA GLOBAL

Jorio Saras Montes *

I. INTRODUCCION

Una de las caracteristicas méas permanentes y notorias de las politicas econé-
micas aplicadas en Chile hasta el mes de septiembre de 1973 fue el intento de
reprimir el proceso inflacionario a través de la fijacién de precios en los mercados
claves: el mercado del crédito, €] mercado de divisas, el mercado del trabajo,
etc. La mantencién de este tipo de politicas durante largos afios fue creando,
por una parte, una profunda distorsién en la asignacién de recursos en la eco-
nomia, y por otra, generd periédicamente agudas crisis coyunturales. La solu-
cién de dichas crisis generalmente se resolvia en un fuerte incremento del en-
deudamiento externo y en la pérdida de control administrativo de la inflacién
en los mercados donde la represién del proceso inflacionario no podia mante-
nerse indefinidamente: el mercado de divisas, el mercado de bienes y servicios
y el mercado laboral.

El principal problema que ha debido enfrentar el programa de recupera-
cién econémica ha sido la dificil compatibilizacién de dos objetivos que en el
corto plazo, al menos, aparecen como contradictorios. Por una parte, la solucién
urgente de la grave crisis en que se encontraba la economia en 1973 y que
requeria la intervencién directa de la autoridad para controlar ciertas variables
claves: expansién monetaria, tipo de cambio, etc. Y por otra, la liberalizacién de
mercados necesaria para reasignacién eficiente de recursos, pero que, al menos
en el corto plazo, involucraba el riesgo de pérdida de control para la autoridad
econdmica.

La coordinacién en el manejo de los instrumentos de politica econédmica ha
permitido ir resolviendo los graves problemas coyunturales conjuntamente con
una liberalizacién progresiva de los mercados. Como lo veremos mas adelante,
en ¢l comportamiento de las variables econdmicas bajo control de las autorida-
des econémicas se puede apreciar al inicio del periodo una correccién discreta
en sus niveles: fuerte devaluacién de la moneda chilena, drastica reduccién
del déficit fiscal, y luego un manejo cualitativamente distinto de los instru-
mentos, mantencién del tipo de cambio real por medio de devaluaciones gra-
duales, participacién de las empresas publicas en el mercado financiero privado
para la captacién de recursos, control de la expansién del crédito por medio de

* Banco Central de Chile.
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un sistema de encajes o reservas obligatorias, en vez del sistema de cuotas de
crédito por institucién, que era el sistema tradicional.

Concretamente, en lo que respecta a la politica monetaria y cambiaria, dos
problemas inmediatos se debieron enfrentar: la inflacién y el déficit de balanza
de pagos insostenible dado el nivel de endeudamiento externo y la capacidad
de generar recursos de la economia.

La compatibilizacién de los objetivos de control de la expansién monetaria
y de correccién del déficit en el sector externo hizo necesaria una fuerte con-
traccién de las fuentes internas de emisién: déficit fiscal y expansién del crédito
en el sistema financiero, dejando que la emisién por operaciones de cambio evo-
lucionara orientada por el objetivo del equilibrio exterior.

Los resultados en este aspecto han sido plenamente satisfactorios. De un
déficit de balanza de pagos proyectado para 1975 cercano a los 800 millones
de délares, se ha logrado un superdvit de aproximadamente 350 millones en
1976. Por su parte, el control de las fuentes internas de emisién ha permitido
no s6lo una reduccién sustancial en la tasa de variacién de la oferta monetaria,
sino que sus fluctuaciones de corto plazo se han reducido en forma importante.
Los efectos sobre el comportamiento del indice de precios son elocuentes por
si mismos. La tasa de variacién en los precios de un 500% en 1973, se convierte
en un 174% en 1976.

Por otra parte, la escasez de ahorro interno y la deficiente asignacién de
recursos ya mencionada hizo indispensable fomentar el desarrollo de un mercado
de capitales. Paulatinamente se han ido liberalizando las normas de intermedia-
cién financiera y estableciendo reglas de operacién que favorecen la competen-
cia entre las instituciones del mercado de capitales. Si bien este proceso sélo se
encuentra en sus comienzos, los avances logrados son sustanciales si tenemos en
cuenta las dificultades que se han debido enfrentar, Entre ellas basta mencionar
el efecto desestabilizador de los mercados financieros, que produce un sector
publico sobredimensionado, las altas y fluctuantes tasas de inflacién que atn
subsisten, la escasez del ahorro interno y la consecuente estrechez de plazos
en que opera el mercado financiero.

Las dificiles condiciones en que se ha debido implementar la politica mo-
netaria y financiera, junto a los resultados logrados, muestran la flexibilidad que
han tenido las autoridades para ir desarrollando nuevos instrumentos de politica
monetaria, Como ya lo deciamos anteriormente, tanto la situacién interna como
el desequilibrio exterior exigieron al comienzo tomar medidas orientadas a
quebrar la tendencia que manifestaban las variables monetarias; sin embargo, las
nuevas condiciones en que se encuentra la economia: marcado descenso de la
inflacién, equilibrio fiscal, desarrollo del mercado de capitales, etc., hacen ne-
cesario pensar en la utilizacién de nuevos instrumentos monetarios que en las
condiciones actuales permiten a las autoridades un manejo mas flexible y
eficiente.

En esta presentacién mostraremos primeramente la evolucién que han te-
nido las variables monetarias y financieras mas relevantes; luego se comentaran
brevemente las medidas més importantes adoptadas en el sector financiero, re-
laciondndolas con la evolucién de las cifras presentadas.

Para terminar, haremos un breve anilisis de la puesta en marcha de las
operaciones de mercado abierto en Chile y de sus potencialidades como instru-
mento monetario en el contexto chileno,

296



I. EvOoLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS Y DEL TIPO DE CAMBIO

Habiendo sido los objetivos mas urgentes de la politica econémica el con-
trol de la inflacién y el equilibrio en el sector externo, se ha considerado oportuno
comenzar nuestra presentacién de series estadisticas mostrando la evolucién
que han tenido el indice de precios al consumidor (1pc) v el tipo de cambio (Tc).

CUADRO 1

Variacién del Variacién del
wc % tipo de cambio %1
1965 25.9 32.29
1966 17.0 26.04
1967 21.9 27.21
1968 27.9 34.90
1969 29.3 32.2
1970 34.1 28.7
1971 22.1 7.4
1972 163.4 58.2
1973 508.1 431.1
1974 375.9 697.9
1975 340.7 490.1

1976 1744 165.8

Fuente:  Boletin del Banco Central de Chile.
! Cambio oficial en Mercado Bancario Comprador (contado).

La variacién del IPC para 1973 debe ser examinada con cautela dado el
sistema generalizado de control de precios y la enorme dimensién del mercado
negro que se habia desarrollado.

Para el periodo 1965-1970 la comparacién en las tasas de variacién anua-
les del TC y del IPC indican claramente que el manecjo del tipo de cambio se
orient6 hacia una paridad del poder de compra interno en los precios en el ex-
terior. Los resultados obtenidos en el sector externo fueron satisfactorios.

Las cifras anuales para 1973-1976 no permiten concluir lo mismo. La poli-
tica cambiaria en este periodo ha sido guiada por el objetivo del equilibrio
en el sector externo en un contexto de profundas reformas en nuestro comer-
cio exterior y de una muy delicada situacién de reservas internacionales.

A pesar de no ser el objetivo de nuestra presentacién la politica cambiaria,
haremos un pequefio analisis de la evolucién del tipo de cambio con el fin de
entregar mayores antecedentes sobre el comportamiento de nuestra economia en
los afios recientes. Este comentario sobre el tipo de cambio no tiene ninguna
pretencién analitica, sino meramente ilustrativa,

Una de las primeras medidas correctivas que adoptaron las nuevas autori-
dades econémicas fue una drastica devaluacion de la moneda nacional, en oc-
tubre de 1973, equivalente a un 242.2%. La sobrevaluacién de nuestra moneda
entre 1971 y 1973 habia conducido a una crisis insostenible en el sector externo.

En efecto, la deuda externa de Chile para 1973 alcanzaba a 3.729 millones
de délares, el déficit de Balanza de Pagos para ese afio sobrepasaba los 250
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CUADRO 2

(1) (2) (3) (4) (5)
Indice de Indice A% A% A%IPC.
L.P.C. T7.C. LP.C. T.C. 12 meses

1975 E 100.0 100.0 13.9 23.1 481.0
F 116.5 123.1 16.5 23.1 451.5
M 141.2 153.8 21.2 24.9 431.6
A 170.5 189.7 20.7 23.3 418.6
M 197.8 220.5 16.0 16.2 414.7
] 236.9 284.6 19.7 29.1 410.0
] 258.9 302.6 9.3 6.3 399.8
A 281.9 307.7 8.9 1.7 393.4
S 307.9 3174 9.2 3.2 387.2
0 333.9 348.7 8.4 9.9 380.3
N 361.2 3815 8.2 9.4 3747
1) 368.8 423.1 7.1 10.9 367.8

1976 K 427.3 471.3 10.5 114 359.0
I 470.3 517.9 10.1 9.9 345.7
M 533.9 551.8 13.5 6.6 328.3
A 597.5 580.3 11.9 6.9 309.1
M 656.3 640.1 9.8 9.1 288.5
] 737.3 694.4 12.3 7.8 271.8
] 802.7 657.4 8.9 53 256.6
A 845.7 692.8 5.5 5.4 243.5
(6] 972.2 777.9 6.7 5.9 232.6
N 1.009.4 827.2 3.8 6.3 221.9
D 1.061.1 873.3 5.5 5.6 211.9

(1) LP.C.: Indice de Precios al Consumidor Base Enero 1975 = 100.

(2) T.C.: Tipo de Cambio Indice Base Enero 1975 =: 100,

(3) A %: Variacién Porcentual, I.P.C. mensual.

(4) A %: Variacién Porcentual con respecto al mes anterior.

(5) A%: LP.C. 12 meses.

millones y el saldo de divisas de libre disponibilidad en el Banco Central sélo
llegaba a 37 millones de délares en septiembre de 1973.

Efectuada esa correccién inicial del tipo de cambio, se ha continuado con
una politica de devaluaciones graduales y periddicas, en cuya programacién
se han tenido en cuenta las proyecciones de balanza de pagos, la situacién de
reservas internacionales, Ja relacién precios internos precios externos y la reba-
ja arancelaria en curso. El manejo del tipo de cambio ha reflejado la flexibili-
dad adecuada para lograr un equilibrio en el sector externo y la constitucién de
un nivel de reservas consistente. Es asi como el déficit de Balanza de Pagos
que se proyectaba para 1975, equivalente a 800 millones, indujo a una politica
cambiaria y de restriccién interna que permitié reducirlo a 261 millones, en
cambio, las condiciones diferentes que se presentaron en 1976 hicieron que el
tipo de cambio manifestara una evolucién bastante diferente sin perjuicio de la
cual la balanza de pagos terminé el afio pasado con un superavit de aproxi-
madamente 350 millones.

La simple observacién de las cifras que aparecen en el cuadro 2 permiten
constatar que existe una correlacion marcada entre las variaciones en el Indice
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de Precios y las variaciones mensuales del tipo de cambio, aun cuando las fluc-
tuaciones de este Gltimo reflejan que la flexibilidad en su manejo ha superado
notoriamente las variaciones del IPC., En cambio, si tomamos las variaciones
mensuales promedio en cada trimestre, encontraremos que el comportamiento
del tipo de cambio se encuentra explicado en més de un 90% por la variacidn
mensual media en el trimestre del IPC. El ejercicio se hizo usando el método
de minimos cuadrados en una regresién lineal para los afios 75 y 76.

Sin embargo, la mayor flexibilidad en el mancjo del tipo de cambio en
el corto plazo se encontraria explicada, de acuerdo a un estudio del profesor
Berger, por el comportamiento de las reservas internacionales (Berger, 1976). En
efecto, de acuerdo a este estudio el tipo de cambio se ha ido corrigiendo cada
vez que la evolucién de las reservas internacionales se ha distanciado del stock
deseado de reservas para el corto plazo. De esta mancera, la politica cambiaria
no ha seguido de manera estricta la politica de Paridad de Poder de compra
que en épocas recientes también indujo a una evolucién flexible y gradual del
tipo de cambio.

Con relacién a la evolucién que ha experimentado el indice de precios al
consumidor, los cuadros 1 y 2 muestran inequivocamente una caida sustancial
de la inflacién a partir de 1974.

Ademds, es interesante anotar que de acuerdo a las citras que aparecen en
la columna 3 del cuadro 2, las fluctuaciones de corto plazo del indice de pre-
cios se han ido haciendo cada vez més atenuadas. Esta comprobacion es inde-
pendiente del nivel en que se sitien las tasas de variacién mensuales; basta para
ello examinar la dispersién ponderada que han experimentado.

Como lo veremos enseguida, la caida en las tasas anuales y la mayor esta-
bilidad en el corto plazo se puede relacionar claramente con el comportamien-
to que han tenido las variables monetarias.

II. EVOLUCION DE ALGUNAS DF LAS VARTABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS MAS
IMPORTANTES

En esta parte del trabajo se presenta la evolucién numérica que han tenido
ciertos agregados monetarios y variables financieras importantes: Ta emisién de
dinero y sus componentes, el multiplicador monetario, diversos agregados mone-
tarios, las tasas de interés en el sistema bancario, Jas tasas de encaje o de reserva
legal, etc.

Para el andlisis de su comportamiento se tendrin en cuenta las diversas
medidas que las autoridades monetarias han ido adoptando durante el perfodo.

1. La emision de dinero y sus componentes

El cuadro 3 nos muestra el comportamiento ¢ue han tenido los saldos de
la emisién, cuil ha sido su variacién mensual y cuil ha sido la contribucién
de cada uno de los componentes de la emisién a las tasas de variacién men-
sual que ella ha experimentado. En otras palabras, la suma de los valores
porcentuales que aparecen en las columnas (4), (5) v (6) del siguiente cua-
dro corresponden al 100% de la variacién que ha experimentado la emisién en
el respectivo mes.
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CUADRO 3
LA EMISION Y SUS COMPONENTES

Participacién de los componentes de la emisidn en sus variaciones porcentuales

ER %A E.R. %A E.N. O.deC. (%) O ¢on T(%) Cred. Inter. (%)
(1) (2) (8) (4) (5) (6)
1973 E 11711 1.3 16.0 —85.6 28.0 157.9
F 1.052.3 —10.1 4.7 —48.6 188.8 — 40,1
M 980.8 — 68 12.8 92.4 — 252 32.8
A 890.8 - 92 9.7 1.6 3.8 2.1
M 862.3 — 32 12.3 59.6 10.2 30.2
i 819.6 — 5.0 13.7 94.7 —~ 102 15.5
] 9443 15.2 26.0 82.8 - 22 19.3
A 916.5 - 29 54 96.8 — 209 24.1
S 935.1 2.0 11.7 990.8 — 26.0 26.2
o 962.7 2.9 11.6 1151 9.8 - 5.3
N  962.1 ~ 1 8.1 32.1 19.9 479
D 11228 167 19.2 91.7 ~ 312 395
1976 E 1.055.2 — 6.0 8.9 203.9 - 195.7 91.8
F  1.089.6 3.3 13.8 73.0 1.9 28.9
M  1.0604 — 27 10.5 140.4 — 478 7.3
A 1.104.3 4.1 16.5 104.9 - 99 5.0
M 1.166.0 5.6 18.0 76.2 — 3.1 26.9
T 1.199.6 2.9 15.6 43.9 17.8 38.2
T 1.233.3 2.8 11.9 102.4 8.5 —10.9
A 1.290.1 4.6 10.2 91.1 - 277 36.6
S 1.325.2 2.7 10.7 75.4 — 4.6 29.2
O 1.298.8 — 2.0 4.6 — 142 - 18.0 132.2
N 13119 1.0 6.3 155.9 - 110.0 54.0
D 14295 8.9 13.0 70.6 18.9 10.6
E.R. 1 8Saldos de la emisién ajustada ponderada por el IPC Base Enero = 100.
A % AER. : Variaciones con respecto al mes anterior de E.R.
A % A EN. : Variaciones con respecto al mes anterior de los saldos de la emisién ajustada nominal,
0. de C. Participacién porcentual de las operaciones de cambio en las variaciones de la emisién.
0. de T Participacién porcentual de las operaciones en tesoreria en las variaciones de la emisién.

Créd. Interno: Participacién en las variaciones de la emisién del crédito otorgado por el Banco Central
al sistema financiero.

En el cuadro 3 fue necesario incluir las variaciones mensuales de la emi-
sién ajustada en términos nominales debido a las fuertes fluctuaciones que ex-
perimenta el IPC, para evitar que por el deflactor usado las series presentaran
una inestabilidad que no corresponde al comportamiento del agregado monetario.

CUADRO 4

% Variacion anual de la emisién (nominal)

1973 451.6
1974 383.6
1975 282.8

1976 264.8




Las cifras que aparecen en los cuadros 3 y 4 recién presentados nos per-
miten constatar tres hechos importantes en la evolucion monetaria reciente.
El primero es el descenso en las tasas anuales de crecimiento en la emisién. El
segundo es la paulatina atenuacién de las fluctuaciones de corto plazo. El ter-
cero es el cambio en la importancia relativa de los componentes cfe la emisién.

Como se sefalaba en la introduccién, la grave situacién del sector externo
obligé al Banco Central a desempefiar un rol monetario pasivo comprando todas
las divisas que se le ofrecieran al precio fijado por una politica cambiaria con-
ducente al equilibrio exterior. I.a contraccién en la expansién monetaria debi6
centrar sus esfuerzos en la restriccién de las fuentes internas de emisién, particu-
larmente en el sector fiscal, principal responsable de las altas y fluctuantes ta-
sas de variaciones en la oferta monetaria, Esta politica resultaba, ademas, con-
sistente con el objetivo de equilibrio exterior.

El saneamiento financiero del Estado resultaba altamente dificil de alcan-
zar debido al rol econdmico que el sector priblico habfa llegado a desempefiar.
Sin embargo, las medidas de restriccién del gasto piblico e incremento de los in-
gresos fiscales acentuados por la dificil situacién externa proyectada para 1975
permitieron lograr que a partir de mayo de ese afio el fisco dejara de ser una
fuente importante de emisién.

El comportamiento del crédito interno, como fuente de emisién, vale decir,
los recursos financieros otorgados por el Banco Central al sector privado y a
algunas empresas publicas ha sido tributario, por una parte, del proceso de re-
asignacién de recursos en la economia y, por otra, de las limitaciones de nues-
tro sistema financiero privado,

Sin perjuicio de ello es importante recalcar que esa fuente de emisién no
sblo ha experimentado la politica de restriccién en la expansién monetaria
interna, sino que también ha experimentado la evolucién mas estable de las
tres fuentes de emisién.

En la etapa actual de estabilizacién monetaria interna y de apertura de
la economia al exterior, la fuente de emisién que més dificultades ocasiona al
control monetario son las operaciones de cambio. Esta simple constatacién su-
giere la necesidad de generar nuevos instrumentos de control monetario mas
flexibles v de revisar la orientacién de nuestra politica cambiaria.

9. Los agregados monetarios mds importantes

Una politica de estabilizacién econémica que tiene como uno de sus ins-
trumentos principales el estricto control de la expansién monetaria y que al
mismo tiempo permite un desarrollo progresivo de] mercado financiero, obliga
a replantearse en forma permanente cuél es el agregado monetario relevante
sobre el cual las autoridades monetarias deben ejercer un control. Particular-
mente es importante esta cuestién cuando el mercado financiero por las con-
diciones estructurales de la economia se centra en operaciones de corto plazo,
en una variedad de instrumentos financieros de renta fija en que el costo ad-
ministrativo explicito de una recomposicién del portfolio es practicamente nulo.

Desgraciadamente, por una parte, la liberalizacién del mercado de capitales
en Chile es todavia de fecha relativamente reciente, y pese a los avances logra-
dos atn subsisten demasiadas reglas que impiden una mayor estabilidad de
competencia en el sector financiero. Por otra parte, la cuasihiperinflacién ex-
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perimentada en afios recientes, seguida de las fuertes restricciones en la expan-
sién del dinero, redujeron drésticamente la base monetaria llegando a tener en
diciembre de 1976 una relaciéon M1/PGB cercana al 4%. Esto dltimo constituye
claramente una restriccién a la profundizacién financiera de la economia,

Estas consideraciones explican en gran medida la dificultad de contar con
estudios rigurosos sobre la sustituibilidad entre activos financieros, dado que
las series estadisticas, ademas de tener un horizonte demasiado estrecho, estan
infectadas por todos los fendémenos exégenos que un periodo de ajuste invo-
lucra, Esto, sin embargo, no disminuye la relevancia de la cuestibn mas arriba
planteada, a saber: la importancia que tiene en nuestras circunstancias definir
correctamente el agregado sobre el cual las autoridades monetarias deben ejer-
cer su control.

Teniendo esto presente, hemos considerado oportuno presentar la evolu-
ci6n que han experimentado en los dos dltimos afios tres agregados monetarios,
que en €l contexto chileno parecieran ser los més relevantes.

CUADRO 5
AGREGADOS MONETARIOS REALES

M, AgM, AM, A%ZM, M, AWM, (MM, A%MgM,)
1975 E 7288 -~ 18 7571  —3.8 8944 —66  17L6 320
F 6682 — 76 7158 —55 8790 —~17 2108 228
M 6086 - 89 6688 —G6.6 8188 —68 2102 -~ 3
A 5311 —127 6134 —83 7375 —99 2087 — 17
M 5017 — 55 5953  —3.0 7040 —46 2023 — 2.1
] 4445 114 5473 -8l 6415 89  197.0 2.8
] 4944 112 6207 134 7281 135 2337 186
A 4948 1 6494 4.8 793.4 9.0 2986 278
S 5207 52 679.0 46 8410 —60 3203 -— 7.3
0 523.4 5 6831 6 8335 -~ 9 3101 - 32
N 5238 1 669.0 2.1 787.9 55 2641 -—1438
D 5872 121 7177 7.3 850.2 79 2630 4
1976 E 5951 ~ 13 7303 —3.0 912.3 73 3172 208
F 5674 — 47 7367 — 4 924.7 14 3573 126
M 5421 - 45 7162 —28 916.2 9 3741 47
A 5307 — 21 7126 5 9266 11 3959 — 5.8
M 5014 — 55 7194 1.0 8924 —37 3910 1.2
T 4734 56 7511 44 898.1 6 4247 8.6
J 5045 66 7965 6.0 940.5 47 4360 2.7
A 5167 24 8368 5.1 993.8 57 4711 9.4
S 5465 - 58 8831 —55 10331 —40 48668 — 2.0
O 5230 43  867.8 1.8 997.6 34 4746 2.5
N 5319 17 8962 33 1027.2 30 4953 44
D 6180 162 9885 103 11295 100 5115 3.3

Saldos promedios en:
Millones de pesos de diciembre de 1974, Sector Privado.

M1 = Circulante més depédsitos a la vista netos,

M2 = M, -- depébsitos a plazo en el Sistema Bamcario,

M3 = M2 -4 Captaciones a plazo en Sociedades financieras, més bonos de corto plazo de la Tesorerfa
General de la Reptiblica, Es necesario tener presente con respecto a los Bonos de Tesoreria
que por dificultades de informacién se ha considerado el stock total en circulacitn, inclu-
yendo el Sector Phblico y Privado.

A% Corresponde a las variaciones porcentusles con respecto al mes anterior,
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Los graficos que se presentan en la pagina siguiente sirven para ilustrar e}
comportamiento que han tenido otros agregados monctarios.

La evolucién de los mismos agregados expresados en tasas anuales de va-
riacién nos presenta los siguientes resultados:

CUADRO 6

TASA DE VARIACION ANUAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS 1

1974-1975 1975-1976 1974-1976
M, —17.2% 5.3% —12.8%
M, — 15% 37.7% 35.7%
M, 1.75% 39.9% 35.9%
My-M, 125.1% 94.3% 337.2%

1 Variaciones porcentuales calculadas entre los meses de diciembre de los afios respectivos.

De los cuadros 5 v 6, por lo menos dos conclusiones inmediatas se pue-
den derivar: Primero, los agregados monetarios restringidos sufren una fuerte
caida durante 1975, lo cual es consistente con las medidas de restriccién inter-
na que ese afio se debieron adoptar. Segundo, el crecimiento en términos rea-
les de los activos financieros cuasimonetarios tiene un sostenido crecimiento en
términos reales durante todo el periodo. La tasa de incremento de dichos ac-
tivos durante 1975 puede conducir a una sobreestimacién de este fenémeno, de-
bido a que corresponde al inicio de liberalizacién de un mercado financiero
por afios reprimido.,

Si consideramos el perfodo en su conjunto vemos que existe un progresivo
ensanchamiento de la base financiera; sin embargo, como constatacién empirica
se puede verificar que dicho fenémeno se debe preponderadamente al incre-
mento en la demanda por activos financieros cuasimonetarios. Para evitar las
fluctuaciones estacionales a que las cifras mensuales estdn sujetas hemos que-
rido comparar las tasas de crecimiento de M, y de “no M;”, considerando
periodos de 12 meses.

Como deciamos, se aprecia claramente un incremento de términos reales en
ambos agregados, pero es evidente que la tasa de crecimiento de los activos
que componen el My-M, es significativamente mas importante, aun cuando Ia
magnitud de ambas variables no difiere sustancialmente.

El rapido andlisis de estas cifras nos lleva a destacar algunos hechos de cier-
ta relevancia: primero, dentro de las restricciones que importa una base mone-
taria excesivamente restringida, el comportamiento de estos agregados moneta-
rios releva una profundizacién financiera sostenida de nuestra economia. Se-
gundo: estrechamente unido con lo anterior, €] desarrollo del Mercado Finan-
ciero ha cumplido un rol significativo en la estabilidad del sector monetarios
De no haber existido la alternativa de sustitucién de dinero por otros activos
financieros, la inestabilidad econémica en las condiciones chilenas habria sido
mucho mayor, Tercero: dentro de las restricciones que significan la dimensién
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CUADRO 7
TASAS DE VARIACION EN 12 MESES

M1 M.’{'M1

1976 E ~ 17.7% 84.9%
F —17.6% 69.5%
M —10.9% 78.0%
A - 0.1% 91.4%
M 0 % 109.9%
1 6.5% 115.6%
1 2.0% 86.6%
A 4.4% 59.8%
S 5.0% 51.9%
O — 0.1% 53.1%
N 1.6% 87.5%
D 5.3% 94.5%

de la base monetaria y el plazo a que opera nuestro Mercado de Capitales, la
variedad de instrumentos financieros que ofrece el Mercado de Capitales -chile-
no muestra la potencialidad de diversificacién del portfolio interno que si
bien no es comparable con economias desarrolladas, constituye un significa-
tivo avance con respecto al pasado financiero chileno. Por dltimo, la incidencia
gll:e ha tenido el desarrollo del Mercado de Capitales en la constitucién de un

orro financiero y en la estabilizacién monetaria obligan a cuestionar el uso
de instrumentos de control monetario que si bien en el corto plazo puede resul-
tar atrayente, significan limitar el alcance que el mercado financiero pueda
lograr en la consecucién de los objetivos para los cuales se permiti6 su desarrollo.

III. LA EXPERIENCIA DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO EN CHILE
1. Instrumentos de control monetario del Banco Central

Con diferentes énfasis, durante el periodo reciente el Banco Central ha ejer-
cido el control de la oferta de crédito a través de los siguientes instrumentos:
a. El sistema de reservas obligatorias en los intermediarios financieros.

b. El refinanciamiento de créditos 1.
c. El control cuantitativo en la expansién del crédito .
d. Las operaciones de mercado abierto.

1Por la naturaleza de esta presentacién, nos limitaremos a una breve explicacién de
estos dos instrumentos. ‘

El refinanciamiento de créditos por el Banco Central
El sistema de refinanciamiento de créditos por el Banco Central constituye una fuente
de emisién que refleja las insuficiencias de nuestro mercado de capitales. En efecto, a través

de este sistema el Banco Central ofrece recursos financieros por el monto y al precio que él
determina, destinados a actividades que no pueden ser atendidas por el sistema financiero
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a. El sistema de reservas obligatorias en: Chile

El hecho distintivo de este instrumento de control monetario en el caso chi-
leno lo constituye el nivel y la estructura de las tasas de reservas obligatorias
impuestas por el Banco Central a los intermediarios financieros,

El objetivo de estabilizar el comportamiento de la oferta monetaria requerfa,
ademés de un estricto contro] en las fuentes de emisién, el establecimiento de
tasas de encaje que permitieran filtrar las fuertes alteraciones de la emisién de
manera tal que no se transmitieran integramente a la oferta monetaria.

En este sentido, el sistema de reservas obligatorias en Chile dej6 de ser
claramente un medio de proteccién a los propietarios de los pasivos de los inter-
mediarios financieros para convertirse en un instrumento de control monetario,

Para ilustrar nuestra presentacién damos a conocer en el cuadro 8 el nivel
de evolucién que han tenido las reservas obligatorias en los bancos comerciales
y en las sociedades financieras.

Las cifras recién presentadas confirman nuestra afirmacién en el sentido
que las tasas de reserva obligatoria de nuestro sistema son considerablemente
altas.

Sin embargo, la evolucién que han experimentado dichas tasas muestran no
sélo una disminucién en sus niveles, sino que también una progresiva tendencia
a fomentar la extensién de plazos en el mercado de capitales y a equiparar las
condiciones de competencia entre los intermediarios financieros. Recientemente,
el 4 de marzo las tasas de reserva sufrieron una nueva reduccién sustancial en
los depésitos a la vista, _

Por otra parte, el Banco Central ha implementado diversos sistemas, con el
objeto de compensar en alguna medida los costos financieros directos de los fon-
dos destinados por los intermediarios financieros a cumplir con sus obligaciones
de reservas. Este punto se analiza més adelante,

4Cual ha sido el efecto de este sistema de reservas sobre la oferta monetaria?

Generalmente, la discusién sobre la conveniencia de usar un sistema de re-
serva obligatoria como instrumento de control monetario se ha centrado sobre
los potenciales efectos que un cambio en las tasas de reserva ocasionarfa sobre la
liquidez en la economia. Por las cifras presentadas en el cuadro anterior se puede
apreciar que los cambios que han experimentado las tasas de reserva obligatoria
en Chile no han reflejado un uso relevante de ese instrumento. para el manejo
monetario. En efecto, en el periodo considerado, ha habido movimientos positi-
vos y negativos en las tasas de variacién de la oferta monetaria; y en cambio, las

privado con recursos propios a un precio “razonable” y a los plazos que dichas actividades
requieren, Es evidente que este sistema tiene todos los inconvenientes de un mercado seg-
mentado en que un mismo producto tiene un precio controlido ‘en un sector y en el otro
lo determina el mercado. La importancia de este instrumento de regulacién en la oferta de
erédito dependerd del desarrollo del mercado de capitales interno y 'del 1ol que se le asigne
al sector externo en nuestro financiamiento interno.

El control cuantitativo de la expansién del crédito.

Actualmente este sistema esta restringido a la capacidad de crédito del sistema bancario
en moneda extranjera. Hace algin tiempo se ‘aplicaba también en las operaciones en moneda
chilena como refuerzo. al sistema. de reservas obligatorias. Sin duda es un. instrumento inade-
cuado para el desarrollo del mercado. de capitales y- su vigencia se limita a las estrictas exi~
gencias que impone el control monetario en una situacidn atn-inestable de la economfa..
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CUADRO 8
TASAS DE RESERVA OBLIGATORIAS 2

Bancos comerciales Sociedades financieras

(1) (2) (3) (4) (5)

Desde %°-X-74 DV D3089D DY0OD D3089D DY0OD

a
19-v-75 1.00

0.80 ¢ 0.08 0.08 - -

1975  Junio 0.80 0.08 0.08 0.04 0.04
Julio 0.80 091 0.09 0.08 0.08
Agosto 0.80 0.95 0.95 0.08 0.08
Septiembre 0.80 091 0.91 0.20 0.20
Octubre 0.80 0.82 0.82 0.20 0.20
Noviembre 0.80 0.72 0.72 0.28 0.28
Diciembre 0.80 0.72 0.72 0.29 0.29
1976 Enero 0.80 0.72 0.72 0.29 0.29
Febrero 0.80 0.72 0.72 0.29 0.29
Marzo 0.80 0.72 0.72 0.29 0.29
Abril 0.80 0.72 0.72 0.29 0.29
Mayo 0.80 0.55 0.55 0.29 0.29
Junio 0.80 0.55 0.55 0.29 0.29
Julio 0.80 (.50 0.50 0.29 0.29
Agosto 0.85 0.50 0.20 0.30 0.20
Septiembre 0.85 0.50 0.20 0.30 0.20
Octubre 0.85 0.50 0.20 0.30 0.20
Noviembre 0.83 0.47 0.20 0.35 0.20
Diciembre 0.83 0.47 0.20 0.35 0.20

Depésitos a la vista en los bancos comerciales,

Depésitos entre 30 y 89 dias en los bancos comerciales.
Dep6sitos a més de 90 dias en los bancos comerciales,

Depésitos entre 30 y 89 dias en las sociedades financieras.
Depésitos a més de 90 dfas en las sociedades financieras,

El 100% corresponde a la tasa biisica y el 80% a la tasa marginal,

B
QOB N
o e et

reservas s6lo han evolucionado en una direccién, En otras palabras, el sistema
de reservas no ha constituido un instrumento monetario contraciclico3. Como se
expresaba anteriormente, el rol monetario més significativo que se ha asignado
a nuestro sistema de altas tasas de reserva ha sido el efecto de atenuar las fuertes
fluctuaciones de la emisi6n, de manera que no se transmitan integramente a
la oferta monetaria. Para ello es necesario examinar la evolucién que ha tenido
el multiplicador monetario.

Las cifras recién presentadas muestran dos hechos interesantes de recalcar:
El primero es la relativa estabilidad en la evolucién del multiplicador monetario

2 Se han considerado las tasas de reserva obligatorias totales; se deben cumplir con.fon-
dos liquidos o con instrumentos piblicos.

3 Uno de los argumentos més defendidos en contra del sistema de reservas obligatorias
como instrumento monetario contraciclico ha sido el rol desestabilizador en la economia que
un cambio en las tasas de reserva puede ocasionar. Particular relevancia adquiere este argu-
mento cuando la base monetaria es muy restringida. (Ver Friedman, M., “A Program for
Monetary Stability”, New York, 1959),
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CUADRO 9
EL MULTIPLICADOR MONETARIO

(1) (2)

Valor 1 91
1975  Junio 0.6 — 57
Julio 06 0
Agosto 0.61 — 16
Septiembre 0.64 4.9
Octubre 0.63 — 1.6
Noviembre 0.63 0
Diciembre 0.65 3.2
1976  Enero 0.65 0
Febrero 0.62 — 4.6
Marzo 0.61 — 1.6
Abril 0.59 — 3.3
Mayo 0.49 —16.6
Tunio 0.47 ~ 4.1
Julio 0.48 2.1
Agosto 0.47 — 2.1
Septiembre 0.48 2.1
Octubre 0.46 — 4.2
Noviembre 0.46 0
Diciembre 0.51 10.9

! Este multiplicador monetario corresponde a la definicién restringida de dinero privado, Ademas, tiene en
consideracién la estructura diferenciada de reservas para los depdsitos ptiblicos en el sistema bancario.
La columna 2 de este cuadro corresponde a lag variaciones del multiplicador monetario con respecto al
mes precedente.

(se debe tener presente la fuerte inestabilidad de la economia chilena). El se-
gundo es la sostenida disminucién que ha experimentado el multiplicador durante
el perfodo en estudio. Ninguno de estos dos hechos pueden explicarse exclusiva-
mente por la evolucién de la tasa de reservas. Bien por el contrario, la explica-
cién del comportamiento del multiplicador monetario se encuentra razonable-
mente en el incremento que ha tenido la demanda por activos financieros cuasi-
monetarios. El efecto estabilizador en la evolucién de la oferta monetaria corres-
ponderfa més al desarrollo del mercado financiero que al sistema de encajes vi-
gente. En este sentido, nuestra estructura de reservas obligatorias constituye mas
bien un instrumento de proteccién ante cambios importantes e inesperados en
la demanda por cuasidinero que un instrumento activo de control monetario,

Por otra parte, si el efecto de “filtrar” las fuertes variaciones en la emisién
se debe a la progresiva readecuacién de portfolios financieros, es importante
examinar aun desde el punto de vista del control monetario cuéles son los
efectos del sistema de reserva vigente sobre el comportamiento del mercado fi-
nanciero.

En el cuadro siguiente podemos apreciar la evolucién que han tenido los
niveles y spreads de tasas de interés en el sistema bancario.

No es nuestro propdsito iniciar aqui una discusién sobre el comportamiento
de las tasas de interés en el mercado financiero; sélo pretendemos destacar al-
gunos efectos resultantes de nuestro sistema de reservas obligatorias.
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CUADRO 10

NIVEL Y SPREADS DE TASAS DE INTERES EN EL SISTEMA BANCARIO

(1) (2) (3) (4) (5) (8)
idn idr ip ipr SB SN
n
1975 Mayo 14.5 —13 19.0 12.6 45 2.9
Junio 15.8 —33 21.0 1.0 5.2 3.5
Julio 15.2 5.4 212 10.9 8.0 4.1
Agosto 13.0 3.7 19.1 9.4 6.1 0.9
Septiembre 9.5 0.3 18.7 8.7 8.8 —0.3
Octubre 8.0 —04 12.0 3.3 4.0 0
Noviembre 8.0 —0.2 12.0 35 4.0 0.3
Diciembre 10.0 2.7 14.5 6.9 45 —1.3
1976 Enero 10.1 —04 14.6 3.7 4.5 —0.3
Febrero 10.2 0.1 14.5 3.9 43 02
Marzo 10.0 —3.2 146 1.0 4.6 0.4
Abril 104 —13 14.8 2.6 4.4 0
Mayo 12.3 2.3 15.1 4.8 2.8 0.9
Junio 11.6 —0.6 14.1 16 2.5 0.8
Julio 7.9 —0.9 11.8 27 3.9 1.3
Agosto 8.2 2.6 119 6.0 3.7 1.0
Septiembre 79 0.3 11.6 3.7 3.7 1.1
Octubre 8.1 1.3 11.8 4.8 3.9 0.9
Noviembre 8.6 4.6 12.5 8.4 39 0.9
Diciembre 9.1 3.8 13.2 7.7 4.1 0.8
(1) Tasa nominal vencida a 30 dias por depésitos a plazo,
n
(2) Tasa real vencida a 30 dias pagada por depésitos a plazo }-——‘:!—(-1—, donde p representa variacién del
i+p

indice de precios al consumidor durante el mes respectivo.
(3) y(4) Tasas nominal y-real, respectivamente, cobrada por créditos a 30 dias.
SB = Spread Bruto' ipn - idn.

SN = Spread Bruto ménos el costo financiero del encaje, calculado sobre operaciones de intermediacién
entre 30 y 90 dias.

Dadas las tasas'de reservas obligatorias que presentamos en el cuadro 8, el
costo de la intermediacién financiera habria sido insostenible si los fondos utili-
zados para satisfacerlas no hubieran otorgado rentabilidad alguna a los inter-
mediarios financieros. M4s atn, es bien probable que el mercado de capitales
no hubiera podido cumplir ningén rol en tales condiciones. Con el objeto de
reducir el costo de intermediacién financiera, el Banco Central permiti6 que
alguna proporcién de las reservas fuera constituida con instrumentos pdblicos
que ofrecieran una rentabilidad de mercado y, ademas, fue reembolsando gran
parte de los costos financieros directos que significan las captaciones a plazo,
pagando interés por los fondos de reservas liquidas,

El sistema de reservas obligatorias rentables permitié una reduccién discreta
en el spread de tasas de interés de aproximadamente 1.5 punto.

Sin embargo, y a pesar de este avance logrado, la diferencial de tasas se
mantiene a un nivel demasiado elevado. En efecto, si suponemos que los inter-
mediarios financieros pagardn por sus captaciones una tasa de interés real cero,
el solo efecto del spread haria que el costo anual del crédito, dada nuestra es-
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tructura de corto plazo del mercado financiero (30 dias), alcanzara a una tasa
anual equivalente a un 52,8% real. A esto se debe agregar que, dada la escasez
del ahorro interno, el costo de los fondos prestables es bastante elevado. La
tasa promedio real anual pagada por los depésitos a plazo alcanz6 a un 7,5%
durante 1976. Naturalmente que este spread podria reducirse atin més si se in-
crementara el pago por las reservas; sin embargo, habiendo sido el objetivo
reducir los costos financieros directos de los fondos captados, el sistema de pago
por encaje ha llegado a su limite razonable. Una politica tendiente a una mayor
reduccién del spread de tasas de interés implica, por tanto, una revisién del
sistema de reservas como instrumento monetario. Por otra parte, un sistema de
elevadas tasas de reserva obligatoria debilita considerablemente el control mo-
netario que puedan ejercer las autoridades en un sistema de cambio fijo, debido
a la distorsién que provoca entre los precios internos y externos del crédito.

Desde el punto de vista de la politica financiera, los inconvenientes no son
menores. Sabido es el efecto distorsionador en la competencia entre intermedia-
rios financieros de distinto tamafio que provoca un sistema de reservas obliga-
torias. Este efecto, naturalmente, es progresivo mientras mayores sean las tasas.

Ademss, el manejo de estrechos margenes de reservas excedentarias genera
fuertes inestabilidades en el mercado financiero que se reflejan en permanentes
presiones sobre las tasas de interés.

Si el mercado est4 centrado en el corto plazo, cualquier cambio en la li-
quidez se refleja casi mecénicamente en la relaci6n créditos a depbsitos, obligando
a presionar la captacién de fondos para cubrir los déficit. Asimismo, la contra-
partida de esta situacién en los activos es un manejo deficiente de las exigencias
en el otorgamiento de créditos, puesto que a las altas tasas de interés de mer-
cado, el costo de mantener fondos ociosos es demasiado alto.

Para concluir nuestros comentarios sobre el sistema de reservas obligatorias
en Chile debemos resaltar que todas las deficiencias que se pueden detectar
actualmente no son aplicables al momento de su establecimiento. En efecto,
existiendo un mercado financiero de escaso desarrollo que impedia conocer el
comportamiento de la demanda hacia activos cuasimonetarios, el rol de estabi-
lizador de la oferta monetaria de nuestro sistema de encajes era indiscutible.
Ademsis, en las condiciones econémicas en que se encontraba Chile hace 2 6 3
afios, diffcilmente se hubiera podido implementar un instrumento monetario al-
ternativo, Si hoy podemos visualizar esa posibilidad se debe, en parte, a los
efectos benéficos que en el inicio del proceso de estabilizacién produjo nuestro
elevado sistema de encajes.
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ANTECEDENTES SOBRE LA DEUDA EXTERNA CHILENA

ANDRES SANFUENTES VERGARA *

A. EvoLuCiON DE LA DEUDA EXTERNA bE CHILE

Las primeras deudas

La historia econémica de Chile es tan larga como la de su endeudamiento
externo. Y es muy probable que este Gltimo no se inicié antes, durante la colo-
nia espaifiola, porque el régimen juridico y financiero de la Corona de Espafia
lo impedia.

Después de consolidada la independencia en Maipy, el Gobierno de O’Hig-
gins comienza con la caja fiscal en completa falencia. De alli que designa a
Antonio José de Irisarri como encargado de obtener recursos en el exterior.
El 26 de agosto de 1819 firma un contrato en Londres con la casa Hullet Hnos.
y Cia. por 1 millén de libras, El convenio era extremadamente oneroso para
€l pais, pues el Estado de Chile reconocia 100 libras esterlinas de capital adeu-
dado por cada 50 que percibiese y la comisién llegaba al 2%. Las condiciones
reflejaban la dificultad para colocarlo, pues Chile no tenia mayor crédito en los
mercados internacionales 1, lo que motiv6 al Senado a rechazarlo.

El mejoramiento de la situacién politica de Chile, como consecuencia de
la consolidacién de la independencia, permitié obtener un trato mas favorable
y el 18 de mayo de 1822 se emitié un empréstito por 1.000.000 de libras esterli-
nas al 6% de interés y 1% de amortizacién anual, produciendo 675.169 libras
esterlinas que, deducidos gastos y comisiones, se redujeron a 654.652 libras
esterlinas 2,

Los detalles del empréstito y el envio por Irisarri de una parte importante
en mercaderias desataron un escdndalo que agreg6é argumentos contra O'Hig-
gins y aceleré su abdicacién.

El servicio del empréstito también creé dificultades serias, ya que alcan-
zaba a 70.000 libras esterlinas anuales, cifra considerable para el presupuesto
fiscal. El gobierno dispuso entonces la compra de los bonos depreciados hasta
ﬁl 50% de su valor hasta conseguir reducir la deuda a la mitad a principios

e 1823.

¢ Universidad de Chile.

! Véase Francisco Encina y Leopoldo Castedo, “Resumen de la Historia de Chile”,
Tomo II, p. 742 y siguientes, Zig-Zag, Santiago, 5% edicién, 1964,

2Véase Banco Central de Chile, “Inversiones Extranjeras en Chile”, p. 39 y ss. San-
tiago, 1955, 120 pp.
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El servicio del resto de la deuda fue negociado en agesto de 1824 con
la firma Portales, Cea y Cia., quienes a cambio de los beneficios del estanco
del tabaco se comprometieron a servir el empréstito Irisarri. En julio de 1825
el Ministro de Hacienda anuncié al Congreso que no se habia podido pagar
el servicio de la deuda. En esa forma, por primera vez el pais tuvo dificul-
tades tan serias con sus compromisos externos que se vio en la obligacion de
suspender su cancelacién.

El periodo 1820-1930

La situacién financiera de la Republica sélo se regulariza en la década de
los afios treinta, gracias a la gestion de los ministros Rengifo y Tocornal. Pasan
veinte afios antes de obtener un nuevo empréstito en el exterior, ya en condi-
ciones mas favorables.

El Presidente Pércz debe enfrentar un fuerte aumento de la deuda externa,
que a fines de 1861 alcanzaba a un saldo de 3.343.000 libras esterlinas. Los
tuertes gastos de la infortunada guerra con Espafia, la reconstruccién de Val-
paraiso asolado por el bombardeo, los planes de obras ptblicas y la construc-
cién de ferrocarriles son los destinatarios de los recursos externos. Estos tilti-
mos dardn la ténica de los empréstitos posteriores, ya que son destinados a fi-
nanciar Ja construccién de la infraestructura basica,

El servicio de la deuda externa significé un problema constante para la
economia chilena, pues la naturaleza del comercio exterior, especialmente de
exportacién, hacia al pais muy vulnerable a las fluctuaciones de los mercados
internacionales.

Tal como Ilo indica Encina:

“El saldo adverso de la balanza de pagos venia cubriéndose desde
la segunda presidencia de Montt con empréstitos, cuyo servicio se espe-
raba que, a la vuelta de cuatro o cinco afios, se compensaria con el
desarrollo econémico nacional. Durante los diez afios de la Administra-
cién Pérez, el monto de la deuda externa. .. se dobld; y como'el desarrollo
econdmico nacional... se estagnd, el servicio de la deuda externa hizo
en nuestra balanza de pagos el efecto de una piedra colgada al cuello de
un nadador” 3.

Los empréstitos de la década de los sesenta marcan' un cambio importante
en el financiamiento fiscal. En e] periodo 1830-1865 los ingresos extraordinarios
—compuestos por empréstitos internos y externos— habian representado en pro-
medio s6lo el 5% del total de entradas. Para Humud en el periodo 1866-1924
el incremento que se registré obedece a las obras publicas planificadas, asi
como las dificultades financieras del gobierno*, especialmente hasta 1879.

En el periodo 1880-1900 se reduce el crédito externo como fuente de fi-
nanciamiento foraneo. La causa principal no se encuentra en Jlos impuestos a la
explotacién del salitre, sino en la declinacién de las obras ptiblicas “como conse-

3 Francisco Encina, “Historia de Chile”, citado por Anibal Pinto, Chile, un Caso de
Desarrollo Frustrado, p. 33, Edit. Universitaria, Santiago, 1958, 198 pp.

4 Carlos Humud, “Politica Fconémica chilena desde 1830 a 1930”, en Estudios de
Economia N? 3, p. 34, Departamento de Economia, Universidad de Chile.
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EMPRESTITOS EXTERNOS CONTRAIDOS HASTA 1892

Afio  Presidencia Monto Tasa Tipo Tipo Comisidén
(en libras interés colocacion amortizac. (%)
esterlinas) (%) (%) acumulativa

(%)

1822 O’Higgins 1.000.000 6 67,5 1 15

1842 Bulnes 934.000 6 par 1 s/d

1842 Bulnes 756.500 3 par 1 s/d

1858 M. Montt 1.554.800 45 92 1 2

1865 Pérez 450.000 G 90 especial

1866 Pérez 1.120.920 7 85 2 s/d

1867 Pérez 2.000.000 6 84 2 s/d

1870 Pérez 1.012.700 5 79 1 s/d

1873 Errdzuriz 2.278.500 5 90 2 1

1875 Errizuriz 1.133.000 5 88 2 1

1885 Sta. Maria 808.900 45 85 0,5 1

1886 Balmaceda 45 96 0,5 s/d

1887 Balmaceda 8.716.600 45 96 0,5 s/d

1889 Balmaceda 45 97 0,5 s/d

1892 J. Montt 5 95 0,5 2.5
8.844.00

1892 J. Montt 5 intereses 1

Fuente: . Elaborado en base a Francisco Encina y Leopoldo Castedo, op.. ecit,, Tomo III, p. 2027 y
sigs. y Banco Central, op. cit.,, p. 40.

cuencia de ideas liberales de no-intervenciéon del Estado en los asuntos econo-
micos, Estas ideas florecieron en Chile después de la llegada del economista
francés Courcelle Seneuil”®. Efectivamente, en ese periodo los gastos fiscales
sélo crecen a una tasa anual promedio del 3,4%, por debajo de las registradas
en los demdis periodos®,

Los autores preocupados del andlisis econémico dei periodo resaltan el
hecho que los sucesivos gobiernos tenian como politica financiar las obras pu-
blicas con préstamos, especialmente de caricter externo, lo cual tenia efectos
adversos sobre la balanza de pagos, tanto por su continua tendencia al déficit
como por la cuantia del servicio de deuda. Conviene resaltar que durante este
periodo sélo existié una moneda libremente convertible entre los afios 1895-
1898 y 1924-1931.

Segln anota Anibal Pinto, el endeudamiento resulté ser cuantioso, ya que
“entre 1822 y 1930 se obtuvieron empréstitos por valor de 66.400.120 libras
esterlinas y US$ 296.592.000. Gran parte de estos créditos se incorporé después
de la Guerra del Pacifico, y el grueso de los préstamos en ddlares en los afios
1925-30. Debido a los cambios en los niveles de precios y en el valor de esas
monedas resulta dificil hacer una comparacién realista con los empréstitos con-
seguidos con posterioridad a la gran crisis. Sin embargo, se trata obviamente
de sumas considerables para la época, la poblacién del pais y sus necesidades
de moneda extranjera”?,

5 Carlos Humud, op. cit., p. 27.
6 Carlos. Humud, op. cit., p. 48.
7 Anibal Pinto, op. cit., pag. 45
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EXPORTACIONES Y SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
(en miles de pesos)

(1) - (2) (2):(1)
Exportaciones Servicio de
la deuda externa

1845 ‘ 5.892,6 300,5 5,1
1850 11.722.8 494.4 42
1855 17.598,7 487,9 2,8
1860 22.325,6 871,2 3,9
1865 36.732,3 1.458,3 4.0
1870 24.9775 2.192.2 8.8
1875 31.794,2 3.125,0 9,8
1880 32.079,8 1.932,6 6,0
1885 26.286,9 7.321,7a 27,9
1890 32.537,0 2.524.1 7.8
1895 24.887,3 3.233,4 13,0
1900 55.996,0 5.537,9 9,9
1905 96.504,7 5.623,8 58
1910 119.732,9 8.9144 7,4
1915 118.427,6 10.839,3 9,2
1920 203.896,5 10.034,4 49
1925 219.737,6 19.932,8 9,1
1930 160.774,8 10.573,1 6,6

? Entre los afios 1885 y 1887 el servicio de la deuda crece desusadamente como consecuencia que
el gobiemo de Balmaceda juzgé “convenientemente aprovechar la bonanza para convertir las deudas
antiguas” en un nuevo empréstito. Véase, F. Encina y L. Castedo, op. cit,, Tomo III, p. 1810,

Fuente: Basado en Carlos Humud, op. cit, p. 72-73.

La gran crisis

Existe alguna evidencia que los afios previos a la gran crisis el pais habia
entrado en un proceso de fuerte endeudamiento externo. Por ejemplo, Ellsworth
basa su argumento que el tipo de cambio estaba subvaluado en las importan-
tes ventas de bonos a Estados Unidos en la década anterior para financiar
obras pudblicas 8, ' '

A pesar del superavit registrado en la balanza comercial en los afios veinte,
el pais enfrentaba un creciente endeudamiento externo que operaba por la
via de emisiones de bonos y pagarés que el Fisco e instituciones gubernamen-
tales vendian en los mercados internacionales y que financiaban con su conver-
sién a moneda nacional el presupuesto de capital del gobierno,

La ceparn ha destacado este fuerte endeudamiento externo en los si-
guientes términos: “otro de los aspectos mas significativos de la inversién
extranjera en Chile es la alta proporcién de la deuda ptiblica externa, que desde
1925 ha variado entre el 38 y el 53 por ciento del total de la inversién. Tanto
el monto como la porcién que tiene en el conjunto son excepcionales en Amé-
rica Latina y reflejan la poco comin historia de la deuda ptiblica exterior del
pais; con excepcion de un préstamo apreciable conseguido en 1949, practica-
mente toda la deuda externa fue comprometida antes de 1931. La parte princi-
pal se coloc6 en €l periodo 1925-31, a fin de cubrir voluminosos déficit fiscales

8P, T. Ellsworth, “Chile an Economy in Transition”, p. 4, The Macmillan Co., New
York, 1945, 183 pp.

316



causados por la caida de los ingresos provenientes de la exportacién de ni-
tratos” 9,
Las cifras disponibles muestran las siguientes magnitudes.

MONTO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO
(en millones de délares)

Afios Bonos Inversiones directas Total
1525 188 535 723
1926 282 581 863
1927 318 609 925
1928 376 641 1.017
1929 407 649 1.056
1930 457 646 1.103
1931 446 786 1.232
1932 404 702 1.106
1933 423 761 1.184
1034 453 824 1.277
1935 433 828 1.261
1936 420 841 1.261
1937 387 788 1.175
1938 343 765 1.108

1939 331 729 1.072a

2 Incluye 12 millones de préstamos de instituciones internacionales,
Fuente: cepav, op. cit,, pag. 84, basado en cifras del Banco Central,

Como puede observarse, el mayor endeudamiento corresponde al creci-
miento del valor nominal de los bonos en circulacién en el exterior, tanto por
deuda directa del Estado como las garantias que otorgaba (municipalidades,
ferrocarriles, etc).

En base a las cifras presentadas por Ellsworth para la Balanza de Pagos
de 192919 se puede deducir para ese afio que los flujos netos con el exterior
eran positivos, pero de muy escasa monta.

MOVIMIENTO DE CAPITAL Y SU SERVICIO EN 1929
{en millones de pesos oro de 6 peniques)

Créditos Débitos
Cuenta. Corriente
Intereses y utilidades 306
Cuente Capital
Entradas 443
Salidas 122
Totales 443 428

Fuente: Basad'a én estima(,:ionés ‘de P, T. Ellsworth, op. (:i’t.

% cepaL, “Antecedentes sobre el Desarrollo de la Economia Chilena, 1923-19327, p. 79,
Edit. del Pacifico, Santiago, 1954.
10P, T. Ellsworth, op. cit,
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Si se considera que los retornos de exportacién alcanzaban 1.237 millo-
nes de pesos y las importaciones pagadas 1.374 millones, puede establecerse
que el servicio de la deuda, estimado en 428 millones, se estaba financiando
con nuevo endeudamiento.

En 1931 la gran crisis mundial recae en Chile con una virulencia extre-
ma. Basta considerar que el valor de las exportaciones se redujo a la cuarta
parte v el pais exportaba entre el 30 y el 40% de su produccién total.

Las reservas de oro del Banco Central habian caido a un nivel tal que
“la capacidad del Banco para intervenir en la regulacién de la balanza de pa-
gos tocd a sus limites. No habia nada que esperar del comercio exterior. Las
medidas de politica monetaria consultadas por el Banco Central, asi como la
politica aduanera del Gobierno, no alcanzaron a producir gran efecto” 11,

Chile se enfrentaba al hecho que debfa realizar pagos al exterior en el se-
gundo semestre de ese afio por 580 millones de pesos, de los cuales 393 millo-
nes correspondian a compromisos de corto plazo.

El 16 de julio de 1931 se dejaron de pagar los vencimientos. Como lo
manifiesta el Banco Central “por primera vez en su historia, nuestro pais se
vio en la necesidad de declarar la suspensién del pago de sus deudas” 12

La composicion de la deuda fue estimada en esa fecha.

DEUDA EXTERNA DE CHILE EN 1931
(en millones de pesos a fines
de junio de 1931)

1. Directo. A cargo del Fisco ‘ 2.432
2. Indirecto. A cargo de entidades con garantia del Estado 1.106
3.  Municipalidades, sin garantia del Estado 152
Deuda externa consolidada ~_(—3~€.550_ B
4. Deuda pdblica externa no consolidada, de corto plazo 393
5. Obligaciones pl’lbl_icas con el exterior ~71—()g3— h

Fuente: Banco Central, “Memoria 19317,

Es claro que la suspensién de los pagos tuvo un cardcter unilateral, no su-
jeto a ningin tipo de renegociacién.

La cepaL describe el proceso vivido con posterioridad a la interrupcién de
los pagos al exterior expresando que “cesé la afluencia de capitales extran-
jeros y se declar6 una moratoria de la deuda publica. El servicio de la misma se
reanudd en 1935, ocasién en que el gobierno adquirié una importante parte de
la deuda en el mercado abierto, a una fraccién de su valor nominal” 8,

11 Banco. Central de Chile, “Memoria 19317,
12 Banco Central de Chile, op. cit., pag. 12.
13 cEPAL, op. cit,, pag. 83.
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La ley N¢ 5580 del 31 de enero de 1935 establecié.que se destinarfa al
servicio de la deuda los ingresos que percibiera el Estado de su participacion
en las utilidades de la Corporacién de Ventas de Salitre y Yodo, el impuesto
a la renta de las empresas del cobre y otros ingresos menores. Del total anterior
se debfa destinar el 50% al pago de intereses y el resto al rescate de los bonos
de la Caja de Amortizacién 4.

De esta manera, la deuda en bonos, que llega a su maximo en 1934, empie-
za a decrecer progresivamente, cerrando una etapa en el tipo de compromisos
que el pais habfa estado contrayendo con el exterior. La prolongada cesacién de
pagos significé que en el futuro no se volvieran a colocar titulos de deuda en
los mercados internacionales. A partir de la crisis, Chile inicia un rapido proce-
so de volcar al interior tanto el esfuerzo de ahorro interno como de satisfacer
con produccién nacional necesidades que antes eran provistas con importa-
ciones.

El pertodo de reduccién del endeudamiento (1934 - 1955)

‘Durante los siguientes veinte afios a la crisis no s6lo disminuyen los créditos
externos llegados al pais, también hay una paralizacién de las inversiones ex-
tranjeras. Al respecto anota Anibal Pinto que “en los afios de precrisis la eco-
nomia chilena recibié un volumen considerable de inversiones y créditos, que
sumé 71,8 mil millones de pesos de 1950, en los afios 1925-30. La depresion
sec6 en forma casi total esa corriente entre 1933 y 1944, reanudandose las en-
tradas al terminar la Segunda Guerra Mundial. No obstante, en el periodo 1946-
51, a pesar del relativo auge de los préstamos oficiales y de la recuperaciéon de
las actividades de exportacién de propiedad extranjera, s6lo ingresaron 18,9 mil
millones de pesos de la misma moneda, esto es, poco mas de la cuarta parte
del total del periodo anterior” 15,

La reanudacién del pago de la deuda, realizado en 1935, no duré mucho.
Su -amortizacién regular “fue interrumpida en 1939, invirtiéndose hasta 1945
los fondos destinados a este objeto en la reconstruccién de la zona devastada
por el terremoto de enero de 19397 %S,

Nuevamente en 1946 se reanudé el pago, pero sélo hasta 1948, cuando la Ley
8962 establece un nuevo plan de servicio, alargando los plazos y pasando el
Estado a ser el tnico deudor. : ‘

El monto de la deuda generada por los empréstitos se habia venido redu-
ciendo significativamente.

Como se observa, ya en 1953 las emisiones realizadas en délares constituian
la base de la deuda de largo plazo. Esa tendencia se inici6 después de la Pri-
mera Guerra Mundial, en 1921, al contratarse el primer empréstito en Estados
Unidos, con el objeto de financiar los ferrocarriles.

La otra caracteristica que se observa en la composicién del endeudamien-
to externo del pais estd en el surgimiento de los créditos para el desarrollo eco-
némico que resultan como consecuencia de dos fenémenos:

14 Véase Enrique Marshall, “Régimen monetario actual de Chile y sus Antecedentes
Histéricos”, Economia N® 14, ler. trimestre de 1945, Facultad de Economia y Comercio,
Universidad de Chile, pag. 101.

15 Anibal Pinto, op. cit., pag. 113-114.

18 Banco Central, op. cit., pag. 41.
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EMPRESTITOS EXTERIORES VIGENTES AL 31-12-53
(equivalente en millones de délares)

Valor Valor %

Moneda de contratacion nominal real Cotizacion
En délares 109,4 41,1 38
En libras 52,3 19,7 38
En francos suizos 20,1 6,6 33
Total 181,8 674 37

Fuente: Banco Central, op, cit,, pag. 43.

a) La creaci6n de la Corporacién de Fomento de la Produccién (corro)
en 1939, con la misién de acelerar el crecimiento e industrializaciéon del pais
y que se traduce en la aparicién de una institucién capaz de enfrentar los gran-
des proyectos industriales y constituirse en €l impulsor y garante de la obten-
cién de créditos externos.

b) El impulso de los paises industrializados a entes de financiamiento
de sus exportaciones y la creacién de agencias internacionales de préstamos pa-
ra el desarrollo (Bmr) y el ajuste de la balanza de pagos (¥mi).

El primer préstamo es otorgado por el Eximbank de Estados Unidos a la
CORFO en junio de 1940 por 12 millones de délares, que posteriormente se am-
plian a 33, iniciando una larga secuencia de créditos destinados a empresas
ptiblicas o privadas con la garantia del Estado.

DEUDA EXTERNA DE CHILE EN 1948 Y 1953
(en millones de délares)

f

1948 1953

Deuda directa { empréstitos Caja Amortizacion ) 88,9 67,0
corro (incluye garantias) 30,4 105,1
FF.CC, 8,9 22,8
LAN ¢ INACO —— 5,0
Banco Central (¥M1 y National City Bank) 8,8 25,0
Saldos conv. compensacién 3,0 2,2
Créditos comerciales argentinos 21,8 —

Total 1419 2272

Fuente: En base n Banco Central, op. cit.,, pag. 353,

Cabe destacar que entre los principales acreedores de la corro se encuen-

:}ran, en 1953, el Eximbank con 80 millones de délares-y el Bmr con algo mas
e 12,

La creacién del Fondo Monetario Internacional marca otro hito en la poli-
tica de financiamiento externo del pafs. Después de la gran crisis las dificulta-
des de balanza de pagos llevaron a las autoridades a emplear el nivel de im-
portaciones de bienes y servicios como variable de ajuste mediante variados
sistemas de control. Sélo con la importancia creciente del Fondo se acudid al
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financiamiento de corto plazo como mecanismo para resolver los problemas de
halanza de pagos.

El endeudamiento masivo (1956 - 1977)

Se ha ubicado el inicio de este periodo en 1956, pues en ese afio se crea
el “fondo de regulacion de cambios”, que formaba parte del plan de estabilizacién
de la economia recomendado al gobierno por la misién Klein-Sacks, contratada
para ese efecto.

El “fondo” estaba constituido por créditos esternos otorgados por institu-
ciones internacionales y extranjeras con el objeto que el Banco Central pudiera
disponer de recursos con los cuales enfrentar el saneamiento del sistema cam-
biario y de comercio exterior'”. Su monto alcanzdé a 75 millones de délares
¢ estaba centrado ¢n un acuerdo “stand-by” con el Fondo Monctario, quien
aportd 35 millones en recursos.

En 1957 el precio del cobre se redujo desde 40 a 27 centavos la libra,
creando serias dificultades de balanza de pagos y llevando a la utilizacién
del “fondo de regulacién de cambios”.

Sin cmbargo, entre los afios 1955 y 1958 no se puede decir que existie-
ra una politica de endeudamiento externo. El “fondo” tenia propésitos prin-
cipalmente de corto plazo, centrado en resolver los problemas de inflacién y
balanza de pagos.

a) El gobierno de Alessandri (1959-1964). En el programa econémico
el endeudamiento externo jugaba un papel vital. La politica fiscal tenia como
meta reducir el fuerte déficit, para lo cual uno de los elementos mais impor-
tantes eran los créditos externos en divisas, las cuales eran vendidas al Banco
Central. Este Gltimo llev6 a cabo una politica de liberalizacién del comercio
exterior en que empleaba las divisas recibidas del Fisco e impedia el creci-
miento del dinero. Pieza vital de esta politica consistia en que el sector pri-
vado incrementara las importaciones de bienes de capital, para acrecentar la
capacidad de produccién y acelerar el crecimiento.

Para iniciar la politica se conté con recursos externos cuantiosos. Solamente
en el primer semestre de 1959 el gobierno dispuso de 119 millones de délares
que fue utilizando progresivamente, de los cuales 96 millones eran de libre
disposicién para financiar el presupuesto y 23 millones para el “fondo de es-
tabilizacion”, Ambos operaban a través del Banco Central 8,

El endeudamiento externo aumenté en los tres primeros afios del gobier-
no en forma significativa,

Entre 1958 y 1967 la deuda en moneda extranjera crece en un 86%, resal-
tando los compromisos del sector privado que pasan de 180 a 483 millones
de délares 19,

17 Véanse los detalles en Instituto de Economia, Universidad de Chile, “Los efectos eco-
némijcos de los préstamos externos”, Cap, Il y IV, Santiago, 1963, 82 pag.

18 Véase Instituto de Economia, Universidad de Chile, op. cit., pags. 26 y sig.

19 Conviene destacar que en materia de deuda externa, las fuentes oficiales publican
estimaciones que varian continuamente, Un ejemplo se encuentra con el nivel de la deuda
de fines de 1961. En las cifras del Instituto de Economia, corregida una duplicacién de 30
millones de délares que aparece, se llega a.un saldo en moneda extranjera de 1.060 millones
de délares. Una estimacién posterior de corro (“Financiamiento Externo”, 1968) llega
a 954 millones. Posteriormente, la Gerencia de Financiamiento Externo del Banco Central
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DEUDA EN MONEDA EXTRANJERA
(en millones de délares de cada afio)

1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961

L Sector Publico 275,8 296,2 361,2 388,9 396,9 4240 577,0
Banco Central 12,5 12,3 485 99,7 1176 120,4 217,2
Gobierno Central 1662 1817 1774 1793  192)9 2121 2148
CORFO 574 466 345 339 279 298 59,1
Otras instituciones 39,7 55,6 100,8 76,0 58,5 61,7 85,9

II. Sector Privado s/d s/d s/d 180,1 308,3 379,3 483,4
Con garantia oficial 55,5 59,6 63,3 69,2 72,1 73,0 78,2
Directa s/d s/d s/d 100,0 166,86 233,3 300,0
Bancos s/d s/d s/d 10,9 69,6 73,0 105,2

I Total s/d s/d s/d 5690 7052 8033 1.0604

Fuente: En base a Instituto de Economia, Universidad de Chile, “Los efectos econdémicos de los présta-
mos externos”, cuadro 7 al 12 y “La economia de Chile en el perfodo 1950-1963", Tomo II,
cuadros 73 al 75, Santiago, diciembre de 1973.
Los montos consignados corresponden a saldos efectivamente utilizados.

A pesar de la fuerte entrada de divisas que significé el aumento de la
deuda externa, el pais atravesé en 1961 por una crisis de balanza de pagos
que obligé al Banco Central a suspender sus operaciones en moneda extran-
jera. La principal causa de este problema estuvo en la subvaluacién creciente
del tipo de cambio que fue mantenido a una cotizacién fija, mientras conti-
nuaba la inflacién interna 2°.

A mediados de 1962 el programa econémico y de estabilizaciéon es aban-
donado en sus lineas gruesas y es impuesto un riguroso sistema de controles
sobre el comercio exterior y los pagos internacionales.

La deuda externa crece considerablemente entre 1961 y 1964 (medida a
fines de afio), ya que las cuantificaciones la hacen subir desde 954 millones
de délares a 1.896 millones, o sea el 99%2! y alternativamente, de acuerdo a
otras estimaciones, desde 897 millones a 1.581 millones. O sea, el 76%22 La
composicién de la deuda mostraba que el sector publico alcanzaba al 63% del
saldo, el privado el 23%, los bancos comerciales el 6% y el resto correspondia
a coberturas de importacién impagas 2.

establece como deuda externa sélo 897 millones. (Véase Ministerio de Hacienda, Exposicién
sobre el Estado de la Hacienda Pablica, noviembre de 1976, p. 42-43). La disparidad de
las cifras es creciente para los afios posteriores, sin que existan justificaciones muy claras de
modificaciones tan pronunciadas.

20 Para un anélisis en detalle de las politicas, véase Imstituto de Economia, Universidad
de Chile. “Los efectos econémicos...” op. cit. y “La Economia de Chile...” op. cit.

21 Andrés Sanfuentes, “Algunos Antecedentes sobre la Deuda Externa e Chile”, en
Comentarios sobre la situacién econémica, ler semestre de 1972, Departamento de Economia,
Universidad de Chile, p. 238, Santiago, julio de 1972, 244 pp. El concepto utilizado es el
de deuda neta en moneda extranjera, el cual incluye los créditos concedidos y no utilizados
)1'9 egcluye los aportes de capital. Las cifras estin basadas en estudios de la corro de

68.

22 Basadas en cifras del Banco Central contenidas en la Exposicién de Hacienda Pu-
blica de noviembre de 1976. Véase nota 19.

23 Andrés Sanfuentes, op. cit., p. 243.
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b) El Gobierno de Frei (1964-1970). La Administracién Frei inicia su
politica de comercio exterior con “una preocupacién excesiva por el nivel de
la deuda externa y las abrumadoras cuotas de amortizaciones que vencian en
1965-66” 24, En 1965 se estim6 que el servicio de la deuda externa llegaria a
367 millones de délares a los que se agregaban 114 millones de depreciacién y
utilidades a remesar por los inversionistas extranjeros, cifras muy elevadas en
comparacién a exportaciones previstas por 677 millones de délares.

El gobierno plante4 a sus principales acreedores la necesidad de renego-
ciar la deuda difiriendo los pagos hacia el futuro. Estos aceptaron la poster-
gacién de los compromisos y el acuerdo se obtuvo a través del denominado
“Club de Paris”, que establecié disposiciones generales por medio de las cuales
sélo fue necesario cancelar los intereses y el 30% de las cuotas de capital

El alivio en la situacién de pagos, la mejoria en el precio del cobre y el
éxito en la politica cambiaria permitieron al gobierno iniciar un proceso de
mayor liberacién del comercio y los pagos internacionales, derogando innume-
rables controles y empezar a acumular reservas internacionales.

En la primera etapa el gobierno centr6 sus esfuerzos en la reduccién de
la deuda comercial con el exterior, de alto costo para el pais, ya que se habia
generado como consecuencia del atraso en los pagos por importaciones. Al
mismo tiempo se siguié una politica de obtencién de créditos externos aso-
ciados con los proyectos de las empresas del estado y en la negociaciéon de
los “convenios del cobre” con las grandes empresas extranjeras, los cuales im-
plicaron el financiamiento de los planes de expansién con préstamos externos.

Una de las principales dificultades que se observd en la politica fue la
ausencia de mecanismos de control sobre el endeudamiento externo, Al mismo
tiempo que el pais alcanzaba los mayores niveles, de reservas internacionales,
incrementaba fuertemente su deuda externa como ocurrié en 1968, mostrando
la necesidad del contro]l estatal sobre este proceso 25,

Con respecto a la evolucién a nivel de la deuda externa las estimaciones
son altamente divergentes (ver cuadro en pag. siguiente).

En definitiva, cualquiera que sea el concepto utilizado, el nivel de la
deuda creci6 fuertemente, aunque a una tasa inferior a la del periodo anterior.

En relacién a la estructura se observan cambios significativos, ya que el
sector publico pasa a ser deudor del 90% de los compromisos en moneda extran-
jera, reduciendo el sector privado su participacién desde el 23% en 1964 a sélo
el 7% en 1970 %5,

¢) El Gobierno de Allende (1971-1973). La politica econémica de esos
afios descuidé al sector externo, desde el momento que a pesar del fuerte au-
mento de la demanda agregada y la inflacién ocurrida mantuvo fijo el tipo de
cambio, confiando en el alto nivel disponible de reservas internacionales,

La temprana crisis de Balanza de Pagos, que significé en el primer aifio
un déficit de 311 millones de délares, obligé al gobierno a interrumpir el ser-
vicio de la deuda externa en noviembre de 1971 y solicitar la renegociacién
de los pagos de capital e intereses correspondientes a 1971 y 1972. Después de
largas conversaciones se obtuvo el acuerdo de los paises acreedores, nuevamente

24 Ricardo Ffrench-Davis, “Politicas Econémicas en Chile, 1952-1970”, p. 98 y 97,
Edit. Nueva Universidad, Santiago, 1973, 350 pp.

25 Véase Ricardo Ffrench-Davis, op. cit., p. 107.

26 Andrés Sanfuentes, op. cit., p. 243.
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DEUDA EXTERNA 1964 y 1970
(en millones de délares de cada afo)

%

Fuente Concepto 1964 1970 Variac.
COHFO Deuda en moneda extranjera 1.630 2.370 43
Deuda en moneda extranjera
menos activos 1.495 1.872 25
Banco Central Deuda externa 1.394 2.671 92
Deuda cxterna menos activos 1.259 2,172 73
Deuda externa menos activos
y nacionalizac. 1.259 1.917 52
Deuda externa mas aportes
capital (art. 14. Dcto. 1272) 1.581 3.107 97

Fuente: Para datos de comro, véase Andrés Sanfuentes, op. cit.; para aquellos del Banco Central,
véase Ministerio de Hacienda, op,. cit.

Nota: No se ha seguido la nomenclatura empleada en la publicacién del Ministerio de Hacienda
pues introduce modificaciones a la terminologia tradicionalmente utilizada en el pasado y que ratifica
en la actualidad el Banco Central.

reunidos en el Club de Paris, otorgando un alivio del orden de los 265 millones
de délares en 1972, sobre un total de 409 millones de servicio #7,

Al momento del término del gobierno, se habia iniciado una nueva rueda
de negociaciones a fin de diferir el servicio correspondiente a 1973, el cual se
encontraba impago.

La politica de endeudamiento se centrd en el intento de abrir nuevas fuen-
tes de crédito a mediano y largo plazo con los paises socialistas, pero en tér-
minos agregados el avance no fue significativo. Las dificultades crecientes de
balanza de pagos llevaron al gobierno a utilizar todas las lineas bancarias dis-
ponibles para financiar las importaciones. Los problemas con bancos norteame-
ricanos le obligaron a desviar la busqueda de recursos a los paises de Europa
occidental, con los cuales aumentd fuertemente los compromisos.

En este periodo se inicia la obtencion de masivos créditos para la adquisi-
cién de bienes de capital y medios de transporte a mediano y largo plazo con
Brasil y Argentina, politica que se ha mantenido en toda la década de los afios
setenta.

El nivel de la deuda externa en el periodo experimentd un aumento im-
portante, como se desprende de las siguientes cifras:

DEUDA EXTERNA 1970 y 1973
(en millones de délares)

% Var. % Var.>

Concepto 1970 1973 1970-73 1976 1973.76
Deuda. 3.107 4,218 36 5.228 24
Deuda menos activos 2.608 3.749 44 4,642 24
Deuda menos activos y nacional 2.353 3.451 47 4,217 22
Deuda real menos activos 3.642 4.501 24 4,564 2
Deuda real menos activos y nac, 3.286 4.143 28 4.151 0

Fuente: En base a cuadro A.

27 Tvan Yéanez, “Comercio Exterior”, en. Departamento de Economfa, Universidad de
Chile, Comentarios sobre la situacién econémica, ler semestre 1972, p.. 117 a 121,
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En el periodo el ritmo de endeudamiento externo fue muy alto en compa-
racién al periodo precedente y posterior, como lo muestran las siguientes tasas
anuales de crecimiento:

CRECIMIENTO DE LA DEUDA REAL MENOS LOS ACTIVOS INTERNACIONALES
(porcentajes anuales acumulativos)

Periodos Incluye nacionalizacidn Excluye nacionalizacion
1964 - 70 6,0 4,2
1970 - 73 73 8,0
1973 - 76 0,5 0,1
1964 - 76 4,9 4,1

Fuente: Banco Central (cuadro A).

El hecho de realizar las estimaciones en términos reales se hace necesario
por el fenémeno de la inflacién mundial que se empieza a hacer sentir en forma
significativa a fines de los afios sesenta.

d) El Gobierno de Pinochet (1974 - ). La necesidad de sanear el régimen
de comercio exterior y de pagos, asi como la carencia de reservas internaciona-
les llevaron al gobierno a solicitar nuevamente la renegociaciéon del servicio co-
rrespondiente a 1974, asf como finiquitar el proceso de postergacién de los com-
promisos de 1973.

Tal como habia ocurrido con los acuerdos del gobierno de Allende en el
Club de Paris, la renegociacién solamente significé el examen de los vencimien-
tos del afio en curso y no una reprogramacién completa del servicio de varios
afios. Este sistema sélo permite diferir para el mediano plazo una situacién cri-
tica que por el procedimiento utilizado puede repetirse al cabo de poco tiem-

La caida del precio del cobre y la critica situacién que se preveia para la
balanza de pagos obligaron al gobierno a volver a pedir la renegociacién del
servicio de 1975.

En los afios 1976 y 1977 no se solicité una reprogramacién de los pagos.

Durante la década de los afios setenta se han venido observando tres ten-
dencias que han modificado la estructura de la deuda:

i. El aumento desmedido de las tasas de interés a partir de 1973, alcan-
zando su méximo en agosto de 1974, con el 14% para la rBO, para
después empezar a declinar,

ii. La aparicién de deudas con tasas de interés variable.

iii. El aumento de la participacién de los créditos de corto plazo.

Algunas conclusiones

Del extenso aunque incompleto relato anterior se deducen algunas conclu-
siones que es necesario comentar brevemente.

a) Chile ha sido un deudor neto del exterior por mas de 150 afios.

b) Las razones del endeudamiento han variado a través del tiempo; sin
embargo, el factor mas importante ha sido la necesidad de financiar la balanza
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de pagos, la variable més critica de toda la evolucién de la economia chilena
desde la independencia.

¢) El financiamiento externo de proyectos de desarrollo se inicia en la mi-
tad del siglo xix para los programas de obras publicas y ferrocarriles, conti-
nuando hasta la gran crisis. En este periodo el tipo de deuda consiste en la
contratacién de empréstitos en los principales centros financieros (primero
Londres y después Nueva York) mediante la venta de bonos a largo plazo. Se
reapuda esta clase de financiamiento en los afios cuarenta para desarrollar los
proyectos industriales y obras de infraestructura.

d) El endeudamiento externo de corto plazo y mediano plazo para finan-
ciar la balanza de pagos comienza en forma importante en 1956, para crecer
continuamente en los dos decenios siguientes.

e) Desde los inicios de la Republica el gran deudor ha sido el Estado o
sus instituciones.

f) La magnitud del servicio de la deuda ha sido un problema constante
a través de mas de 150 afios, llevando a la cesacién de pagos al exterior, la in-
terrupcién unilateral de los compromisos y sucesivas renegociaciones. En los l-
timos afios hubo reprogramacién acordada en 1965, 1972, 1973, 1974 y 1975.

B. CARACTERISTICAS DE LA ACTUAL DEUDA EXTERNA

El anilisis de la deuda externa debe iniciarse con una precision de los tér-
minos. La mayoria de los equivocos que se producen sobre su nivel y estructu-
ra tiene su origen en la gran variedad de conceptos que se utilizan (deuda bru-
ta, neta, externa, en moneda extranjera, pasivos brutos o netos con el exterior,
etc.), asi como el diferente significado que se les otorga 2.

Los comentarios siguientes serdn necesariamente limitados desde el momen-
to que de un monto estimado de 5.225 millones de délares adeudados a fines de
19752 se dispone de informacién detallada sobre 3.746 millones, el 72%, que
componen la deuda externa de responsabilidad estatal 30,

Saldo bruto y neto

En los dltimos afios se ha ido reduciendo el porcentaje de los créditos con-
cedidos y no utilizados, reflejando una mayor eficiencia en la utilizacién de los
préstamos, si se compara con periodos anteriores.

28 Sobre los diferentes conceptos utilizados, véase Andrés Sanfuentes, op. cit. y Banco
Central, “Deuda Extema de Chile 1974-1975”, mimeo, Santiago, abril 1976, 25 pags. y cua-
dros. Ambos estudios utilizan conceptos similares, no asi la “Exposicién sobre el Estado de la
Hacienda Pablica”, de noviembre de 1976, que plantea otra terminologia que induce a equi-
vocos. Las cifras de esta seccién provienen de los dos primeros documentos.

29 Ver Ministerio de Hacienda, op.cit., pp. 42-43.

30 Excluye los créditos de las Fuerzas Armadas y la deuda privada sin garantia oficial
(coberturas diferidas, aportes de capital y lineas de créditos de corto plazo). Ademds, se han
excluido créditos compensadores del Fondo Monetario (“stand by” y “oil facility”).
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DEUDA BRUTA Y NETA
(millones de ddlares de cada afio)

Deuda bruta Deuda neta Por utilizar (3):(1)

(1) (2) 3)
1964 1.896 1.630 266 0,14
1970 2.949 2,368 581 0,20
1974 4.387 3.597 790 0,18
1975 4.368 3.746 ’ 622 0,14

Fuente: Ver nota 28.

Cabe hacer notar que de los saldos por utilizar el 31% corresponde a prés-
tamos concedidos por paises del 4rea socialista, los cuales “se encuentran prac-
ticamente congelados, a excepcién del crédito de US$ 52 MM, de China” 3,

La reduccién en los porcentajes de no utilizacién implica un menor costo
para el pafs.

Estructura para acreedores
Los compromisos estan fuertemente concentrados con los paises del Club

de Paris, en especial Estados Unidos.

DEUDA POR ACREEDORES EN 1975
(en millones de délares)

Deuda _ Saldo por

neta % utilizar %

I. Organismos multinacionales 386,3 10,3 1486 23,9
II. Paises del Club de Paris 2.937,2 78,4 . 1719 27,7
Istados Unidos 1.692,1 45,2 64,4 10,4
Francia 299,9 8,0 10,8 1,7
Alemania 229,6 6,1 8,7 1,4
Inglaterra 181,8 4,9 52 0,8
Japon 133,0 3,5 57,2 . 9,2
Espafia . 132,3 3,5 23,6 3,8
Italia 112,0 30 2,0 0,3
Otros 156,5 40 — —

IIT. Tatinoamericanos 285,5 7,6 108,1 17,4
Brasil 1493 4,0 17,0 2,7
Argentina 1324 3,5 67.8 10,9
Otros 3,8 0,0 23,3 3,8

IV. Socialistas 1371 3,7 193,1 31,1
Total 3.746,1 100,0 621,7 100,0

Fuente: Banco Central,

31 Banco Central, op. cit., pag. 6.
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Sin embargo, comparada con las cifras de 1970, no han existido cambios
significativos, ya que en ese entonces los organismos multinacionales también
participaban con el 10,6% del total mientras Estados Unidos lo haria con el
57% 2. Este porcentaje se ha limitado con la drastica reduccidn, a fines de la
década de los sesenta, de los créditos s provenientes del programa de la
Alianza para el Progreso. Los otros seis paises mas importantes del Club de Parfs
han aumentado su incidencia como acreedores al pasar del 23,5% en 1970 al
29% en 1975, lo cual se explica en gran parte por el fuerte aumento de los crédi-
tos franceses (de 48 a 300 millones de délares) como consecuencia del finan-
ciamiento de las obras del metro de Santiago.

Los otros cambios significativos son la aparicién de Brasil v Argentina
como acreedores, asi como los paises socialistas, entre los que se destaca la Unién
Soviética con 94 millones de délares.

Conviene resaltar la importancia que tiene Estados Unidos como acreedor
del pais, no sblo en base a Jos compromisos bilaterales sino también a causa de
su influencia en los organismos internacionales de crédito, lo cual lo convierte
en el arbitro de la situacidn deudora del pais, tanto por las posibilidades de fi-
nanciamiento externo como en su peso en las negociaciones por el servicio de la
deuda.

Origen de la deuda

El origen de los compromisos muestra otro rasgo de la inflexibilidad de la
posicién deudora del pais. Las sucesivas renegociaciones han pasado a consti-
tuir una de las razones fundamentales del nivel de la deuda actual, ya que el
monto acumulado por los acuerdos de 1972 a 1975 alcanzaba a fines de este ul-
timo afio al 29% del total.

Cabe resaltar que la principal fuente de financiamiento externo del pais
han sido los organismos gubernamentales de los paises industrializados, tales
como am, Eximbank, Kreditanstalt, epc, N1o, Credit National y lineas directas
del Gobierno. Entre éstos resaltan las deudas con entes del gobierno ame-

DEUDA EXTERNA POR ORIGEN
(en millones de délares a fines de 1975)

Saldo %
Organisinos multinacionales 386’,3 10,3
Organismos gubernamentales 1.105,0 29,5
Bancos privados ¢ .instit. financieras 281,7 7,5
Proveedores 414,3 14,1
Nacionalizaciones 4514 12,0
Renegociaciones 1.082,7 28,9
Largo plazo 23,7 0,6
Total 3.746,1 ‘ 100,0

Fuente: Banco Cenlral,

32 Entre 1964 y 1967 se calcula que Estados Jnidos otorgd el 57% del total de la asis-
tencia oficial bilateral de los pafses de la omcp. Véase Charles R. Frank Jr., “Debt and
terms of aid”, pag. 7, Overseas development Council, 1970.



ricano (17,7% del total), principalmente con el am a 40 afios plazo y bajas ta-
sas de interés.

Plazos de vencimiento

La deuda externa chilena estaba a fines de 1975 fuertemente concentrada
en vencimientos de cortos y mediano plazo. Efectivamente, el 50% tenia cuotas
de amortizacién a pagar en los cinco afios siguientes 33,

VENCIMIENTOS DE LA DEUDA
(en millones de ddlares de 1975)

Afio vencimiento Monto %

1976 479 10,6
1977 473 105
1978 474 105
1979 441 9.8
1980 398 8,8
1981 v sig. 2.249 49,8
Total 45147 100,0

Fuente: Banco Central.
2 Corresponde al saldo bruto incluyendo los compromisos de las Fuerzas Armadas,

Entre los compromisos mas préximos se encontraba el servicio de las rene-
gociaciones de 1972-1975, en las cuales el 75% tenia plazos de pago hasta 1980,
mostrando que los acuerdos a que el pais habia llegado solamente diferian al-
gunos afios una concentracién de compromisos sin poder resolver el problema de
fondo.

Sercicio de la deuda y su renegociacién
Como se ha indicado el servicio de la deuda ha significado un peso cuan-

tioso sobre la balanza de pagos. Segin estimaciones recientes del Banco Cen-
tral se tendrian los siguientes montos:

SERVICIO DE LA DEUDA
(en millones de délares de cada afio)

Amortizaciones  Intereses Servicio Exportaciones Cuociente

(2) (3)=(1)+(2) (4) (3):(4)
1976 690 332 1.022 1.979 0,52
1977 783 363 1.146 1.920 0,60

Fuente: Banco Central, “Proyeccién Balanza de Pagos, 1977,
Nota: El servicio corresponde a la deuda externa total del pais, por lo tanto no es compatible con
el concepto que se ha estado utilizando en esta seccidn,

33 Seghin célculos de la oecp para la deuda de los paises en desarrollo en 1972, las
amortizaciones del primer afio alcanzaban al 8,5% de los compromisos totales. Véase Or-
ganization for Economic Co-operation and Development, “Debt Problems of Developing
Countries”, p. 17, Paris, 1974, 76 pp.
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En 1977 se estaria destinando al servicio el equivalente al 60% de las ex-
portaciones totales, cifra desusada en comparacién a la situacién del resto de
los paises con fuertes compromisos externos 3¢,

Entre los afios 1972 y 1975 se resolvieron parcialmente los problemas de
pagos mediante renegociaciones. Sin embargo, progresivamente la llamada “ba-
se renegociable” se fue reduciendo, desde el momento que quedaban excluidos:

— los préstamos ya renegociados;

— los créditos de organismos multinacionales;

— los créditos otorgados desde 1974;

— los compromisos por nacionalizaciones, por los paises latinoamericanos
y otros mas especificos,

Las estimaciones oficiales determinaron a fines de 1975 que la “base rene-
gociable” para los afios siguientes fluctuaba entre un maximo del 29,7% de los
servicios totales en 1976 y un maximo del 24,3% en 1979, si se mantenian las
condiciones en que se habian realizado los acuerdos anteriores. Por ejemplo,
para 1976 fue estimada en 213 millones de délares, de los cuales, con un 30% dc
pago al contado, habria significado diferir un monto del orden de los 150 mi-
llones de délares, alrededor del 15% del servicio total. Los requisitos que nor
malmente imponen los acreedores a los peticionarios hacen “indeseable” entra
en negociaciones cuando los frutos previsibles no son muy cuantiosos.

Estructura de tasas de interés

La deuda externa ha sido contraida en condiciones extraordinariamente va-
riables, y ante una serie muy disimil de acreedores. El conjunto de créditos in-
cluye desde los otorgados con un alto grado de “concesionalidad” hasta otros
obtenidos en términos estrictamente comerciales y cuando las tasas de interés
alcanzaban los niveles mds altos de los tiltimos decenios.

En términos agregados puede decirse que la deuda externa de caricter ofi-
cial tiene un grado de “concesionalidad” que la determina su tasa de interés in-
ferior a la de descuento aconsejable para estos casos 35,

La tasa promedio mas baja se obtiene en la agrupacién “resto” que contiene
los acreedores que otorgan condiciones més preferenciales en sus préstamos;
segun Fontaine y Selowsky % las principales instituciones de crédito operaron
la década pasada con los siguientes resultados:

3+ E. Fontaine y M. Selowsky presentan un cuadro basado en cifras del Banco Mundial
para los pafses latinoamericanos en 1969, donde el cuociente més alto corresponde a Argen-
tina con 0,24. Véase “Algunas consideraciones sobre el Financiamiento externo en un conte-
nido de Costos y Beneficios”, Cuadernos de Economia, N° 28, diciembre de 1972, pag. 84.
Ch. Frank, op. cit.,, 25, basado en cifras de la omcp, sefiala que a fines de la década del
sesenta alcanzaba a 0,12 para los paises menos desarrollados, mientras a mediados de los
afios cincuenta sélo llegaba a 0,06.

Por otra parte, el mismo cuociente fluctué entre 0,50 y 0,58 para el Brasil entre 1968 y
1972 (véase Mario Henrique Simonsen, “Problemas de Balanco de Pagamentos em Paises em
Desenvolvimento”, cuadro II, Key Largo, Florida, 23 de abril de 1976, mimeo, 22 PP Y
cuadros ).

45 Ixiste un cierto consenso que la tasa de referencia para mediv ¢l grado de “conce-
sionalidad” seria del orden del 10 por ciento.

38 Op. cit., pag. 87.
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TASA DE INTERES ESTIMADA DE LA DEUDA
(en millones de délares y porcentajes)

Deuda bruta Intereses Tasa
en 1975 1975 promedio (%)
Deudas renegociadas 1.082,7 95 8,8
Nacionalizaciones 451,4 32 7,1
Resto 2.980,1 111 3,7
Total 4.514,2 238 5.3

Fuente: Elaborado a base de datos del Banco Central.

TASAS DE INTERES EFECTIVAS, 1961-70

BID 1 7,07
BID Il 8,01
BID III 2.54
AID 2,37
BIRF 621
EXIMBANK 5.95
IDA 0,68
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LA TASA DE CAMBIO, LA CRISIS DEL PETROLEO Y LA
DEUDA EXTERNA DE BRASIL

RusfiNn D. ALmonNacm y Arronso C. PAsrore *

VERSION PRELIMINAR

Lorsquiil aborda la planéte il salua respectueusement Pallumeur;

—Bonjour. Pourquoi viens-tu d’éteindre ton réverbére?

~Clest la consigne, répondit l'allumeur. Bonjour.

—Qu’est-ce-que la consigne?

—Clest d’éteindre mon réverbére. Bonsoir.

Et il le ralluma.

~Mais pourquoi viens-tu de le rallumer?

—C’est la consigne, répondit l'allumeur.

—Je ne comprends pas, dit le petit prince.

—I1 0’y a rien & comprendre, dit Iallumeur. La consigne c’est la con-
signe. Bonjour.

Et il éteignit son réverbére.

Antoine de Saint-Exupéry, “Le Petit Prince” *#

La politica de minidevaluaciones introducida en Brasil en 1968 ha sido
interpretada, tanto en el pafs como en el exterior, como una solucién completa
para el problema de la balanza de pagos dentro de un contexto inflacionario,
va que se asemeja a un sistema de tasas flotantes. En efecto, entre 1968 y 1973
Brasil no tuvo problemas visibles en su balanza de pagos, a pesar de las muy

** Cuando llegé al planeta, saludé respetuosamente al farolero:

—Buenos dfas- gPor qué acabas de apagar tu farol?

—Es la consigna —respondié el farolero—. Buenos dias.

—dCu4l es la consigna?

—Apagar mi farol. Buenas noches.
Y volvié a encenderlo.

—Pero, gpor qué acabas de encenderlo?

—Es la consigna —respondi6 el farolero.

—No comprendo —dijo el Principito.

—No hay nada que comprender —dijo el farolero—, La consigna es la consigna. Buenos
dias.
Y apagé su farol.

* Universidad de Sao Paulo.

% Antoine de Saint-Exupéry, *“El Principito”, Emecé Editores, S. A.,, 1951, En francés en el original,
(N. del T,),
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grandes tasas de crecimiento del producto y las altas tasas de inflacién in-
terna. Sin embargo, desde 1974, la rapidisima tasa de crecimiento de su deu-
da externa, ademas de las frecuentes referencias por parte de las autoridades
de Gobierno a las restricciones que el déficit externo impone al crecimiento
interno, dan a entender que el sistema de minidevaluaciones, por lo menos
como lo ha aplicado el Brasil, ya no produce los resultados esperados.

En realidad, a] devaluar el cruzeiro, el Brasil sigui6 una regla tan rigida-
mente ajustada a la paridad cambiaria que no permitié los cambios necesa-
rios para corregir los desbalances creados por la crisis del petréleo y algunos
otros fenémenos reales que afectaban a la economfa mundial. La politica de
minidevaluaciones, tal como se ha aplicado en el Brasil, resulta eficiente para
resolver el desbalance provocado por diferencias en las tasas inflacionarias in-
terna y externa. Sin embargo, cuando la inflacién no es la tnica fuente de
desbalances externos, la politica de minidevaluaciones, ajustada rigidamente
a la paridad de los poderes de compra, no constituye una solucién.

A partir de 1973 podemos observar los siguientes hechos:

1. Déficit muy grandes en la cuenta corriente, conducentes a un creci-
miento de la deuda externa mayor que el deseado.

2. Estos grandes déficit en la cuenta corriente son consecuencia de tres
factores:

a) El gran aumento de las importaciones en 1974, principalmente como
consecuencia del incremento en los precios del petréleo.

b) La caida en la tasa de crecimiento de las exportaciones, que acompaiié
a la reduccién de la tasa de crecimiento de las importaciones.

¢) El gran aumento de la deuda externa, que gener6 gastos crecientes en
el servicio de la misma.

3. El desbalance del sector externo ha sido considerado como un cuello
de botella para un desarrollo rapido. Debido a ello, el Gobierno ha aumentado
las restricciones a las importaciones y ha puesto limite al uso de politicas fis-
cales, monetarias y crediticias.

Creemos que la estrategia seguida por el Gobierno para restablecer el
equilibrio externo no es la mas adecuada, ya que estd reduciendo muy lenta-
mente el déficit externo, lo cual significa que estamos perdiendo el control de
la deuda externa. También est4 restableciendo el equilibrio externo por medio
de la reduccién del monto del comercio exterior, con lo cual no se explotan al
maximo nuestras ventajas comparativas. Estos dos elementos unidos dan a
entender que el sector exterior estid poniendo freno al desarrollo interno.

Pensamos que la pobre performance reciente de la economia constituye
una consecuencia evidente de una asignacién incorrecta de instrumentos a los
objetivos de la politica econémica. Este estudio pretende demostrar que un uso
correcto de la politica de tasa de cambio conciliaria todos estos objetivos apa-
rentemente conflictivos.

En la seccién 1 se analizan los efectos de la crisis del petréleo sobre el
equilibrio y la tasa de cambio real actual, y se demuestra que el Gobierno no
ha ajustado la tasa de cambio para corregir el desequilibrio creado por el in-
cremento en los precios del petréleo.

En la secci6n 2 se discute el problema del endeudamiento y de su costo
para el Brasil, y se demuestra que, en los afios recientes, el costo promedio y
el costo marginal de la deuda externa han crecido en forma significativa.
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En la seccién 3 se discute la politica del Brasil en relacién al crecimiento
del pais. Se plantea que la politica de promocién de las exportaciones, seguida
hasta 1973, ha sido reemplazada por una politica de sustitucién de importa-
ciones. El resultado de ello ha sido una tasa mucho menor de crecimiento del
sector externo.

1. Los EFECTOS DE LA CRISIS DEL PETROLEQC EN EL DESBALANCE COMERCIAL

Brasil, pais que depende en alto grado del petrdleo extranjero, importa el
76% de su consumo total de petréleo. El petr6leo ocupa también un lugar desta-
cado dentro de sus importaciones (en 1971-73 represent6 un 11.71% de las im-
portaciones totales, y en 1974-76 un 26.75%). En consecuencia, un aumento ma-
yor de su precio tenia que afectar significativamente al pais.

Ademés, como pais en desarrollo, el Brasil se estaba endeudando fuerte-
mente en el exterior, a fin de complementar su ahorro interno (ver cuadro en
apéndice estadistico) 1. La esperanza generalizada de que el cartel petrole-
ro no se sostendria por largo tiempo, condujo a muchos paises a considerar
como un fenémeno transitorio el alza del petréleo 2, suponiendo que no habia
necesidad de efectuar ajustes mayores de politica. La consecuencia fue que la
mayoria de los paises consumidores de petréleo traté de equilibrar su desbalance
comercial por medio del endeudamiento en el extranjero, Esto ocasion6 aumen-
tos muy grandes en las tasas internacionales de interés (la tasa interbancaria
del euroddlar en el Mercado de Londres crecié de 5.46 en 1972 a 9.24 en 1973
y a 11.01 en 1974), que también tuvieron un fuerte impacto en el Brasil,

Analicemos primero el aspecto comercial del problema, y consideremos cual
deberia ser 1a reaccién de un pafs que enfrenta una gran reduccién en la funcién
de oferta de uno de sus bienes bisicos de importacién. La reaccién depende de
la elasticidad precio de su exceso de demanda por productos extranjeros. Asi, un
aumento en el precio de un bien con gran elasticidad precio conduciria a una
reduccién de la suma gastada en él, y, por consiguiente, a una mejoria en la
balanza de pagos, en tanto que el mismo aumento sobre un bien con demanda
inelastica llevarfa a un incremento en los gastos y a un deterioro en la balanza
de pagos. Se desprende que, para mantener el equilibrio comercial después de
un aumento en un precio extranjero, el pais debe:

a) devaluar, sin < 1

p
b) mno hacer nada, sin = 1
p

1Hay que distinguir dos fases diferentes en la politica de deuda externa del Brasil.
Entre 1968 y 1973 se programé el déficit'de la cuenta corriente a fin de mantenerlo aproxi-
madamente entre el 1 y el 1 1/2% del poB, creAndose asi un menor incentivo para el endeu-
damiento externo. El “endeudamiento adicional durante este perfodo pasé a aumentar el
monto de las reservas externas netas. A partir de 1973, las reservas fueron declinando en
un principio para luego aumentar ligeramente, y el grueso de la deuda externa ha ido a com-
plementar el ahorro interno.

.2Esta es una interpretacién benevolente de cémo enfrenté el Gobierno el aumento en
los precios del petréleo. Un enfoque més realista seria considerar como transitoria solamente
una fraccién de los aumentos del precio, deduciéndose asi que habria que tomar algunas
medidas de ajuste.
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¢) vrevaluar, si n > 1

(n indica elasticidad precio).
D

En el caso del exceso de demanda por petrdleo, la elasticidad precio es
muy pequefia (para Brasil es de aproximadamente .15) 3, Por lo tanto, si Bra-
sil quisiera corregir el problema de pago resultante del cambio en los precios
del petréleo, necesitaria devaluar. A fin de determinar cuél seria el ajuste de
precio necesario para restablecer el equilibrio, debe analizarse la funcion balanza
comercial. Definamos

P
(1) B = — X — M
™

en donde B es el déficit comercial, PX/= el valor de las exportaciones, y M el
valor de las importaciones, los tres medidos en délares. P es el precio de los
bienes domésticos y 7 la tasa de cambio.

Luego, derivando de (1) con respecto al precio relativo, tenemos:

dB P dX dM
(2) e =X4 - -
d(P/x) n d(P/x) d(P/=)
P/m  dX Pr dM M
X {1 + — -]

X d(P/m) M dA(P/m) X

y multiplicando ambos términos por P/z, y expresando en términos de elasti-
cidades, se obtiene:

dB P M P
(2) (P/m) —e = — X [L 7 4+ 9 ——] = — X - A
d(P/m) T X M X(P/m) -

El paréntesis (A), cuando se valora en el punto de equilibrio (M = XP/x),
constituye la condicién de estabilidad Marshall-Lerner.

A partir de la expresién (2) se puede determinar cudl serfa la tasa de
cambio en los precios relativos necesaria para obtener uma tasa de cambio
dada en B. Asf,

d(P/x) 1
(3) = - dB
P/w X (P/n) A

La expresién (3) puede ser aproximada a diferencias finitas, lo que con-
duce a

3 Esta es una estimacién al azar, hecha bajo los supuestos siguientes: Primero, supu-
simos que la elasticidad ingreso de la demanda por productos derivados del petréleo es 1.
Con este supuesto y el crecimiento en el ingreso entre 1971 y 1976, dedujimos del con-
sumo actual de petréleo qué parte correspondié al efecto ingreso. Con el aumento residual
en las cantidades y los aumentos reales en el precio del délar, computamos el arco de la
elasticidad, tomando el promedio para 1971-73, en comparacién al promedio para 1974-76.
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A(P/x) AB
(3) =
P/ X (P/m) - A

lo cual proporciona el cambio en los precios relativos necesario para alcanzar
un cambio dado en B.

Para el caso de Brasil, ¢l valor de A se estimé en —3.84,

Los gastos en petr6leo variaron desde un promedio de US$ 538,6 millones
en 1971-73 hasta un promedio de US$ 3.185,2 millones en 1974-76. El promedio
de exportaciones para 1971-73 fue de US$ 4.364,8 millones, y para 1974-76
fue de US$ 8.669,6 millones.

Partiendo de estos valores, podemos estimar el cambio en los precios re-
lativos, que habria compensado el impacto del aumento en los precios del pe-
tréleo, de esta manera:

A(P/x) 2.646.,6
e | = — _— = —~ 15,96%
P/ 1 3,8 X 4.364,8
lo cual proporciona un limite superior, y
A(P/m) 2.646,6
—— _—— = - 8%
P/ 2 3,8 X 8.669,9

lo cual proporciona un limite inferior para el cambio en los precios relativos.

Almonacid y Guitian han demostrado que, para conseguir cualquier cam-
bio dado en los precios relativos, la tasa de cambio deberia ser modificada
por un mdltiplo del cambio deseado en los precios relativos, y que, para va-
lores razonables de los pardmetros comprometidos, este multiplo es del orden
de magnitud de 2 a 3%, indicando que la modificacién en la tasa de cambio de-
beria ser aproximadamente de 2 a 3 veces el cambio deseado en los precios
relativos. De esto se desprende que, para enfrentar la crisis del petréleo, en
1974 Brasil necesité devaluar més o menos entre un 16% y un 48% y, conside-
rando el valor del cruzeiro en relacién al délar como 7.435 en 1974, tenemos
que, para enfrentar el problema, el pais necesit6 una tasa de cambio de en-
tre 9.22 y 11.00 %. Esto es muy similar el valor que Pastore, Mendonga y Kadota 7,

*Ver A Lengruber, “O Balango de Pagamentos do Brasil-uma anilise Quantitativa™.
Pesquisa ¢ Planejamento Economico - Vol. VI, agosto de 1976.

5Ver Almonacid y Guitian, “The Optimal Rate of Devaluation”, en H. Johnson, y A.
Swoboda, “Economics of Common Currencies”, George Allen & Unwin, Ltd., Londres,
1973,

6 Nuestro resultado es menor que nuestro estudio del 12-76, debido a que aqui esta-
mos considerando solamente el déficit originado por el aumento en el precio del petréleo,
en tanto que en el otro estudio se consideré el cambio necesario para equilibrar la cuenta
corriente.

7T A. Pastore, Mendonga y Kadota, “A Teoria da Paridade do Poder de Compra, Mini-
desvalorizagBes ¢ o equilibric do balan¢o comercial brasileiro” Pesquisa e Planejamento
Economico, Vol. 6, agosto de 1976.
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siguiendo una ruta muy diferente, estimaron necesario para equilibrar la balanza
de pagos de Brasil.

Concentrémonos ahora en la politica seguida por el pais en la realidad:

1. Transcurrida la crisis del petrdleo, el Brasil continué su politica de
minidevaluaciones sin una devaluacién adicional mayor.

2. Para analizar el precio relativo de los productos brasilefios, tomamos
los valores reales del délar, el yen, el marco, el franco francés, la lira, la libra
esterlina y el florin holandés, y los sumamos utilizando como ponderacién la
participacién relativa de su comercio. La participacién de los 7 paises conside-
rados en el comercio con Brasil fue de un 62.86% en 1972 y de un 53.75% en
1975 (los detalles de la participacién del comercio entre Brasil y cada pafs
por separado se presentan en el apéndice, cuadro 3).

El valor real para 1971-76 de la suma ponderada de las siete monedas con-
sideradas es el siguiente:

1971 1972 1973 1974 1975 1976
(a) 100,0 101,35 102,15 105,39 104,32 105,10
(b) 100,0 101,29 102,88 105,80 105,14 106,30

donde en la alternativa (a) se emplean como ponderaciones la participacién
en el comercio de 1972, y en la alternativa (b) la participacién de 1975.

El valor real de estas monedas ha crecido desfe un indice de 100,00 en
1971 a 105,10 en 1976. De 1973 a 1976 el incremento fue de 2.9%. Asi, aunque
el movimiento se efectué en la direccién correcta, resulté demasiado pequefio
en relacién a lo necesario para enfrentar el problema del petrdleo.

Debemos, no obstante, notar que entre Fas siete monedas el cruzeiro fue
devaluado en relacién al yen, el marco y el florin, revaluado en relacién al dé-
lar, la libra y la lira, y siguié una politica mixta en relacién al franco.

Més ain, estas devaluaciones relativas en relacién al marco, el yen y el
florin, y la revaluacién en relacién a la libra y la lira, reflejan las politicas fren-
te al délar de Alemania Federal, Japén y los Paises Bajos, y de Inglaterra e
Italia, respectivamente, y no politica deliberada del Brasil. En efecto, da-
das las reglas internacionales de paridad, Brasil puede controlar el precio de
s6lo una de estas monedas, y, en consecuencia, ha optado por controlar el pre-
cio del délar. Por lo tanto, el criterio relevante para medir la politica de pre-
cios relativos consiste en observar lo que ocurrié con el precio relativo del
déblar durante el periodo. Tenemos entonces:

Valor real 1971 1972 1973 1974 1975 1976
del délar 100,0 99,93 93,41 92,69 94,09 92,78

Ahora queda claro que el Brasil no solamente no cambié los precios re-
lativos de acuerdo a la orientacién requerida para resolver el problema del
petréleo, sino que hizo exactamente lo opuesto, ol revaluar el cruzeiro en casi
un 1% entre 1973 y 1976, v en casi un 8% entre 1971 y 1976.

Sin embargo, esto es una sobreestimacién del cambio en los precios relati-
vos, debido a que en los dltimos dos afios el Brasil ha seguido una politica de
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incrementos significativos de derechos de importacién, sin aumentar mucho los
subsidios a las exportaciones, lo cual equivale a una devaluacién adicional del
cruzeiro, excepto por el hecho de que, al hacerse en esta forma, se tiende a
reducir el comercio exterior. Esta es quizés la razén principal por la que las im-
portaciones brasilefias se han estancado en los tres Gltimos afios (este punto
se discute mas adelante, en la dltima seccién de este estudio).

La politica més simple para resolver estos problemas seria aquella en que
el cruzeiro experimentase inicialmente una devaluacién de gran magnitud a
fin de equilibrar el déficit en la cuenta corriente, continuando con la politica
de minidevaluaciones acorde con la paridad del poder de compra, pero efec-
tuando ajustes que permitan adecuarse a cualquier cambio en las condiciones
reales.

2. LA DEUDA EXTERNA DEL BRASIL

La reaccién del Gobierno brasilefio ante la crisis del petréleo parece ha-
berse basado en la presuncién de que el cartel petrolero no se mantendria por
mucho tiempo. En consecuencia, permitié un crecimiento muy rdpido de la
deuda externa neta. Esta deuda aumenté de US$ 6.155,7 millones en 1973 a
US$ 21.030,0 millones en 1976. La deuda externa neta como porcentaje del
PNB también crecié muy rdpidamente, desde un 8.40% en 1973 hasta un 18.28%
en 1976.

Existe la creencia generalizada de que el Brasil, ya que es un pais en
desarrollo, debe endeudarse para crecer, y las proyecciones del Gobierno se
basan en que, bajo los supuestos més optimistas, la deuda externa continuard
creciendo mas rapido que el pnB, por lo menos durante los préximos tres
afios. Por ejemplo, se espera que en 1977 el déficit de la cuenta corriente es-
tard entre US$ 4 y US$ 5 billones.

Dado que el Brasil mantiene grandes reservas externas, se piensa que la
imagen del pais en el extranjero es extremadamente buena, y que no tendria
dificultad alguna para endeudarse en la medida necesaria para equilibrar la
balanza de pagos. Se cree también que el pais enfrenta una oferta de fondos
perfectamente elastica, de modo que pagaria por endeudarse en el exterior mien-
tras la tasa de retorno sobre el capital sea mayor que la tasa internacional de
interés 8,

Debido a que la deuda externa ha ido creciendo més rdpidamente que
el pxB, la cuenta de interés también se ha incrementado en relacién al pNB, Asi,
esta razén ha asumido los siguientes valores:

Interés 1971 1972 1973 1974 1975 1976
PNB 56 58 78 T3 145 1.61

8 La estimacién que hace Langoni de la tasa social marginal de retorno sobre el ca-
pital fisico es de 16%, lo cual es ciertamente mayor que el costo marginal real del endeu-
damiento en el exterior. Sin embargo, esto no significa que tengamos que aumentar ¢! endeu-
damiento .externo mas alld de la tasa habitual, porque es perfectamente posible que el
costo marginal del endeudamiento doméstico sea también mAis bajo, e incluso, posiblemente
més barato que los fondos extranjeros.
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Pero, existe algin criterio sobre el cual podamos basarnos para determinar
un tamafio éptimo de la deuda externa? ;Es verdad que el Brasil enfrenta una
oferta de fondos perfectamente elastica? Para responder al segundo interrogan-
te, estimaremos en primer lugar la razén de los pagos de interés en relacién a
la deuda externa total, obteniendo:

Interés 1971 1972 1973 19074 1975 1976
Deuda externa 5.19 5.14 6.68 7.98 8.63 877

que es una estimacién de la tasa de interés sobre los préstamos extranjeros
pagada por el Brasil. Notamos que esta tasa implicita ha crecido a través de to-
do este periodo. Pero quizds resultarfa mis relevante estimar la tasa “marginal”
que esta tasa “promedio” de interés. Para conseguir esto, tomaremos la razén
del incremento en los pagos de interés en relacién al incremento de la deuda,
con lo que tenemos:

Interés 1971/72 1972/73 1973/74 1974/75 1975/76
Deuda externa 5.03 11.49 11.54 11.41 9.24

Estas cifras parecen validar la hipétesis de que Brasil enfrenta un suministro
de fondos perfectamente elastico, ya que la tasa marginal no crece.

No obstante, esta tasa “marginal” no considera las cambiantes condiciones
del mercado financiero mundial. Una forma de introducir dichas condiciones
cambiantes de este mercado consistiria en considerar la tasa brasilefia en re-
lacién a la tasa del eurodélar, Si tomamos la tasa promedio para Brasil en re-
lacién a la tasa del euroddlar en el Mercado de Londres, tenemos:

Tasa promedio del Brasil 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Tasa del eurodélar en el
Mercado de Londres .79 94 72 72 1.23 1.55

Esta razén indica con total claridad un incremento significativo en la tasa
a partir de 1974. Los resultados son muy similares cuando se toma la tasa mar-
ginal. Asi,

Tasa marginal del Brasil 1971/72  1972/73  1973/74  1974/75  1975/76
Eurodélar de Londres .84 1.56 1.14 1.27 1.46

Interpretamos estos resultados diciendo que, dado su endeudamiento en
el margen, Brasil debe pagar 1.46 veces la tasa del euroddlar en el Mercado de
Londres, en tanto que con el endeudamiento de 1973-74, por ejemplo, fue ne-
cesario pagar solamente 1.14 veces la tasa de Londres,

Una vez considerados todos estos elementos, parece errénea la idea de que
el Brasil pueda incrementar indefinidamente su deuda sin afectar su costo,
lo cual hace necesario que el pais reconsidere su politica de equilibrar el déficit
de su cuenta corriente por medio del uso de movimientos de capital. Supon-
gamos entonces que para sacar partido de los ahorros externos, permitamos
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que la deuda externa crezca, pero que lo haga Gnicamente en la misma tasa
en que estd creciendo el producto interno (para simplificar, supongamos que
esta tasa sea de] 8%). De esta manera, lo maximo en que el Brasil podria en-
deudarse sin incrementar la razén Deuda/pnB seria esto:

21.030,0 x .08 = US$ 1.682,4 millones

Ya que en 1976 el déficit en la cuenta corriente fue de US$ 6.200,0 millo-
nes, siguiendo un razonamiento similar a aquel empleado en la seccién 1,
podriamos determinar e] cambio necesario en los precios relativos para equili-
brar este déficit ajustado de cuenta corriente (ajustado por el crecimiento en
el ingreso). En este caso, obtenemos:

A(P/w) 45176
= = — 11,89%
P/ 38000

lo cual seria entonces el cambio equilibrado en los precios relativos.

No tenemos una respuesta definitiva para el primer interrogante. Pode-
mos solamente destacar que la tasa éptima de endeudamiento se alcanzaria
cuando el costo social marginal fuera igual a la tasa social marginal de retorno.
Sin embargo, el costo del interés internacional puede diferir del costo social
debido a los factores siguientes:

1) Existen costos de intermediacién para atraer recursos al pais.

2) La tasa externa de interés no contempla del todo la inflacién interna-
cional.

3) Podria existir una discrepancia entre el costo privado y el costo so-
cial de los fondos extranjeros, debido al riesgo de los agentes econémicos frente
a un cambio mayor en la tasa de cambio.

4) También debemos tomar en cuenta el riesgo de cambios en las tasas
internacionales de interés.

Ia suma de todos estos factores introduce una cuiia entre la tasa externa
de interés y el costo social marginal de los fondos extranjeros, y bien podria
ser que el Brasil ya se encuentre cercano a su endeudamiento éptimo.

3. EFECTOS SOBRE LA POLITICA GOMERCIAL DEL BRASIL

Tal como lo hemos planteado en la seccién anterior, la devaluacién nece-
saria para equilibrar el déficit de la cuenta corriente (manteniendo el creci-
miento de la deuda externa en la misma proporciéon que el crecimiento del
PNB) no es tan grande como la devaluacién que estimamos necesaria para
corregir la cuenta corriente en 1974. Este resultado se deriva del aumento en las
tarifas durante 1975, que implicitamente ocasion6 una sustancial devaluacién del
cruzeiro. Si se recurre a la devaluacién para lograr tanto el equilibrio en la
cuenta corriente como una compensacion de las reducciones en las tarifas, el
cambio requerido en los precios relativos, y, en consecuencia, la devaluacién re-
querida seran ciertamente mayores.

Este problema trae a colacién los efectos de la politica brasilefia de tasa
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de cambio sobre una tasa de crecimiento econémico sostenible a largo plazo.

Brasil fue practicamente el tnico pais de América Latina en separarse
significativamente del modelo de crecimiento basado en sustitucién de impor-
tacion. Desde 1968 ha estado promoviendo las exportaciones y reduciendo la
proteccién a la sustitucién de importacién, obteniendo asi una serie de im-
portantes mejorfas en su performance econémica. En primer lugar, al promo-
ver inversiones en actividades con una menor relacién capital-trabajo, el em-
pleo en la industria ha crecido en proporcién significativamente alta, con la
consecuencia de que al explotar mejor sus ventajas comparativas el ingreso
del pais (medido en precios internacionales) ha aumentado mas rdpidamente.
Esta politica también ha logrado el efecto de incrementar la demanda de
mano de obra no calificada en relacién a la mano de obra calificada, tendiendo
ast a mejorar la distribucién personal del ingreso. Finalmente, ya que el costo
en recursos domésticos necesario para producir un délar por la via de la pro-
mocién de exportaciéon es menor que por la via de la industrializacién sustitu-
tiva de importaciones, el Brasil ha evitado en mejor forma que antes los cue-
llos de botella por divisas®, e incluso, mejor que en el momento actual.

El tamaifio del comercio internacional (el promedio de exportaciones e im-
portaciones) en relacién al producto nacional varié desde un 5.20% en 1970
hasta un 85% en 1973 y hasta un 9.56% en 1976 (creciendo la relacién en un
63.5% en los primeros tres afios y solamente en un 12.5% en los dltimos tres
afios), en tanto que la tasa total de crecimiento se mantuvo en un 11% en el primer
periodo, alcanzando un promedio de s6lo 7.5% en el segundo.

En 1975, Brasil inici6 una politica proteccionista para reducir sus impor-
taciones, probablemente con la esperanza de que la sustitucién de importacién
se ocuparia del problema de la balanza de pagos. La tarifa sobre las importa-
ciones aumenté en varios puntos, y se establecieron mecanismos de depésitos
previos, primero a 180 dias en julio, extendidos luego a 360 dias en diciembre.
Los resultados de estas politicas pueden verse en el grafico 1, que muestra la
tasa anual de crecimiento en las importaciones a fines de cada mes.

Después de un aumento en la tasa de crecimiento en las importaciones
en 1974 (principalmente debido al impacto del alza en los precios del petrd-
leo), dicha tasa fue reducida dristicamente en 1975, hasta estabilizarse virtual-
mente en cero después de diciembre de este ultimo afio.

Se alzaron los impuestos sobre el petréleo con el fin de reducir las im-
portaciones, aumentando la divergencia entre el precio de los productos deri-
vados del petréleo en el Brasil y en los EE.vU., de acuerdo a la tasa de cambio
real. De esta manera, la economfa interna se vio forzada a sufrir no sélo
las grandes alzas en los precios internacionales, sino que también se enfrent6
a la creciente brecha entre los precios internacionales e internos. El resul-
tado fue una pérdida total del control de la inflacién. Sin embargo, ya que la
elasticidad precio de la demanda de petrdleo es muy pequefia, las importacio-
nes de éste aumentaron cinco veces desde 1973, Por otra parte, la continui-
dad de las importaciones totales a partir de 1974 signific6 la disminucién de las
importaciones de productos no derivados del petrdleo. Considerando la escasa

9 Con relacién a este punto, ver J. Savasini, “A Study of Export Promotion: The Bra-
zilian Case”, disertacién en la Universidad Vanderbilt, 1975, y J. Bergsman, “Industriali-
zation and Trade Policies”, Oxford University Press, 1970.

342



elasticidad precio de la demanda por derivados del petréleo y el valor de —3.8
para la elasticidad precio de la funcién de déficit en la balanza comercial, se
advierte que la elasticidad precio de los demés componentes de nuestra ba-
lanza debe ser muy alta. Por lo tanto, se puede esperar que un incremento en
la tarifa ocasione una baja en las importaciones.

Pero, squé hay sobre la performance de las exportaciones? Con una tasa de
cambio sobrevaluada, se castiga a las exportaciones. M4s atn, los aumentos
en las tarifas de bienes importados que se usan como insumos en los bienes
exportados reduce la tasa efectiva de subsidio con relacién al valor agregado,
con la consecuencia de desplazar la oferta de producto hacia la izquierda,
generando asi una oferta excedente més pequefia para importaciones de acuer-
do a los precios prevalecientes. El resultado consistié en que la tasa de cre-
cimiento de las exportaciones decliné paralelamente a la reduccién en el cre-
cimiento de las importaciones. La dnica excepcién a esta regla se dio en los
productos primarios, cuya tasa de crecimiento subié en 1975 debido al alza
en el precio internacional del azficar, y en 1976 a causa del alza en el precio
internacional del café. No obstante, las tasas de cambio en conjunto bajaron
considerablemente, siguiendo casi el mismo modelo que los bienes manufac-
turados.

Creemos que esta es la razén principal del porqué las exportaciones cre-
cieron en 126.34% en términos de valor y en 60.27% en volumen entre 1970 y
1973, y solamente en 61.31% en valor y en 44.51% en volumen entre 1973 y
1976. Las cifras para este segundo periodo desestiman el cambio de direccién,
ya que, por inercia, sigui6 presentando un crecimiento muy grande (28.26%
en valor y 22.48% en volumen).

Esta declinacién en el crecimiento de las exportaciones no puede ser atri-
buida a la disminucién en el nivel internacional de actividad. Asi, por ejemplo,
durante 1976 las exportaciones latinoamericanas en términos fisicos aumentaron
en un 11.03%, y aquellas de los paises en desarrollo, considerados en conjunto,
en un 19.72%, en tanto que las exportaciones brasilefias aumentaron solamente
en un .42%.

De todo lo expuesto se concluye que la trayectoria de politica econémica
seguida por el Brasil est4 regresando al pais al modelo de sustitucién de im-
portacién. La devaluacién es necesaria no sélo para la estabilidad de la ba-
lanza de pagos, sino también para mantener un objetivo a largo plazo de
desarrollo sobre una estrategia orientada al libre comercio.



APENDICE ESTADISTICO
CUADRO 1

EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (BASE: 1970 = 1,00}

1971 1972 1973 1974 1975 1976
Brasil 1,181 1,346 1,531 2,047 2,685 3,888
USA 1,043 1,077 1,144 1,270 1,385 1,454
Japén 1,061 1,109 1,238 1,542 1,724 1,882
Francia 1,055 1,117 1,199 1,363 1,522 1,675
Alemania Federal 1,053 1,111 1,187 1,271 1,347 1,397
Reino Unido 1,094 1,172 1,279 1,484 1,843 2,116
Italia 1,048 1,108 1,227 1,462 1,710 2,051
Holanda 1,075 1,159 1,251 1,372 1,512 1,642

CUADRO 2

TIPO DE CAMBIO DE LOS PRINCIPALES COMPETIDORES COMERCIALES.
MIL CRUZEIROS POR MONEDA EXTRANJERA

1971 1972 1973 1974 1975 1976
USA 5,635 6,215 6,220 7,435 9,070 12,345
Japon 0,018 0,020 0,022 0,024 0,029 0,0424
Francia 1,091 1,224 1,327 1,687 2,042 2,501
Alemania Federal 1,731 1,945 2,313 3,122 3,483 5,264
Reino Unido 14,434 14,639 14,492 17,580 18,498 21,258
Italia 0,0095 0,0107 0,0103 0,0115 0,0133 0,0142
Holanda 1,740 1,930 2,214 2,996 3,399 5,053

CUADRO 3

EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y PARTICIPACION EN EL COMERCIO DE LOS
PRINCIPALES COMPETIDORES DE BRASIL

Exporta- Importa- % del comer-
ciones ciones Suma cio total Ponderaciones
a. 1972

USA 931,2 1.206,3 2.137,5 25,99 41,3
Japon 180,0 322,1 502,1 6,10 9,7
Francia 139,1 167,4 306,35 3,73 59
Alemania Federal 336,86 600,2 936,8 11,39 18,1
Reino Unido 181,1 202,5 383,6 4,66 7.4
Italia 269,35 185,0 4545 5,53 88
Holanda 308,0 141,1 4491 5,46 8,7
Total 3.9912 42323 8.223,5 62,386 100



(cont. cuadro 3)

Exporta- Importa- % del comer-
ciones ciones Suma ciototal Ponderaciones
b, 1975

USA 1.337,3 3.082,1 44194 21,21 39,5
Japén 671,9 1.107,8 1.779,7 8,54 15,9
Francia 247 9 360,4 608,3 2,92 5.4
Alemania Federal 701,8 1.342,9 2.044,7 9,81 18,2
Reino Unido 340,1 338,6 6787 3,26 6,1
Italia 360.2 553.7 913.9 438 8.1
Holanda 561.8 195.2 757.0 3.63 6.7
Total 8.669,9 12.168,8 20.838,7 53,75 100

CUADRO 4

VALOR REAL DEL CRUZEIRO EN TERMINOS DE LAS MONEDAS DE LOS
PRINCIPALES COMPETIDORES COMERCIALES

1971 1972 1973 1974 1975 1976

a. Ponderaciones de 1972

USA 41,3 41,27 38,58 38,28 38,86 38,32
Jap6n 9,7 9,7 10,91 10,91 11,52 12,12
Francia 59 6,15 6,29 6,80 7,01 6,52
Alemania Federal 18,1 18,83 21,04 22,73 20,49 22,17
Reino Unido 7.4 7,05 6,70 7,05 7,03 6,40
Ttalia 3.8 9,22 8,69 8,59 8,90 7,86
Holanda 87 913 9.94 11,03 1051 11,71
Total 100,0 101,35 102,15 105,39 104,32 105,10
En relacién al délar 100,0 99,93 93,41 92,69 94,09 92,78

b. Ponderaciones de 1975

USA 39,5 39,48 36,90 36,62 37,16 36,65
Jap6n 15,9 15,9 17,89 17,89 18,88 19,87
Francia 5,4 5,63 5,75 6,22 6,41 5,97
Alemania Federal 18,2 18,96 21,16 22,86 20,61 22,29
Reino Unido 6,1 5,81 5,52 5,81 579 5,27
Ttalia 8,1 8,48 8,00 7,91 8,20 7.23
Holanda 6,7 7,03 7,66 8,49 8,09 9,02
Total 100,0 101,29 102,88 105,80 105,14 106,30
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CUADRO 8

EXPORTACIONES BRASILENAS

Afio Valor % de cambio Volumen % de cambio
1970 2.738,9 39.696,6
1971 2.903,9 6,02 43.824,3 9,64
1972 3.991,2 37,44 45.693,8 4,26
1973 6.199,2 55,32 64.059,2 40,19
1974 7.950,9 28,26 78.462,2 22,48
1975 8.655,1 8,86 92.221,5 17,54
1976 10.126,0 15,54 92.608,8 0,42

6.199,2
7370 = —— — 1 = 126,34%

2.738,9

10.126,0
7678 = —— -1 = 6334%

6.199,2

64.059,2
73-70 = ——m——— -1 = 6027%

39.969,6

92.608,8
7673 = ——e—e 1 = 4457%

64.059,2
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