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INTRODUCCION

La deuda externa de los pafses en desarrollo se ha con-
vertido en el principsl obsthculo para su dessrrollo, En ==
el caso de la deuda latinoemericana, puede afirmarse que no
es producto de la casualidad, mfs bien, es un subproducto =—-
de las pricticas comerciasles internacionales bajo lineamien-

tos liberales.

Sin embargo, no son pocos los que se refieren a esta =
deuda en términos de irresponsabilidad individual, aseguran-
do que es resultado de que algunos pafses han vivido arriba
de sus posibilidades: gastando m&s de lo que tienen. Asf, no
se menciona la oferta de recursos financieros ni se conside=-
ran los aspectos histéricos del problema. En este trabajo, -
por el contrario, me esfuerzo por considerar estos factores
que a mi juicio son relevantes para la comprensibn de la na-

tureleza de la actual deuda externa de América Latina.

En el primer capf{tulo se considera una rfpida descrip-
cibn del actual sistema econSmico mundial que ha servido ==
de escenario en la gestacibn y desarrollo de la crisis finan .
ciera, En este sistema el parfmetro que determina el éxito -
de cada economfa en el concierto mundial he sido la producti
vidad. Asf, no es raro que los paises centrales hayan asegu-

rado su supremacia y que tradicionalmente registren superf--
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vit en sus balances de pago, mientras que las cuentas de -~
los pafses en desarrollo comfinmente se han saldado con finan
ciamiento compensatorio. Asimismo, la libertad csmbiaria y =
comercisl, promovida por las potencias, permiti§ la expensién
mundial de las corporacicnes industrisles y bancariss estady
nidenégs y europeas -expansibn exacerbada en momentos en que
se intentaba regular las actividades productivas o financie=
ras en los paises desarrollados . Esta expansién bancaria --
fue acompafiada de innovaciones operativas y propicif el sur-
gimiento de numerosos centros financieros internacionales, =
todo lo cual planteabs la necesided de precisar, en este mis
mo capftulo, el concepto de banca transnacional y de expli-

car el funcicnamiento de los centros fingncieros.

En el segundo capltulo se muestra cbmo la creciente li-
quidez monetaria mundial, alimentada por el déficit de pagos
en Estados Unidos, generd los recursos que necesitaba el sis
tema bancario para expandir considerablemente el crédito pa-

ra la inversién y el consumo mundieles,

Los mecanismos propios para asignar oportunemente los -
recursos financieros, atendiendo s las sefiales del mercado =
mundial, lograron su pleno desarrollo en la década de los sg
tents. Este deséfrollo fue una respuesta a la necesidad de -
la banca por reciclar los excedentes de la OFEP depositados
en el Euromercado y & la eventuel estrechez de la deﬁanda en
las economfas centrales, en donde se hab{a iniciado unas eta-

pa recesiva e inflacionaria. En el cap{tulo tres se especifi
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ca la forma en que ls banca transndcional buscaba colocar --
sus préstamos en les regiones en desarrollo, las economfas -
latinoemericanas dec¢idieron aprovechar la bonanza de recur-

sos finencieros para complementar el shorro interno destina-

do a la inversibn y, en otros cssos, psra equilibrar sus ba-
lances de pago y mantener el nivel de sus reservas interna-

cionales,

El capitulo cuptro se estructurd en base a las conside~
raciones que se hacen sobre la insolvencia de los paises deu

dores.

. Las ingentes necesidades de la poblacién latinoamerica-
na, los inestables mercados de les materias primas y la insu
ficiente ayuda perd el desarrollo determinaron que Latinoam§
rica se endeudsre donsidersblemente. Su deuds alcanzb nive-
les insostenibles; len ests misma parte se relaciona el voluw
men de esta deuda ¢on ciertas variables econbmicas relevantes
con el propésito de pondersr sdecuadsmente su importancia pag

Ta las economfas regionales.

En el capftule cinco se'examina la naturaleza propia ==
de la actual estrategia utilizada para enfrentar ls crisis =
financiera., Atfnita, ante la larga cadena de declaraciones =-
dg insolvencia, la comunidad finenciera internacional acept$
renegociar las deudas para dar tiempo a los paises deudores
de que se recuperaran. Por su psrte, estos pafses utilizaron,

intensivamente, lg red financiera internacional, disefiada -
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en la posguerra para evitar la prolongacibn de los ciclos de

presivos,

Fensando que la crisis finasnciers era temporal, se obli
g6 a los pafses deudores a aplicsr programas de susteridad
de slto costo social, Fientras, los basncos han tenido que --
asignar parte de sus utilidsdes al fortalecimiento de su ca~-
pital primario -capital socisl més reservas contra préstamos

malos,.

Sin embargo, como no se he querido cuestionar el actual
sistema econémico internacional, no ha sido posible disefiar
una estrategia definitiva que promueva medidas tendientes -
a solucionar los problemas de los deudores y los acreedores,
Es por ello que afin los propios bancos trabsjan en un ambien
te de incertidumbre, a pesar de que sus ganancias se han man
tenido en un nivel bastante aceptable. Los deudores han teni
do que distraer una inmensa cantidad de recursos para el pa-
go de intereses de su deude y los niveles de vida de su po-

blacibn se han reducido drésticamente,



I PRECISIONES HISTORICAS Y CONCEPTUALES

1.1 Penorams de Fospguerra

En el siglo del imperielismo clésico, los mecanismos dev;
ajuste de les balanzss de pago en los diferentes pefses funcio
naban de manera automética;l/ en cambio, el periodo de qiérs-
guerras en el presente siglo se caracterizé por una situescifn
totalmente distinta. En el periodo posterior a la primera.sug
rra mundial el comercic internascional se increment$, aboya&o‘
en una capacidad productiva screcentada; de tal maners quc‘-
las reservas mundiales de oro fueron insuficientes pare resﬁal
der laes crecientes centidades de moneda en circulacifn, Debi-
do a ello las principales potencias limitaron o evitaron, se=-

gln el caso, las exportaciones de oro.

Después de la gran crisis de 1929 y sus desastrosss dbg
‘secuencias, las diferentes nsciones procuraron cuider, en pri
mers instasncia, sus propios intereses, lo cusl generalizf el -
uso de prfcticas restrictives en el comercio exterior y en los
movinientos del capital; en consecuencia se redujo sustancial
mente el comercio mundial. Este periodo también se carscteri-

- 26 ﬁor la intensa recurrencia a las develuaciones competifivas

de la mayor parte de las monedas locales, esi se elevaba el —

" 4/ "Los desequilibrios de bslanza de pagos se ajustaban suto=-

-/» méticamegte en vista de los movimientos relativemente li-
bres del oro a través de las fronterss”. Chapoy, Alna,-- -

. Ruptura del Sistems Moneterio Imternscionsl. UNAM.J19?9;.

Pe - o




inonto de las exportsciones y reducfs el de las importaciones,
. pese a que estaé prééticas perjudicaban & los tenedores de obli
 gaciones denominsdas en moneda extranjera por la pérdida de -
su valor. Con esto se cerrabs el circulo de incertidumbre y se
reforzaba la inestabilided en la ya de por si frégil red de =

relaciones comerciales internacionales,

_— En 1935 Inglaterra, Francia y Estados Unidos suscribieron
;un scuerdo que en esencia busceba terminer con las transferen
';61as anormales de cspitales de un pafs a otro, comprometiéndo

8se a dejar el expediente de las devaluaciones competitivas,

La segunda guerra mundial modificé sustencialmente la co
" rrelacibn de fuerzas en el fmbito internacionsl, y le ordena-
cibn de un nuevo sistema econémico internacionsl se planteé .

_ Bobre bases diferentes.

' Los gastos b&licos y la reconstruccién de los pafses eu-
-,iopobs fueron raotorés del crecimiento excésivo del circulan—
" te en todos los paises, Esta situscién 1lamé la atencibn de -
i_loa dirigentes politicos de la 8poca y contribuyb a acelerar

3 1gs negociaciones'en bﬁsca de salidas para.los "nuevos" probig

" BaBe -

: Eatados‘Unidoa no habfa sufrido trastornos en su gparato
‘ productivo a causa de 1la guerré. Mostraba un notable desarro-

110 tecnolégico derivado de la produccién bélica, contaba con -




las reservas de oro mfs sbundantes que convertfesn al délar
en una moneda sumamente sélida, Este situscibén favorable

le permitid influir de raners decisiva en el disefio e imposi
cibn de proyectos pars un nuevo sistems econémico internscio

nal,

Los objetivos de Estsdos Unidos ¢ Inglaterre eran elimi
nar las restricciones cembiariss y comerciales, estabilizer
los tipos de cambio y crear las condiciones pars un movimien
to eontrolado de cepitales entre los diferentes paises -en
este proyecto se dibujeba la figurs del liberslismo econémico,
que asegurarfis s les potenciss cepitalistes empliar el Erea -

geoeconémica de su acumulecién,

Poner en préctica los nuevos acuerdos, as{ como asegurar
su cumplimiento, requerfs de la edificacidn de instituciones
espeeialiéadas que contaran con el apoyo .y la confienza de =
la comunided internmacionsl; es por ello que surgié el Fondo
Monetario Internacional como pilar institucional del nuevo ~
sistema, cuyas principales taress ibsn s relacionarse con el -
mantenimiento del equilibrio externo de los paises mienmbros
(a los que esistirfa con instrumentos de pego y supervisaris
para que los sistemas finencieros nscionseles funcionecrsn se-

gfn lo ecordado en Bretton Woods g/).

2/ Después de un periodo relativomente largo se 1llegd a 18 con
clusidn de que el sistems ideado en Bretton Woods no benefi-
ciabe por igucl a todos los paises, En parte, la rasém de es
ta desigusldsd se atribufa a la distridbucién de la votacién
en el FNI, el método de creacién de liquider y el sistems de -
ajuste de desequilibrios de balanza de psgos.



Une condiciln relevente para el crecimiento del comercio
internscional fue la reconstruccién de los psfises devastados
por le guerra; de otra forma, las oportunidades de intercan-~
bio e inversiln se hubieren visto notablemente limitadss. Es
por ello que se sugifié la crescién del Banco Internacional -

de Reconstruccién y Fomento (BIRF). 3/

Este banco concederfs créditos para proyectos producti~
* vos de reconstruccién y desarrollo. Muy a pesar de la exis-
tencia y funcionamiento de esta institucién, los paises euro
' peos mostraban débiles signos de recuperacibn y la escasez
de dblares era agudapor el marcado déficit comercigl de esta

regibn con respecto a los Estados Unidos.

. Debido a lo anterior, con frecuencia se gplicaban con=-
troles restrictivos s los bienes procedentes del frea domina
da por el dblar, contraviniendo el espiritu de los acuerdos
de Bretton Woods. Entonces, dado que Europa significsba para
Estedos Unidos una zons estrgtégica, se sugirib ls amplie-
cifn de 1s eyuds peras los eﬁropeos a través de un plan ela-
borado exprofeso. De esta forma se elabor§ el plen Mershzll
por el cuel se canslizeron sbundentes recursos desde Esta-

dos Unidos hacis Europs (véese el cuadro 1).

Al hecerse efectivo este plsn se incrementd la oferta

de délares y con ello esta moneda se convirti en medio uni-

3/ Otros orgenismos internacionales especislizados creados en -
1s posguerrs son: la CLU (UNCTAD, CLUDI), el Banco de Fagos
Internacionsles de Basilea (BPI), el BIS y la CCDE.



CUADRO No. - 1

AYUDA PROPORCIONADA POR EUA A TRAVES DEL PLAN MARSHALL

PAIS MILIONES
DE DOLARES
‘Alemania 1390.5
Austria , 67747
Bélgica~Luxemburgo _ ) 559.2
Dinamarca 2731
Francia ' _ 2713.8
Grecia ' 706.7
Irlenda C - . 1474
Islendia ' e : ‘ 29,3
Italia I .o 1508.6
Noruega v L R 255,2
Pafses Bajos ’ . e 082.,1
Portugal : A S 51.3
Reino Unido o . 3189,9
Suecia ' ST 107.2
Suiza
Turquia 2251
TOPAL R S 12,817.1

FUENTE: Chapoy, Alma. ope.cit.



, versal de pagos y su emisor, el banco central, en prestemista
de recursos financieros utilizsdos para obtener mercancias -

en Estados Unidos,

Con esta ayude Europa se recﬁperé répidamente y, en ==
1952, los déficit de la OECE 3/ ge financisban satisfactoria
mente y sus reserves eran mayores que en el periodo anterior
al progfama de recuperacibn. En estas condiciones, los euro=~
peos pudieron pager parte de sus pasivos y acumular reservas

mediente las transacciones comercisles ordinarias.

La transferencis de cgpital y tecnologla e Europa y Ja-
pén propicif el incremento en estas regiones del monto de su
.prodncéi6n, graecias a una mayor productividad, e incrementd
también su participecibn en el comercio mundial (véase cua=-

dro 2).

Fue hasts entonces que las propuestas de Estados Unidos
para crear un sistems econdmico liberal encontraron eco en =

los paeises potencislmente influyentes. 2/

Entre 1948 y 1958 los pafses industrisles duplicaron sus -
éxportaciones mientras que el resto de los paises del mundo

sumentaba las propias 52 %, Asi, en 1957 se modificé una anti .

ﬂ/ Organo encargado de administrar el programs de recupgraci6n
de Europa y que despubs se trensform en la Crgenizacibn pe-
ra 1a Cooperacién y el pessrrollo Econbmicos (OCDE) .

A tines de la déceda de los cincuents 1os‘pgises europeos
adoptaron le plens convertibilidad de jas divisas apuntalan
do los scuerdos de Brotton Voods y fevoreciendo la libre mo

".. yilided de capitales & corto plazo.



OUADRO No. 2 .

PORCENTAJE DE LAS BXI’OMAQIOHES CAPITALISTAS MUNDIALES

1953 1963 1970
Estados Unidos 21.0 % 17.0 % 15.5 %
Oorunidad Econbmica 4
Europea 19.3 % 27.8 % 32,0 %
' Gren Bretefia 9.7% = 8.7% 7.0 %

: an6n ’ 1.7 % 4,0 % 7.0 %

FUENTE: Gonzfler, Pablo y Florescemno, Enrique. México, hoy. siglo m. B



gua relacifn mantenida desde 1870 en el comercio mundial:
el comercio de materias primas superé sl de manufscturas.
Ahora, y a pertir de aquel afio, el comercio de manufacturas

se mostré superior al de materias primas,

Es por esto que Ashworth afirma: "E1l motor de crecimien
to de la economfs mundial se situaba en los paises industria
lizados®, &/ ’

A pesar de eaté tendencia adversa, los paises productores
de materies primas vieron aumentar sus rentas nacionales a =~
una tese media anual de 3.8 % entre 1950 y 1958 y, entre 1949
¥ 1959, el gasto exterior de los productores de materias pri
‘mas excedié s sus ingresos en por lo menos 33 000 millones - -
.do délares; pese a ello, esta Bituaciﬁn se pudo sobrellevar
haciendo uso de los mecanismos de financiamiento existentes,
cuya parte sustancial provenfa de gobiérnos individuales y -

fuentes privadas,

El nuevo sistema econdmico internacional se habfa pensa
do pars favorecer a los paises mfs poderosos y los resultados
de la préctica del comercio internacional bajo les normss de -

aquéllos esi lo confirmaben.

6/ Ashworth, William. Breve Historia de ls Economfa Interna-
cionalo FCE. 1978. -




1.2 Los Bencos Transnacionales

Es comfin observer intentos de ubicar conceptuslmente & =
los bencos transnacionales atendiendo e sus actividades espe
‘cificas, a su forms constitutiva o a su presencia numérica
en diferentes espacios geogréficos. Sin embsrgo, estos rasgos
propios de los basncos transnacionales, que no dejen de ser im
portantes en cualquier definieidn, deben conjuntarse de tal -
forma que conformen uné definicifn que se confronte satisfac-
torismente con los 6ltimos dessrrollos de la banca transnacip
nal. Asf, vemos que uns de las ppincipales causas que deter~
minaron la expensibén de los bancos transnacionales de distine-
tos palses de origen, sobre todo en los decénioé de 1960 y =~
1970, fue le demanda por servicios bancerios internecionales
de las empresas transnacionsles que ampliaban sus actividades -
externas de produccién y comercislizacién, y que un segundo =
névil importante de ests expansién fue la lentitud en el cre-
cimiento econbmico de los mercados nacionales, base de opara-'
ciones de los mayores bancos 2/; esto nos permite pensar en =
una estrechs relacibn del crecimiento de las' opersciones ban-—
carias a escala internacional con el combértamiento del proce
so de scumulacibén en los psises capitalistas més importantes,
de ah{ que sl amplisrse la red de subsidisries de las grandes
corporaciones slrededor del mundo, la banca, como socia'dg -

las cbrporaciones en el usufructo de la genancis, tuvo que =

7/ Los Bencos Transnacionales: operaciones, estrate igg y sus ~
6lectos cn los paises en desarrollo, '(‘Siﬁ’. 1§8‘6,"‘E"_pp, 51';"'. R
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iniciar también la aventurs expansive para conservar a sus -
clientes econémicemente mfs fuertes, Pero, sdemés, la banca

se conducis en concordencis con su propis esencia ya que "los =
bancos son empresas, o sea, compafifas lucrativas que tienen
como fin principal obtener una utilided y conseguir su ensan-

chamiento", §/

Una definicibn que fue producto del snhlisis del compor-
teamiento y evolucién de los fenémenos financieros es la que =~
Rosario Green utiliza en uno de sus textos: "Un banco transna
cional es aquel que -independientemente de sus actividades in
ternacionsles y del tipo de establecimientos que tenga én el -
.extranjero- orienta sus actividades y sus recursos hacia el -
financismiento de actividades industriales en el extranjero;
hacia la obtencién de participagi6n en el cépital de las em-
presas industriales, privadas o pfiblicas, en el extranjero,

o hacia la constitucibén de un grupo financiero (industrial y -

bancario) transnacional“.‘g/

En los filtimos tiempos, los megocios de los bancos trans
nacionales se han tornado cadas vez mbs complejos, ya se hable
de ceptacién de recursos o de su colocecidén, pero como en el -
pasado, los criterios de operativided de ls banca, de rendi-

miento, seguridad y liquidez, marcan los lf{mites de sus operas
~ ciones ~alin cuando en las relaciones banca-estsdos soberanos
se han considerado criterios diferentes a los pursmente mer-

cantiles,

8/ Aldrighetti, Angelo. Técnica Bancoria. FCE. 1973. pe 15

9/ Green, Rosario. Estado y Banca Transnacional en México
CEESTEM. NUEVA INGLT 1087, pp. o42-243,
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"En los dentros finsncieros internécionuleq. principel~
mente en el euromercado, los depfsitos a corto plazo con los =
bancos comerciales més grandes se consideran ls inversién mfs
segura; los bancos que no tienen necesidad inmediata de fondos
los colocen en el mercado interbancario en donde otros bancos
que si los necesitan para finsnciar los préstemos que hsen he-

cho o pera otros varios propbsitos, los compran®, 20/

La transferencia de fondos de una psrte del globo & otra
es comfln; el arreglo de liness confisbles en donde los fondos
no se transfieren pero estfn disponibles a cambio de une comi-
sién y otros servicios hen posibilitado el arreglo de finen-

- ciamientos por csntidades exorbitantes,

Los bancos han dejado de lsdo ciertss précticas tradicio
neles, sobre todo en la déceda de los 70 que se caracterizé
por una fuerte competencia, shors en lugar de hacer coincidir
sus préstamos con sus dep8sitos,han hecho primero estos prés
tamos y después han compredo los depbsitos necesarios pars fi
nancisrlos. No obstante la fuerte competencia, los bancos hen
trabajado juntos en la sindicacién de pféstamoa muy grandes
cusndo exceden la capacided de finsnciamiento de cualquier ban

1/

COe

40/ Curren, Willism, Banking end the global system. WOODHEAD ~
FAULKNER CAMBRIDGE., ag?ﬁ. Pe %0,

11/ la sindicacién, esto es, la psrticipecibén de cierto nfmero

~— de bancos en la concesién de un préstemo, es un dessrrollo
que es atribuible en parte s ls hgbilidad de un buen ntmero
de bancos pere atreser depbsitos en el Euromercedo a las ta-
sas (o al menos cerca del nivel de ellas) pegsdas por los -
bencos més grandes en el mercedo, Sin embargo, la competen—
cia entre los bancos se refleje en la lucha por slcanzar el -
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De otra parte, y en el caso de financiamiento para las -
empresas, "algunos bancos comerciales han adoptado una nueva
estructura orgaenizacional en la que un contador es responsa-.
ble de los negocios a nivel mundial de una multinacional Y se -

le provee dondequiera que se encuentren sus subsidiariss'. 12/

En la era de la bance transnacional el estudio de la con
tabilidad de empreéa por parte de sus directivos ya no es su=-
ficiente, ya que sus negocios son de tal magnitud que deben te
ner presente aspecﬁos teles como las relaciones diferenciales
de lass tasas de interés, los riesgos devaluatorios v revaluato

rios, y el comportamiento relativo de las tasas inflacionarias.

En el cuadro 3 se enlistan 84 bancos que sceptaron depbsi
tos y que en 1975 tenian sucursales o subsidiarias de propie-
dad mayoritaria en cinco o mls pafses o territorios y por ello

fueron considerados como transnacionales por la ONU. B/

De los 84 bancos considerados, s6lo 2 pertenecen a palses
subdesarrollades -uno & Brasil y otro a Irfn- lo que permite -
afirmar que la banca transnacional es un fenémeno propio de -
los paises capitalistas desarrollados; de los 82 bancos resten
tes, 22 son estadunidenses, 10 ingleéses, 10 Japoneses, 7 fran
ceses, 5 aiemanes,‘5 cenadienses y 23 de un conjuntoc de 11 =

paises diferentes,

liderazgo en las negociaciones de las condiciones del préstamo.
12/ Curran, Williem. Ibid. Pe 370

13/ Centro de Naciones Unidas sobre Corporaciones Transnaciong
les, op. cit. )
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Por activos, los bancos estadunidenses sumaron el 22,9%
del total en 1978; los japoneses, el 20.8%; los franceses,
10.1%; los alemsnes, 9.5% y el resto de los bancos el 29.9%
(los datos de los bancos ingleses no consideran los activos
de 4 de ellos, y los seis considersdos suman un porcentaje

de 6.8% del total),

De un total de 3960 establecimientos que conformaban -
la red extranjera de estos bancos, 1847 se asentaban en pal-
ses desarrollados con econonfa de mercado; 2093 hacfan lo =
propio en pafses en desarrollo y sblo 20 se localizasban en -
pefses socialistas, Este "boom" en las operaciones de la bag
. ca transnacional en los paises en desarrollo habrfie de tener
serias repercusiones pars Latinosmérica como se podré obser—l

. var en el capitulo cuatro.

470
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CUADRO No. 3

LISTA DE 84 BANCOS TRANSHACICNAIES (1975 Y 1978)

Pais Activo Total b/ Red Extranjera ¢
de (en miles de _ (liim, de ent dudeE{
Banco a/ Crigen millones dls,) = = « « « = = = = =

1975 1978 4P.D. P. en D, P,S.

Bankamerica Corpcration, Estados Unidos 66,7 94,2 64 133 2
Citi Corp Estados Unidos S4,3 87,1 64 161 2
Deutsche Zank, A.G. R.F. Alemania 34,9 80,3 25 40 1
Banque Nationele de Paris  Froncia 39,2 78,2 34 54 2
Crét_iit Lyonnais S.A. Francia 35,60 74,1 25 36 1
Societé Générale S.A. Froncis 33,5 €6,9 18 20 2
Dai-Ichi Fanpyo Bank, The  Japén 36,4 73,3 17 16
Dresdner Benk 4,G. R.F. Alemsnia 28,3 61,6 28 33 1
Chase anhstton Corp., The EIstados Unidos 40,7 61,2 57 127 1
Fuji Benk Ltd., The Japbn 31,7 61,2 13 19
Sumitomo Bonk, The Japén 31,5 63,6 16 13
bitsubishi Zank Ltd., The Japbn 30,1 62,7 15 14
Sgnwa Bank Ltd., The Jopén 29,1 61,6 15 17
viestdeutsche Landesbank .

Girozentrale R.F. Alemsnie 25,5 51,3 20 2
ixiegco dg §rgszt}l S.he Bresil 29,1 49,1 16 12

ustris 3

Tndustrial Bonk of Japen  yopen 23,9 53,3 20 16
Barclays Benk Ltd, Reiro Unido 33,0 48,7 73 103
- Commerzbank, i.G. R.F. Alemania 21,6 48,4 28 28 1
llational liestminster Benk

Ltd. Reino Unido 32,2 45,3 Vi 3
Tokei Bank Ltd,, The Japbn 22,9 45,9 10 6
Mitsui Bonk Itd., The Japbn 22,3 44,1 13 18
Telyo-robe Bank Ltd, Japbn 20,1 42,0 9 7
Manufacturers Hanover Corp. Estados Unides 28,3 40,6 18 22 1
Swiss Bank Corp, Suiza 19,0 39,1 21 18
Algemene Bank Nederlsnd K.V, Paises Bajos 17,9 38,8 40 60
Banca liezionale del Lavoro Itelia 44,0 62,9 20 20
Union Bank of Switzerlsnd  Suiza 18,1 37,7 15 1"
Amsterdan-Rotterdsm Bank

HeVe Palses Dajos 15,7 36,9 23 2

J.P. Norgen snd Co. Ince. Estados Unidos 25,8 38,5 31 23
Bank of Tokye, The Japbn 25,9 43,1 39 S4
Royel Bank of Cenada, The Canadh 24,7 35,1 30 51
4idland Bank Group Reino Unido 21,0 31,7 38 13 4
Chemical lNew York Corpe. Estedos Unidos 23,2 32,7 27 25
Bancs Comrercisle Italiana Italia 44,7 68,4 26 1
Canadian Imperiasl Dank of

Commerce X Canad§ 21,8 32,8 14 10
Continental Illinois Corp. Estados Unidos 20,2 31,1 38 39
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CONTINUACICN CUADRC No. 3

Pais Activo TotalY Red Extrnnjerugj
de (en miles de - (Nfin. entidades)
Bancog/ Crigen nillones dls,) we=memwmmeacocane
/fFeises P, F. sg-
des. en cialig
1975 1978 des, tas,
Lloyrds Zanl: Ltd. Reino Unido 20,0 30,1 42 71
Swiss Credit 3Hank Suiza 14,0 29,4 16 13
Sociéte Générale de Banque S.A, Bélgica 12,2 30,2 19 8
Banco di Roma Ttalis 24,0 39,0 30 17
Bank of Yontreal Canad4 17,9 27,6 18 17
Western Bancorporation Zstados Unidos 18,7 25,9 10 10
Bankers Trust liew York Corp. Estsdos Unides 20,6 25,9 28 27
First Chicago Corp. Estados Unidos 19,0 24,1 33 41
Bank of iiova Scotia Canad4 15,7 23,8 28 49
Compagnie Financiere de Faris
ot de Feys=-3as Francia 15,9 27,3 18 26 3
Security Facific Corp. Zstados Unidos 14,8 21,6 10 13
Credito Italiano Italis 24,8 42,0 24 4
Toronto Dominion Bank Cenad$ 13,3 20,4 16 16
Standerd Chartered Bank Ltd. Reino Unido 12,8 19,1 27 7?9
Wells Fewrgo + Co. 12,4 18,6 13 20
Banque Bruxelles Larbert Bélgica 9,7 18,0 14 -
Hong FKong and Shanghai
Banking Corp., The Hong Zong 11,5 20,5 26 40
Eredietbank, ii.V. Béigica 8,1 15,9 12 6
Skandinaviska Eskilda 3anken Suecia 11,0 14,3 15 12
Bank Felli Iran Irén 7,9 1646 6 7
Bank of llew Couth Wales Australis y -
Nueva Zelandia 12,9 14,8 12 13
Karine lidland Banks Inc. Estados Unidos 11,0 14,3 26 31
Crocker liaticnal Corp. Istados Unides 10,5 13,9 12 6
Bank Leuni Le-Israel 3, I, Israel 7,9 13,0 14 5
Anz Banking Group Australia y
liveve Zelandia 10,0 12,8 30 12
Charter liew York Corp. Zstados Unidos 11,1 12,1 12 14
First liationel Boston Corp. Estados Unides 8,6 11,6 36 43 1
National Bank of Greece Grecia 6,3 12,7 14 10
Banco de Santander Espaiia 9,9 15,8 8 10
Mellon liational Corp. Estados Unidoes 9,0 10,6 7 4
Crédit Commercial de France Francis 52 9,9 13 15
Seafirst Corg. Estgdos Unidos 4,6 10,0 ? 4
First Pennsylvania Corp. Estedos Unidos 6,5 9,7 6 8
Berliner Handels Und Frank-
furter Bank R. F. Alerania 5,4 9,7 13 6
National Detroit Corp. Estedos Unidos 7,3 9,3 10 4
First International Bankshares
Inc, Estados Unidos 4,6 7,2 ? 4
gzgion;% Bank of Australis Australd
. e ustralia -
! . zelandie W85 & M
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CONTINUACION CUADRO No. 3

Fafis Activo Total® Red Extrsnjere®
8/ de (en miles de  (NGm, entidades)
Banco Crigen nillones dls,) we—mmecc—cemmceee

Fafses Palses F. so
1975 1978 {des. en cinlls
des, tac,

Banque de L'Indochine

et de Suez Francia 4,3 7, 15

Crindleys Bank, Ltd. Reino Unido = 4,1 6,3 4 37

Fhiladelphia lational Corp. Estados Unidos 4,1 5,5 16

Commercial Bank of Australia,

The, Australia y -

Nueva Zelandia 4,6 6,3 129 5

Trade Development Bank Luxemburgo 2,6 5,2 6 8

Banque Worms, S. A. Francia 1,8 3,8 Vi 5

Bank lMecs and kope N.V. Palses Bajos 2,0 4,0 11 4

Hembros, Ltd. Reino Unido 3,0 1} 24 16

Kleinwort Benson Lonsdale Ltd.Reino Unido 2,3 1 14 18

Hill Samuel Group Ltd. Reino Unido 2,1 ) 5 5

Schroders, Ltde Reino Unido 1,8 I 13 13

FUENTE: Centro de Naciones Unidas sobre Corporaciones Transnscioneles, op.cit,

a/ Los 84 bancos transnacionales fueron seleccionados atendiendo a la si-

=  guiente definicién: un banco transnacional es un banco que acepta depb-
sitos y que en 1975 tenfs sucursales o subsidisrias de propiedad msyori-
taris en cinco o mds psises o territorios, -

b/ Los activos totales incluyen las contracuentas (cartas de crédito, acep-
taciones, valores mantenidos en nombre de clientes) que no son activoes
gue pueden usar los propios bancos.

¢/ La red exterior incluye sucursales, subsidiarias, filiales y oficinas
de repregentantes. Los detos se refieren a 1975,

£ Se incluyen los palses desarrollados con economfa de mercadoe

Los bancos no figursbsn entre los 300 de la muestra en 1978.
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1.3 los Centros Financieros Internacionales

En la década de los sesenta se sucedieron cambios impor
tantes en el circuito mundial de capitales, Hasta ese momen=—
to, los centros. financieros internacionsles se locaslizeban -
v relacionaban con los puntos centrales, con los nudos de las
negociacionés comerciales e industriales: Nueva York y Lon-
dres. Los problemas de balanza de pagos de Estados Unidos ==
obligaron a las autoridades de ese pafs a dictar una serie -
de reglamentaciones bancariss y crediticias con el fin de -~
evitar la salida de capitales, Estas medidas tuvieron el im-
predecible efecto contrario: "normalmente se relaciona a ==
Siegmund wBrburé, que en 1963 era un banquero inglés préspe-
ro, con los inicios del mercado de euromonedas. Esta persona
arm§ un financiamiento en dflares en Londres pera un Sistems
italiano de carreteras, mientras que en Estados Unidos lag =
autoridades contemplaben una tarifa impositiva sobre la tase
de interés que impediria a los preststarios extranjeros ope=

rar en el mercedo de bonos mls grande", 1/

Esta operaci&n demostré que sin un control de cambios =
los mercados de capitales se podrfan desplazar t&pidamente -

a lugares "mfs hospitelarios”.

44/ Sandler, linda, "The Fingl Days of Offshore Banking”, Ins-
titutional Investor, junio, 1984. _
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"Los tratos en délares expatriadoé ~-que se juntaron mhs
tarde con otrss monedas refugisdas- florecieronAprimero en ~
Londres y en los centros continentales tradicionsles, los -
qQue fueron dotados con banqueros creativos y abogados conec-

tados por un soberbio sistema de comunicacicnes®, 2/

Dedos estos acontecimientos, los entendidos considersbean
que estea tendencis era normal, puesto que consideraben que los =
euromercados representaban la forma mds pura del libre comere

cio,

Poco después, sobre todo cuando los bancos extendieron
sus operaciones considerablemente, surgieron y se multiplica-
ron los denominados offshore banking en el Caribe, Asis y Me-
dio Criente, "Para los ap8stoles de ias finanzas el floreci-
miento de estos mercados offshore -definidos como la interme
diacibn de fondos que circulan entre prestatarios extranjeros
¥y préstamistas, por los directivos de negocios~ fue una victo
ria decisiva sobre el parroquialismo, las reglas mezquinas ta
les como los controles de cambios y de capital, techos pera =~

las tases de interés y requerimientos de reserva”. e/

En genersl, los centros financieros tiernen en conmfin ser
refugios de capitales que huyen de elgfin tipo de regulscién
y en cuyo seno se llevan a cabo transaccionea que posibilitan

su crecimiento exponencial en un breve lapso.

15/ Ibid.
16/ Ivid.
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Para lograr este crecimiento los bancos, como recipientes
de capitales, coinciden en situarse en freas de fuerte creci-
miento econbmico e importante comercio mundisl; consideran
las legislaciones y los controles fiscales mbs liberales y -

procuran zonas de probada estabilidad polftica y econbmica,

g
Mgunas actividades base de estos centros financieros
tieﬁen que ver con la captacibn y circulacién de liquidez del -
frea donde operan y con la especulacibn, sobre todo en perio-
dos de inestabilidad monetaria, as{ como con la agilizacibn

y extensién del proceso de compra-venta,

En los cuadros custro y cinco se muestra la importancia
brelativa de estos centros tomando como refefencia las cuentas
interbancarias de los bancos que operan en su interior.(Se sa
be que estas operaciones interbancarias son sblo una parte de
la totslidad de operaciones de estos bancos, pero es una parte

sustancial que bien puede servir a nuestro propbsito.)



CUADRO No. 4

CUENTAS INTERBANCARIAS EXTRATERRITORIALES POR RESIDENCIA DE BANCOS PRESTATARIOS I
: (Miles de millones de d8laores EE.UU.)

1978 1979 1980 1984 1982 1983
MUNDO 995,4 1266,7 1507 4 1723,5 1794,1 1852,6
ESTADOS UNIDOS 82,93 120,57 129,92 162,45 208,91 246,93
REING UNIDO 197,72 229,03 282,25 324,69 343,90 365,24
JALON 36,65 48,85 78,11 97,97 97,51 104,29
BUYZA 23,91 28,36 34,08 37,34 31,59 29,57
- LUXEMBURGO , 91,15 124,38 - 142,61 156,42 148,65 143,49
* BAHAMAS 84,07 86,60 . 92,15 105,76 90,57 87,54
PANAMA - - - 33,00 34,20 28,52
ISLAS CAIMAN - 13,20 18,31 22,15 27,65 31,54 33,17

" ANTILLAS HOLANDESAS S W 3,41 5,52 8,18 8,65 -
BAHRAIN 16,425 16,70 22,55 29,52 34,93 37,57
- SINGAPUR ' 19,10 24,42 33,07 54454 63,51 70,33
HONGKONG 16,38 21,14 32,61 45,25 Sty 12 59,63

FUENTE: Eleboracifén propis en base a datos do Ested{stices Financieras Internacionales, b
FMI, enero 1984,

I Se obtienen por suma que se estime representa les posiciones de las instituciones de de-

-pbeito con bancos no residentes y aqublla que se ostima represents los pasivos de las auto
" ridades moneterias con bancos no residentes,



CUADRO No. 5

CUENTAS INTERBANCARIAS EXTRATERRITORIALES YOR RESIDENCIA DE BANCOS ITRESTAMISTAS i
(Miles de millones deo dblares LL.UU.)

1978 1979 1980 1981 1982 1983

MUNDO : 973,6 1221,2 1454 ,3 1701,7 1788,2 1850,7
ESTADOS UNIDOS 96,67 110,94 146,63 212,64 294,06 309,05
REINO UNIDO v 149,97 204,00 252,83 301,91 315,06 334,50
JAPON 22,59 31,48 47,62 63,53 67,03 80,9
SUIZA 23 '51 32g99 31"99“‘ _35'4’7 34019 32’62
TUXEMBURGO 60,69 85,40 95,10 104,01 98,56 95,65
BAIIAMAS 69,54 75,03 87,91 117,24 111,79 113,50
PANAMA 7,22 13,86 1,22 10,26 10,95 11,52
ISLAS CAIMAN 12,51 20,17 23,31 33,78 39,01 42,86
ANTILLAS HOLANDESAS 0,90 1,39 2,66 3,20 4,78 -
BAHRAIN - 15,33 17,48 23,74 32,95 36,93 39,97
BINGAFUR 21,78 28,46 36,97 54,86 56,76 59427
HONGKCNG 12,42 18,75 26,78 35,85 42, b 50,20

FUENTE: Ibid.

I Sume de la parte de los crfditos de lus instituciones de depbsito a bancos no residentes

Y la que representa los créditos de les autoridades monetarigs
no residentes, por lo cual se incluye parte de

a instituciones de depbsito
las reservas oficicles de divisas,.

b1
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II DETERMINANTES DE LA EXFOSICION BANCARIA EN LATINOAMERICA

2.1 ILiguidez Monetaria Mundial

Los artifices del actual orden econdmico internacional
consideraron la absoluta superioridad econémice de Estados Uni
dos como punto central para el disefio de las normes, institu-
ciones y précticas econémicas que se aplicarien en el plano in

ternacional,

Sin embargo, no se hizo hincépié en la, ya desde entonces,
marcada diferencia entre los bloques que constitufan el mundo
econdmico: el Bloque Oriental y el Blogue Occidental; tampoco
se consider$ uns eventual superioridad econbmica de Europs o -
Japén. Al no prever ni considerar estas situaciones, los miem
bros de la comunidad internacion;i se vieron en apuros y gin -
instrumentos de defensa para constrarrestar los constentes df
ficit nortesmericanos -producto indirecto de la llamada guerra
fris y de la competencis econémica entre Estados Unidos por un
lado y Europa y Japbn por el otro- que socaveban las bases del

orden econfmico internacicnsl. (véase cuadro 6).

Los primeros en darse cuenta de la fragilidad del sistema
fueron los suropeos, cuasndo se percataron de que sus reservas
habi{an llegado s niveles que hacfsn innecesaris la liqﬁidoz -
internacional sdicional, For su parte, "los godbernantes nortes

mericanos tarderon en darse cuenta que 61 déficit de Balanza =~



CUADRO No. 6

a3

EUA: Seldo de la Balanza Comercial y de la Balanza de Pagos

(millores de délares)

1977

- 31 0%

Afios Balanza Comercial Balanza de Pagos
1260 4 757 - 3 403
1964 6 831 - 1 564
1967 3 860 ~ 3 418
1968 626 1 639
1969 607 2739
1970 2 603 - 9 838
1971 -2 259 - 29 753
19972 -6 416 - 10 312
1973 921 - 5356
974 -5 369 - 8823
1975 9 029 - 4710
1976 =0 353 - 10 542
- 35 250

FUENTE: Chapoy, Alma. ope. cit. p. 112.
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de pagos en Estados Unidos era producto de las contradiceio-

nes bésicas de la economfa mundial', v

En 4958, cuando las reservas de oro eran tema de polémi
. ca, los norteamericanos afirmaban que su déficit se mitigaria
ejerciendo presién sobre Europa Cccidental para que modifica
ra sus actitudes econdmicas, pensando que la dominacibén eco-
némica norteamericsna no habia sufrido mermes. Cuando Europa
se negd a cooperar de acuerdo & los lineamientos esteduniden
ses, se entendib que el d&ficit de Estados Unidos era produg
to de diferencias polfticas y econémicas reales derivades de

la blsqueda de los objetivos mundiales de Estados Unidos.

De esta situscién, resultd una crisis de confianza en -
el d8lar, a la que se hizo frente con estrategias que esen-
cialmente descanssban en las politicas de los gobiernos y =- -
los bancos centrales cuando el comportamiento de los merca=-
dos de oro y divisas se hacisn impredecibles. "De hecho es-
tas précticas dejaban entrever una fragilidad del sistems y,
para Estados Unidos, se traduc{s en smenazas a su acervo de
oro, Al principio se temfa un colapso, pero conforme se acu=
nulaba la experiencia, se puso de penifiesto que la resisten
cia del sistema se apoyaba en el interés comfin por evitsr de
sastres econbmicos, aminorando los étectoa de las crisis es-

peculstivas®”, a8/

17/ Block, Fred, Los Orfgenes del Desorden Econfmico Interna~
cional, FCE, 1980, pe 245, ] » ‘

18/ Tvid., p: 216,
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El déficit de la balanza dé pagos estadunidense, en pri-
mera instancia, deterﬁin6 importentes cambios en el sistema mo
netario mundial de posguerra, sl afectar la estructura de las
reservas monetarias internacionales, de tal suerte que la pro
porcién de divisas con respecto al oro como componentes de =

las reservas mundiasles se vio modificada en forma sustancial.lﬂ/

El cuadro siete describe la composicidn porcentual de la
liquidez internacionel en el periode 1970~75, A través de es=-
te‘cuadro vemos que'los activos monetarios representaron 85.6%
del total y los activos no monetarios sumaron el 14.4% restan
te. De los activos monetarios, 69,5% se identificaron en dbla
res y 16,1% en libras esterlinas y otro tipo de divisas, Por
el lado de los activos no monetsrios, el oro alcanzd apenas -
3.4% del total de la liquidez oficial internacional, los DEG,
7.1% ¥ la posicién de reserva en el FMI, 4.0%. En este perio-
do, la distribucibén de la liquidez oficial internacional fue
desigual, correspondiendo él 53.3% a los palses de la OCDE; -
33.7% a los palses exportadores de petrbleoc y un insuficiente
12.9% a los pafses en &esarrollp no exportadores de petréleo,

asi como a otros paises.

El nivel de liquidez internacional en el caso de cada ==
) peis en particular nos indica la posicibn de su bslanza de ==
pagos, también a nivel de grupo. En el periodo mencionado, =-

70-75, una parte considerable de pafses en desarrollo no ex-

49/ Vase Chapoy, Alma, op.cit., Pp. 62.



CUADRO No. 7

LIQUIDEZ I CIONL
CR%;CIEN: ITERNACIONLL DE 1970 A 19?51
g Miles de
TABLA RECUMEN Millones %
CREACICK REGISTRADA 150, 100,0
DE LA CUAL: a
CREACICN "CCNTROLADA" 648 4,5
COMFOSICICN
A, Total de activos en moneda, . 128 .8 85.6
1, Activos identificados en dblares, 104 .6 © 69,5
1) Valores gubernamentales estaduni-
denses, en poder de gobiernos. 65.0 43,2
ii) Haberes oficiales en eurodélares. 39.6 2643
2. Activos identificados en libres es-
terlinas. 5¢3 3.5
3. Otros, ° ‘ 18,9 12.6
" B, Total de otros activos. i 21.2 o4
1e¢ Oro. : 51 3.4
2. DEG ' 0.7 741
3, Posicibén de reserva en el FMI. . 6,0 4,0
. FUENTES
A. Total de activos en moneda, 128.8 85,6
1. Saldo ajustado de la balanza :
de acuerdos oféciales de EE.UU.
(+ = déficit) 67.9 45.1
2. Mercado de eurodflar. ' 39,6 26.3
3, Haberes oficiales en libras ester=- ’ .
linss. 5.3° 3.5
4..Operaciones de apoyo. -4,6 =3,0
5, Otros. 4 20,6 1347
B, Total de otros activos. o - 2.7 4.8

1. DEG, colocaciones de. 1.5 7.6



CONTINUACION CUADRO No. 7

LIQUIDEZ INTERNACICNAL DE 1970 A 1975+
CREACICN: . Miles. de o
TABLA RESUMEN : Millones °
2. Oro monetario ® 9.4 6.2
3, Crédito del FMI 2.2 1.5
4, Otros ¥ R ~0.9
DISTRIBUCION
1. Paises de CCDE _ 80.2 - 5343
2. Palises exportadores de petrbleo. 50.7 . 33.7
3. Palses en desarrollo no exporta-
dores de petrfleo, 1743 11.5

4, Ctros : 2.1 1.4

FUENTE: OECD ECCNCMIC CUTIOOK., diciembre, 1975,

a) Colocacién de DEG, adguisici6n de oro monetario, uso de cré
dito del FMI y extensifn de operaciones de apoyo.

b) Tomado como residual (incluye activos en dls. resultado de =
arreglos entre pafsegs diferentes de EE,UU.)

¢) Ajustado pesra financismiento de EE,UU, de activos de reser
va no monetarios cuendo no se incluyen en operaciones de apo
J0. .

d) Incluye hsberes oficiales identificados en marcos, francos,
monedas europeas (diferentes de eurodblares) y renglones re-
siduales.,

) Incluye ajustes de valor,
f) Excedente del FMI, depSsito en oro e inversibn.
+ A Junio de 1975.
Estas cifras podrfisn decir un poco menos de 1o que fue ol
crecimiento de sctivos de reserva mundisles, porque algunos

pafses -notablemente exportadores de petréleo- no reportaron
cabalmente su posicién oficial externa.
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portadores de petrbéleo registraron déficit en cuenta corrien=
te (por ejemple Brasil, fuerte importador de petrbleo, que =
de un saldo negetive en su bzlanza comercial de -61 millones
de dblares en 1973, pasbd a registrar una suma de -4 748 mi-

llones de dblares en 1974).

Tor su parte, los pafses de la CCDE registrsron nfmeros
- rojos en sus cuentas de mercanciss a paertir de 1974 (tal es -
el caso de Istados Inidos y Francia, y ya desde 1973, Ingla-

terra e Itslia),

Mientrss tanto, los pafses de la CIFEP gozaban de sustan-
ciales superévit comercisles; es por ellc que los psfses in-
- dustrializados  tuvieron que'compartir sus tradicionalmente
abundantes reservas con los pafses de-la CFEP, afin cusndo su-
peraron la eventual disminucibn de sus reservas improvisando
estrategias para captar dblares excedentes de esta organize-
¢ibn en sus rercados bencarios y por medio de emisiones de va
lores gubernzmentales. En cambio, para los paises en desarro-
1llo no pertenccientes a la CPEP las cosas se compliceron, por -
lo que buscaron financiar sus déficit en el euromercado, que -
lucf{a boyante dado que los depfsitos provenientes de los exce
dentes petrolercs se acrecentaban, "De 1973 a 1980 los bancos
proveyeron aproximadamente la mitad de los requerimentos fi-
nencieros externos de los paises en vias de desarrollo no pro

20/

ductores de petrfleo". =

20/ NORLD FINANCIAL FARKETS, enero, 1980,
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Esta situacibn provocé ls variacién de la "relacibn entre
necesidades de reservas monetarias e importaciones mundiales,
pues el crecimiento de la liquidez internacional se ha basado
en los rercedos financieros privedos, los cusles han contri-
bufdo el financiamiento de los déficit de pagos y con ello =~
a la recirculacién de los superévit". 21/ La imrortancia de =
estos mercados financieros privados puede comprenderse zl men
cionﬁr el tamafio bruto del euronmercado 22/ quc pasd de 145 ~
mil millones de dblares en 1971 a 895 mil millones de délares
en 1978, Ests magnitud esfrntosférica indica que este mercado
se habfa convertido en la primera fuente de liquidez interna-
cional y, dada su autononfa, parec{a menos manejeble que el =

propio déficit de balanza de pugos estadunidense. 23/

_2_1/ Chapoy, Alman Cp. cito Page 73.
22/ Para su cBleculo se consideran los préstamos interbancarios.

23/ Es necesario mencionar cue el mercado de eurodbélares se dg
be inicialmente al déficit de balanza de pagos estaduniden
se en los fltimos afios de la d8cada de los cincuenta y du-
rante los sesenta, particularmente porque Istados Unidos
importaba (o pagaba por eyuda militar y servicios) mis de -
lo que exportaba, y posteriormente al horizonte reducido
y regulado de ganancias para los bencos, condicionedo por -
los controles de capitsl en Lstados Unidos: impuesto de -
iguelacibn de intereses, regulacibén.de rendimientos tope sgo
bre certificados de dep&sito domésticos, los controles vo-
luntarios y posteriormente obligatorios sobre las inversio
nes estadunidenses en el exterior,.

Este panoramg se vio reforzado con los recursos que los
pafses con una sblids posicibn externa- confiaron a este mer
cado, . : :
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MAGNITUD DEL EURCHMERCADO

Estimado en bese a los préstemos monetsrios extranjeros y prés

tamos de los bancos en los nnfses europcos mbs rrandes, Baha~
mos, Bahrain, Isles Coimén, Fanamf, Conodé, Japbn, Hong Kong

¥ Singopur.
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1 1 1 [ [ 1 1 1
71 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

llerkets. enero, 1980,

préstemos & bencos centrales y a otros ban-
cos,

bancos en el euromercado,

Incluye préstamos s entidades no bancarias;
préctamos a bancos centrales y @ bancos fue=
ra del curomercsdo ¥ conversiones de eurofon
dos a circulante doméstico por parte de los -
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2.2 Reciclaje de Petrod8lares

En la década de los sesenta, la OPEP era una organizacibn
desconocida ya que hasta ese momento habfs sido incapaz de im
poner esquemas de racionamiento a sus miembros, de tal forma
que se limitaba a negociar con las grandes compafifas petrole=-
ras. el monto de las deducciones fiscales por concepto de ex—-
traceifn de crudo en los territorios de sus miembros, es sin-
tomético el hecho de que durante muchos afios los ingresos fisg
cales de los palses de esta organizacibn hab{an permanecido -
casi constantes en tento que el poder adquisitivo de estos in
gresos se habfa reducido a la mitad en los quince efios pre-
vios a 1973, Todavia en julio de ese afio la distribucibn de -
los ingresos derivados de la actividad petrolera era adversa
a los palses productores: el coéto de produccién de un barril
de petrbleo en el Medio Oriente era de $0.14; el costo de re-
finacibn, transporte y distribucibn, %3.48; los beneficios -~
de las compaiifas, %0.56; la participacién e impuestos a los -
pafses productores, $1.74 y los impuestos pagados a los pai-
ses consumidores, %5.91. ?or tanto, el proceso‘de distribu--
¢ibn, los beneficios de las comparfas y los impuestos a pail-
.ses importadores absorbian 84.15% del total pagado por los con
. sumidores finales, mientras que los paiées productores rete-
nfan para sf 15.9%, porcentaje insuficiente daedas las caren-
cias encestrales .de sus~pueblos y el carfcter no renovable de

su producto de exportacibn.,
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Log pafses de la CTEP habfan expresado su inquietud por-
que el precio del petréleoAno habfa subido en ls medida en ~

que lo habfan hechb*ldsfpreciés de sus importeciones -princi

palmente los productOSym ufacturados que se habian incrementg

do 150% de 4950 a 107

mlentras que el crudo ligero saudita

5610 habia lorradov‘norementarse 105% en el mismo lapsoe. El -
tiempo durente el cual los precios del petrbleo crudo se ha=-
bian rezagedo con respecto s los precios de los productos ma-
nufacturados representeba la renuncia de la OFEP a una renta
sustencisl, Fue en 1973, a raiz del conflicto en el Fedio -
Criente, cuando se presentsron lass condiciones més propicias
para que lz CI'EP se c¢olocora adelénte de las compaiifas y dic
tara las politicgs de precioc mfs convenientes a sus niembros
v asf, "los precios se cuedruplicardn &e 1973 a 1974 y se dio
une extrsordineria transferencis de ingresos desde el mundo
industrialinado hacia los estados de la OFEF. La revaloriza-
¢ibn de los hidrocarburos en aquel lapso'se trodujo en un -
incremento por exportaciones petrolerss para la OFEP de 42 =

mil pillones #e dblares en 1973 a 116 mil millones de d8la~-

res en 1974, 24/

En este periodo se dio mucho mis que un incremento ce =
precios en el crudo, el embergo de este energético que dicté
la CIEP contra los paisas que apoysbasn a Israel durante la =

guerra dio a conocer el grado de dependencia que los paises =

24/ Velavé, Héctor,"Ls OTEP y el Tercer Mundo en los Conflic-
tos de lg Crisis de nnerglas Comercio kxterior, noviem=
bre 1987
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occidentales tenfan con respecto a los ﬁaises érabes, Europa
resultd bastante afectada ya que recibis cesi la totalidad de -
sus importecicnes de petrbleo de los pefses brabes, esto es,

doce millones de barriles diarios.

Estados Unidos resulté menos afectado puesto que sus fuen
tes internas provefen la msyor parte de su consumo de crudo
¥y, en el caso de la parte residusl que importaba, Venezuela

provey8 sin interrupciones sus necesidades por importaciones.

Los pafses en vias de cdesarrollo importadores de petrdleo
fueron los mhs sfectados con esta situacibn: sus facturcs de =

importaciones de c¢rudo se incrementaron sustsncialmente,

Por otra parte, se sabfa que las economfas de los palses
superavitarios no podrinn absorber en forma Integra el flujo
de dblares, por concepto de exportaciones de petrbleo, sin pe
ligro de provocar problemas inflacionarios graves; dada su =-
escasa infrasestructuras y desigual distribuciGn del ingreso,
estos pefses no podrfsn expendir sus importaciones tanto co-
mo sus exportaciones y los represententes oficiales de los -
pafses del centro o sabfan, sin embargo, en ese momento to=-
dos se preguntaban: {In qué pofses y monedas desearfe la COFPEP
mantener sus cctivos externos? ¢Cbmo reciclaria el sistema -
bancario estos fondos a los pefses con déficit en cuents co-
rriente? (Cufl era la capacided de este sistema bancario pa-
ra intermediar esos fondos sin perturbar el statuo quo econd-

mico y financiero internacional?
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Por su parte, los peises de la CTEP buscaron, antes que -
todo, que sus inversiones se localizaran ehil@swplazas finan-
cieras que les proporcionarsn adecuadas téédé déyretbrno, 95-
guridad del principal y liquidez, »or lo que ia;respuesta g -
estas interrogantes no terd$ en llegar: ya en la primera mi-
tad de 1974 se sabfa que la CPEZP habfa incrementado sus reser
ves combinadas en 15 500 millones de dblares de las que apro-
ximadomente el 80% se inclufan en las estadfsticas bsncarics
de Estados Unidos y Gran Bretafia; del total de la acumulacibn
de reserva combinada de estos pafses, 407 tenfa la forma de -
depbsitos en eurodblares en los bancos de Gran Bretafia; 25%
eran depbsitos en Estados Unidos; aproximadamente 15% eran ac
" tivos en libras y el restante.BO% probableﬁente habfa tomado
la forms de depbsitos en euromonedas en bancos de Alemania,
‘Sﬁiza y otros, afin cuendo una parte pudo haberse utilizado co
mo préstamos directos a las naciones consunidoras de crudo o -

corio inversiones de riesgo.

Los ingresos excedentes de los palses de la CIEP inyectg
dos al Euromercado alimentsban su crecimiento: en 1974 estos
ingresos aportaron m&s de dos tercios del incpemento neto en =
los depbsitos en euromonedas y en la segunda mitad de este =~

mismo aflo el aporte fue de la totalidad'del incremento., Con -
oportunidad; los peises desarrollados ofrecieron embientes pro
picios para alojar a los excedentes petroleros, en tanto que -
los paises en desarrollo deficitarios recurrieron a los siste

mas bancarios de estos palses para satisfacer sus nccesidades -
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por finsncismiento. De financier el comercio y desarrollo

de las corporaciones, los bancos comeréigles ‘paseron a pro-

veer recursos a largo plazo a los“péiéés ‘défl’it comerclal.

Este circunstancia, producto del 1ncreme to‘enorme d

cursos bancarios, produjo que los paises’en desarrollo pospu-
sieran los cambios estructureles necesarlos 8l 1nterio “opé
taran por incrementar su deuda. externa como 1a solucl6n coyun '

tural mis adecuada para sus problemas.’
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2.3 Recesibn en los Pefses Industriaslizados

Los diagnésticos y las perspectivas de las economfas cen

trales eran bastante pesinistses a nediados de la déceda de -

los setenta,

Una respetable publicacidn se referfa a los problemss de -
estas economfss de 1a siguiente forma: "El1 producto total de -
las economf{as de la CCDE précticemente se ha estancado desde -
la segunda mitad de 1973 y, de acuerdo a las politicas anun-
ciadas recientemente, no se espera una recuperacién signifieca
tiva en 1975, Después del incremento en el precio del petrbleo

'en los primeros meses de 1974, las tendencias recesivas han -
cobrado impulso en la mayor parte de los pafses grandes: con-
sumo débil, reducida confianza en los negocios y, en general,

politicas restrictivas®, 2/

En efecto, los pafses de la OCDE como grupo habien creci
do a una tasa promedio de 5.5 -referidé al PNB~ en el periodo
conprendido entre los arfios de 1960 y 1973, Esta tendencia se -
vio interrumpida en 1974 cuando estos psises registrsron un -

crecimiento negativo de -0.1%,

la produccién industrial de los siete pafses mis grandes
de la CCDE se desplom§ y las tasas de inventarios & ventas se -

incrementaron como resultado de la contraccién eﬁ las demanda,

25/ OECD Economic OQutlook. diciembre, 1974. p. 13.




3?

El ingreso disponible decrecié en 1974, cuando un afioc antes
habfa crecido a una tasa de'S 6%, afectando negativamente sl -
consumo prlvedo- el gasto pﬁbllco se encentraba en un nivel -
bajo, por lo que su. contr1buci6n al creciniento del producto

‘era minima,

En estas clrcunstancias, las tasss de ahorro 25/ de =~
las familias se’ hbrementuron, dadas las toses nominales de -
interés relatlvamente altas por las politicas monetariss res-
trictives y por la incertidumbre en el futuro generads por -
las altas taesas de dezempleo. Ademés, en el primer trimestre
de 1975 la tasa de liquidez de las corporaciones habfa dejado
de caer y se recuperaba cceptablemente a partir de entonces,

v

coro resultado de gue sus shorros se slimentaban de ls baja

t

en sus gestos de copital, En lo par?icular, coda gobierno se
preocupaba por diseflar polfticas estabilizadorss, hasta la -
primera mited de 1975, (lo mAs usual fue el incremento‘de los
impuestos perscnales directos, el control de los agregedos mo
neterios y el incremento de.la tasa de interés con el fin de -
atreer capitsl, todo ello dentro de una estrategia denominada
gestibn de 1z demanda) preocupados porque una inflacién rela-
tivamente glta les restaba competitividad en el mercado inter

nacionsl y favorecia a los competidores mis eficientes.

La cafda en el nivel del consumo y la inversiédn motivé

que las fomilias, las corporaciones y los gobiernos redujeran

26/ Son los ghorros brutos como porcentade de le renta dispo-
nible
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sus necesidoades por financiamiento. Esta situacién propicid
que la industria de shorro en el euromercado dlspu51era tem

poralmente de una cantldad cons'de

que en parte explican el 1ncremeuto de lo

palses en desarrollo, 27/

"Cinco pafses -Brasil, Frencia, Corea del bur, Mérlco y ;
Polonia~ sumaron més de la mitad de los eréditos en el prlmer
cuarto del afio(1975).La proporcién de nuevos créditos hacla -
los pafses de la CCDE decrecid en el primer cuarto Ae 1975 a
cerca de 40% del total, comparsda con cerca de dos tercios en -
1974, tmérica Latina y los palses socialistas duplicaron sus -
. participaciones en el pricer cuarto a 28% y 139 respectlvonen

te, mientras que la porcién tomada por peises asiticos -exclu
.yendo 2 Japbn~ glcanzb margina}mente cerca de 18%, Los presta
tsrios africanos virtuaslmente estuviercn ausentes en el primer

cuarto de 1975," 28/

La inflacibdn combinsds de los siete paises més grﬁndes
de la CCDE 29/ para 1974 y 1275 registré dos digitos y, la -
explicacibén que dieron los estudiosos fue que su naturaleza
era de carfcter exbpeno ya que, segln decfasn, las presiones
que sobre los costos ejercian los incrementos de los precios

en materias primas y energla afectaban directamente los precios

27/ ZY que los bancos de clertos pafses y principalmente de -
Estados Unidos colocaran fondes en el euromerczdo respon-
diendo @ una situacibn de desequilibrio entre la oferta y -
la demanda en su mercedo domdstico y & las tosas diferen-
ciales faverablns al euromerczdo puede ser tomado como ar-
gunento adicional,

28/ YCRID FINANCISL HLRIGTS. abril, 1975. p.

29/ Estos pofses son: Canadb, Estados Unidos, Janén, Francia,
Alerania, Italia y Gren Bretafia.
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de los productos finales, afin cuando posteriormente los sindi
catos coadyuvaran a reforzar estes presiones resﬁondiendo a -
una pérdide en el poder sdquisitivo de sus arremisdos. Segln

el FHI,QQ/ la inflacibn que prevelec{s en aquel entonces en -

la mayorfa de los pafses industrislizados se debfa a los si~-

puientes factores:

- A las elevadas tesas de slzas de precios que se regis—
trarcn dursnte la atonia de 1970-71 y, por tanto, al =~
impulso escendente de los precios que ya prevelecis al -
conenzar la fase expansiva de 1972-73,

= Al grado en que subieron de precio muchos productos pri
merios, aln sin incluir al petréleo. La subida de los -
precios de los productos bhsicos desde principios de -
1972 hasta los primeros meses de 1974 no tuvo paralelo,
puesto que'se subrayb la escosez causada por la insue
ficiencie de las cosechas, producto de sequias o inunda
ciones, y hubo modificaciones de la polftica agricola
de los paises cleve. Ademfs, el encarecimiento de estos
productos se debid el propio suge econbmico (por compras
anticipadas de productos en momentos en que las expecta
tivas iuflacionarias dominaban el escenario econdmico y =
la escasez era real, ademfs de que imperaba la incerti-
dumbre en el valor futuro de la moneda).

- Al m8s slto nivel de lous costos, impulsado nor el alza
de precios del petrflec y la suspensién temporal del su
ministro que ocurribé a fines de 1973 y principios de 1974
(y considerando que la demanda de petrfleo tenis una elas
ticidad relativemente baja y su uso era general en los -
procesos de produccién). '

30/ Véase Informe Anual FNI, 1975. pe 7.



A este respecto, hay que agregar que la creacibn de dine
ro bancario fue un factor importante para el;alza,de'los pre-
cios en las econonias centrales. 4si por ejeéﬁio,?équstadqé
Unidos la produccibén de bienes y sérvicios deéréci6‘dﬁéiéﬁos
consecutivos (como en la mayoria de los paisééﬂde'la OCDﬁj;
en 1974 y 1975, despuds de que esta misma produccién habia te
nico un fuerte crecimiento en 1972 y 1973. A su vez, el crédi
to de los bencos comercizles sobre el sector privado creci
_a una tasa asnual que casi triplicéd la tasa de crecimiento de -

la produccibn en 1971, 1972 y 1973, En 1974, a pesar de la cai
de en la produccibn, esta clase cde cré&dito crecid a una tasa
de 11.3% y, si bien es cierto que en 1975 este crédito sufrib
‘una bajs similar & la baja en la producci6n.de bienes y servi
cics, de =1.27%, no se debe perder de vista que en ese mismo -
‘g0 su magnitud en términos reales fue de 1.7 veces lo regis-
trado en 1969, 3/ Ademfs, otras instituciones financieras no
bancarias compensaron con creces esta ligers baja en los cré-
ditos bancarios al sector privado en 1975: las instituciones
de shorro incrementaron sus préstamos al mencionado sector

en 10.4% en 1975 y en 10.8% en 1976, li1, los billetes y mong
das en circulacibén m4s los depbsitos a la vista, crecib a una
tasa media anual de 5.7% entre 1970 y 1975, en tento que la -
tasa medis snual de crecimiento del cuasi-dinero, shorros per

sonales y depbsitos a plazo, fue de 15.3% en el mismo periodo,

31/ Véase Estodfsticas Finsncieras Internacionales. FMI. 1976.
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El que cierto tipo de créditos hsys disminufdo a la par que =
la actividad econémica, mientras que otros hayan.permanecido

constantes o hayan subido, nos hace pensar que en Estados Uni
dos fue muy diffcil lograr un control suficiente y eficaz so-
bre los agregados monetarios y, aén cuando las sutoridedes mo
netarius lograron reducirles con sus polfticas restrictivas,

no fue en la modida que deseaban hacerlo por lo que los crédi
tos bancarios como los de otras instituciones financieras coed

yuvaron a elevar los precios en el bienio 74-75.

En Inglaterra el crecimiento del crédito bancario al sec
tor privado fue més msrcado que en Estados Unidos: su fasa me
"dia de crecimiento entre 1970 y 1974 fue de 22,53% (1972 fue
el afio de mayor crecimiento con 50,40%). Al igual que en Esta
dos Unidos, este tipo de crédito decrecib en 1975, pese a ello,
para ese afio el total de créditos bancerios para el sector pri
vado representaba una cantidad tres veces mayor que la suma de -
1969. El cuasi-dinero para 1975 ers 1.6 veces nés grande que -
en 1971, en tanto que ls produccién de bienes y servicios era
apenas 7% mayor en 1975 a la de 1971, El caso de Alemenias y -
Francia es parecido en relacién a la creciente tendencia a -
utilizar cada vez en mayor medida el dinero bancerio y por en
de a propicisr ls elevacién de los precios afin en momentos en

que se gplican medidas restrictivas en materia monetaria.



42

JII CONCURRENCIA BANCARIA

3.1 Estrategiss de los Bancos Transnacionales 32/

Una buena cantidad de bsncos cuyas redes de sucurssles
en los paises en desarrollo son minimas, cuande no inexisten-
tes -en este caso estén varios bancos japoneses, ingleses, es
tsdunidenses, alemasnes y suizos- derivan sus utilidodes en el
extranjero de sus trgggchigggarcon corporaciones transnacio=-
nales,-bancdé centrales en palses en desarrollo y del finan-
ciamiento para fines comerciales que asignan a los comprado-
~res. Su presencia en tmérics Lotina, csf como en otras regio-

nes en desarrollo, se materializa en la forma de oficinas de =
_representacifn, Estos bancos tienen como objetivo fundamental
financisr las exportaciones de sus pafses de origen y reépal-
der las actividades de las corporaciones transnacionsles con -
subsidiarias en palses en dessrrollo, por ello el sumento o =
disminucién del volumen de créditos que conceden, no obedece
8l incremento o decremento de la tasa de interés, sino a las -
necesidades de sus clientes tradicionsles, por lo que su expo
sicibén de recursos en la regibn 1atinoamaricaﬁa ¥y en el mundo

en desarrollo en general es de un volumen msnejable,

Otros bencos transnecionales consideran de igual importen
cia sus operaciones con el mundo en desarrollo y sus transaccip

nes bancarias comercisles y de consumo en los pafses industria-

32/ La elsboracibn de este punto tuvo como base el infcrme de -
18 ONUQ OPe cito PPe 17"19‘
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lizados, por lo que la red de sucursales gue poseen en las -
regiones en desarrollo es consicerable, en este caso se encuen
tra un buen nlimero de bancos estedunidenses, itelisnos, fren-
ceses, slemanes, japoneses, cancdienses e ingleses. Los ingre
sos que provienen de las subsidiarias de estos bancos es una
fuente importante de ingresos, pero la exposicién de estos ban
cos en las regiones en desarrollo no es exagerada debido a la

diversificacibn de sus operaciones,

Finalmente, es necesario mencionsr a aquellos bencos trang
nacionsles que consideran de gran importancis sﬁs operaciones
en el nundo en desarrollo y se distinguen por sus’ ampliss redes
operetivas en las regiones que conforman este nundo, este es

el caso de algunos bancos estesdunidenses, ingleses y holendeses,

La exposicibén de estos bancos en el frea semindustrializa
da es considersble y su dependencia de los ingresos que pro-
vicnen de sus subsidiarias en Latinosmérica, 4sia, ledio Crien
te y ifrica es por consiguiente muy importante y en algunos
casos mayor qué la que tienen de los ingresos provenientes del -

propio pafs de origen.



3.2 Posicidn Relativs de los Bancos

De gcuerdo allcdadrﬁ ocho ., el totel de préstamos que -

los paises latinoameiicanoa nés endeudsdos solicitaron y ~

les fueron cnncedidos.por entidades bzncarias hesta la prime-
ra mitaed de 1982 fue de sproxiradarente 199 mil millones de -
dblares, de los cuales cercz de 79 mil millones, es decir, el -
39.6% fueron concedidos for bancos de Estados Unidos. For su -
parte, los bsncos no estadunidenses 33/ concedieron alrededor
de 120 mil millenes de dblares a estos mismos paises, suma que

significéd el €0,4%¢ de su deuda bancariae.

En Estados Unidos, los bancos que con mis entusissmo par
ticiparon en la constitucifn dc lineas de crédito para Lating
américa fueron los nueve més grandes. 4/ Estos bancos finan-
ciaron el 59,1% del total de présf@mos bancarios estaduniden—
ses a los pafses latinosmericanos, empefiendo en esta empresa

cerca de 47 wil millones de dblares.

De los pafises latinosmericanos con més deuda bencaria,
Colombia y Chile fueron los que menos diversificaron su deuds,

acudiendo en mayor medida a las oficinas de los bancos estadu-

33/ Se incluyen bencos en Bélgica-Luxemburgo, Frencia, Alemsnis,
Italis, Holande, Suiza, Inglsterra, Canadg. Japbn y subsidis
rias de los bancos de EE.UU, en Bshamas, Islass Caimén y Pe-
namb,

34/ En activos,los bancos nks grandes de E.U. para 1982 fueron:

"1, Citicorp 2. Ban) America corp. 3. Chase lianhattan corpe.
4, Fanufacturers Hanover corp, 5. J.P. borgon end Co. 6. Che
mical New York corp. 7. Continental Illinois corp. 8. First
Interstate Bancorp. 9. Bankers Trust N. Y. corp.
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nidenses para financisrse y recibiendo nfs de la mitad de sus -
préstamos bancarios de las instituciones de esta.nacionalidad,
seguidos muy de cerca por Ecuedor y Ferfi. Venezuels, LEéxico y -
Brasil mentenfan como promedio 38,44 de sus pasivos bancerios
con los bancos de Estsdos Unidos. Argentine, por su parte, ha
bfa diversificado en mayor medids sus fuentes de financiamien
to bancario, teniendo 34,79 de su deuds bancaria con bancos

de Zstados Unidos, esté'es, 9 mil millones de délares, lo obs
tante que estas cifras reflejan una alta concentracién de la =
deuda de los pefses latinosmericonos con los bancos estaduni-
denses, por rcgiones, Asia se distingufa por ser la que menos
habfa diversificedo sus conpromisos bancarios y dependfa mayor

nente de los bancos de Estedos Unidos,

In este punto, es necesaric retomar algunas considerscio
nes previas con respecto al comportemiento de la banca trans-

nacional en las (ltimes décadas.

Ios objetivos bésicos de Estados Unidos e Inglaterra sl -
disefiar el nuevo nodelo de convivencia econbmica internacio=-
nal ersn; estebilizar los tipos de cambio y crear las condi=-
ciones para un movimiento controlado de capitales entre los =
diferentes psftes en una situacibén de liberted cembiaria y co
mercial. Cuando la realided se aproxind a este modelo, los =

negocios corporacionsles y bancarios e nivel internacicnal flo

recieron,

De esta forma, se ampliaron las actividades de las empre



CUADRO No. 8

DEUDA EXTERNA DE IOS 21 PAISES FRESTATARIOS EN DESARROLLO
MAS IMPCRTANTES HASTA JUNIC DE 1982

REICRTES BANCARICS BANCCS DE ESTADCS

(Miles de millones dls. U.S.A.)

AL BIS, UNIDOS

TODOS 9 1MAS GRAIDES

IIERICA LATINA

ARGEUTTNA
BRASIL
CHILE
CCICIBIA
ECUADCR
YEXICO
TZRU
VENEZUETLA

SUBTCTAL
- ASTA

INDCKRESIA
CCREA
LEALASIA
FILIFINAS
TAIVAN
TAILARDIA
SUBTCTAL

KEDIC ORIERTE Y AFRICA

ARGELIA
EGIFZC
SRAZD
CCoTA IVCRY
MCROCO
NIGERIA
TURCUIA

GUBTCTAL
TOTAL DE 108 21

TCTLL DE TCDOS ICS PAI
SES EN DEZARRCLLO ¥iCLU

YEWDC CBHHTROS BLHCARICTE.

108 21 FAIGES CCKC FOR-
CENTAJE DE TCDCS ICS -
PAISES TN DESARRCLLO.

25.3 - 8.8 5.6.
55.3 20.5 1243
11.8 641 3.3
5¢5 3.0 241
L,n 2,2 1.3
644 25.2 13.6
5.2 2.3 1.3
_2%2.2_ 10.7 2.1
199.4 7849 46,7
8.2 2.4 1.9
20.0 9,2 541
5.3 143 1.0
114 5e3 3e7
6.4 b4 2.7
48 127 1.0
56,1 24,3 1544
. 142 0.8
Z'Z' 1.5 1.0
6.1 2.6 144
3.2 0.5 0.4
3.7 0'9 0.7
6.7 142 0.9
..‘.t.'.g.. 14 €2
36.8 9-2 6'2
292.3 112.5 6843
347.5 125.5 777
84 _ 90 88

FUENTE: World Finoncial Markets, feb. 1983, DP. 3.
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sas de los pafiges del centro y-con ellas la demanda por servi

cios bencarios internacionezles;. odemfs, en un momento dado, en =

le déceda de los setenta, se frend el crecimiento econbmico de -
estos pafses pero los bancos:encontraron lss condiciones propi

acional, Como corpaiifas

cias para su expensién ‘a'nivel in

lucrotives que son, aln en esta situscién de fuerte cafda de -
la inversibén en los paises industrislizados, los bencos tenfan
la necesidad de buscer la manera de mantener un nivel scepte-

ble en sus tasas de ganancia.

As{, decidieron diversificar sus operaciones en sus paises
de origen y operar mis enérpgicanente a nivel internacionsl. Co
mo resultado, se amplid szu cartera de c¢lientes con los estsdos
sobersnos, a leos que evaluaban con el método tradicional (pres
tando atencibén sl porcentaje del servicio de adeudo en las ex
portacionec) dejando de lado la estratepiz de desarrollo y la -
politice econémicg de cada deudor, 32/ Es elaro que la situa-
cibn del mercudo de capitales en la década de los zetenta fue
narcezdomente ofertista ¥y pof ende influyé sustancialmente en -
el incremento de la deuda de los pafses lstinoamericznos -sobre
todo en los ocho pafses mis endeudados con los bancos cuya deu

da representabs el doble de la de lus deudores bencarios mis =

35/ En el epre del sector privedo, los prestamistas extrenjeros

10 surticron de délzres en lo déeeda de los setenta lleven-
do © cabo todos los onflisis prorios de los préetamos corpo
rativos: onilisis de msncjo, hojos de balance, participacidn
en el mercedo, calidad de la planta y equipo, etc, pero, de
nuevo, hicieron de lado el anflisis de la olftica econdmi~
cs 7 se centraron en sau anélisis microcconimico.
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sobresalientes de Asia, Medio Oriente y Africa Jjuntos- pero
también es necesario considersr los determinantes de la deman '

da por ello se presentsn, a manera de ejemplo, el caao dn 10a -

tres pafses pnis endeudsdos de Anérica Latina y del mun "Bpg.

sil y léxico concentraban, a mediados de 4082, antre”amb s el”-

€0% de la deuda bancaria comblnada de los ocho paises latlnoame

"uela su par

v

ricanos més endeudasdos y junto con'arsenglna Y

ticipacibn en esa deuda era de 86.3%;'  R




49

CASO DE MEXICO.

En el periodo ﬂ958;703. afldstrﬁhéﬁtééi6n de la politica

fiscal y financidra.tuf
to del ahorf\fﬁr d

se mantuvo‘é'
con réspeﬁt .
co se mahtu?ie:bn~ﬁ6f abajo dg‘sus costos resles de produccién.
Por ello, én‘75-7§'hub0fﬁﬁ inténto-de reforma fiscal que pre=-
tendia incrementai los iﬁgréSos guBernamentales provenientes

de las fuentes tpqqicioﬁales, ademfs, subieron los precios -

y tarifas de los‘pieneé v servicios del sector paraeststsl, Fg
bse a todo, 'y debido a que estas medidas no produjerocn los re-

sultados esperados, se hizo uso del endeudamiento externo.

En estos primeros aflos de la décade anterior, la infla-
cibn se hizo presente debido a la baja productividad del apa~
rato productive, al incrcmento inesperado de los preccios de -
los bienes y servicios del sector parsestatal, al incremento
de 1a inversién pQblica, 81 ecstancsmiento de la produccibn -

agrfcola y al slza de los precios de los bienes importados,.

La incapacidad del aparato productivo para expertar y -
la recesifn generalizada provocaron los déficit en cuenta co-
rriente que crccieron a une tasa promedio anual de 314 entre
1970 y 1975 (mucho tuvo que ver en esta situacién la excesiva
proteccién al sector industrisl en detrimento de los sectores

tradicionalmente genersdores de divisas, como el minero y el -
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sgricola),

En 1976 el FIB creci6 2.1% y se situb por debajo del cre

cimiento de la poblac16n- la inversién total se contrajo 2.9?

el desempleo ebierto llegé ar

f,y la inflacibn fue de 27, 2%, ”2

do esto ccndlcloné el cllmé derlncertldumbre que nrovocé una -
fuga de capitales de 2 454 mlllonev de d8lares ¥ la dréstlca
"devsluecibn de la monedas A flnglcs de 1976, disninuyd el dé-
ficit en cuentes corfientevhésté 3 089 millones de délares, pe
ro la demanda total de divisss gscendid a & 972 millones de -
c¢blares debido a qﬁe los novimientos de capifales a corto pla

z0 incrementaron su nonto,

A fines de este sexenio, el gobiermo ya utilizaba laAdeg
da externa constantenente como instrumento de polf{tica econb-
mica y conpensador de los desequilibrios finaencieros guberna-~

mentales,

In 1976, la deuds pfiblica externa a largo plazo llegd a -
15 923 nillones de dblesres y la deuda a corto plazo fue de -
3 677 millones de dblarcs.

El régimen prez-portillisfa tuve que seguir los linea-
mientos de un progroma de ejuste fondista, afin cusndo ia si-
tuseibn se presentsba més favorable por la cercana disponibili
dad de cuantiosos recursos derivados de las exportaciones de -
petréleo, De ecta menera, el PIB crecid 3.3% en 1977 y 7.60
entre 1978 y 49€0; estas altes tasss de crecimiento de la ac-
tividad ccondémica se vieron ensombrecidas por les notables

desequilibrios en cuents corriente, por las altas tasas de -
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inflacibn, de 20% en 1979 y 29% en 1980, y por un crecimiento
promedio de la deuds externa del sector p@blico de 3 000 mi—
llones de délares entre 1977 y 1979 yAde 4 110 en 1980,

Estos ltimos recursos se destinaban principalmente para
cubrir el servicio de ls deuda vencida y los movimientos de -
capital a corto plazo, Fn 1981 la sctividad econdmica crecid
a una tasa de 8,1% y se registré un d8ficit elevado en cuenta
corriente, de 11 704 millones de dblares, por el fuerte compg
nente importado de la demanda y la calda de los precios de —
los principales productos de exportacidn asi como por la con=-
traccidn de la demanda externs. Ante esfo, se reimplantaron,
paulatinamente, los controles a la importacién, se disminuye~
ron las adquisiciones de bienes importadeos del sector pfiblico
y se optd por una politica contraccicnista que enfrent los -
crecientes desajustes en las finaﬁias plblicas, en las cuen=
tas del exterior y las presiones inflacionarias. Sin embargo,
la fuga de divisas en 1981 fue de 5 506 willones de d&larés -
¥ los intereses de la deuda externs del Sector plblico se ele

veron 39.2% con respacto al afio anterior,

En cusnto el sector privado, debe mencionarse que las ca
racteristices del mercado de capitales hasta antes de la na~-
cionalizacidn bancaris del primero de septiembre de 1982, as{
como los favorables csmbios finencieros intornacipnuloa'doto;
minaron que los particulares recurriersn a los mercados exter
nos de capiteles psra conseguir financismiento. las empresas

privedsa edquirfan su deuda con bancos de origen extrasnjero,
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con proveedores y con otras empresas para canalizarla en un -
69% para financiar sﬁs compras locales, para la expansibn de -
sus plentas, como cspital de trasbajo y para financiar exporta
ciones o ventas; el 31% restante lo utilizaban para financiar

sus importaciones,

La deuds acumulsda del sector privado, cuyo monto fue de -
8 800 miliones de dblares en 1979; 18 000 en 1980 y cuya esti
macibn fue de 22 000 para 1982, se contrataba normalmente a -
tasas de interés més sltas que las del sector pliblico porque
los banqueros considersbasn que el riesgo ers mayor. Esta deuda
impact8 la oferta monetaria, fortalecié a empresas no neceseria
mente prioritarias y produjo un cierto pgrado de pérdida de con
trol de la banca central incidiendo en forma negativa sobre la =~
pol{tica financiera y monetsria, ademéc, deteriord la estruc-
tura globsl de la deuda externa con sus condiciones menos favo

rables,
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CASO DE BRASIL,

En este pals,la produccién interns de bienes de capital
crecid a una tasa promedio de 20,5% entre 1967 y 1973 puesto =
que se conjugbd una tasa muy significstiva de crecimiento de ~
los gastos en consumo con un glto esfuerzo de inversibn, Y da
do que le elesticidad ingreso de lp demonda de importaciones
reales, de aproximedameﬂte dos, indicaba una subordinacién
de esta economia respecto a los bienes de capital importados,
se tuvo que der una mayor apertura de la economfa brasilefia
con respecto al intercembio de bienes y también en relacibn

.a la afluencia neta de capital foréneo, De esta forma, se al~
canzaron tasas de crecimiento mayores que lss posibilitadas
por el ghorro interno y se logrd obtener un excedente permanen
te en la balsnza de pagos global, -entre 1968 y 1973, mediante
el sobrefinsncismientc de los crénicos déficit en cuents co-

rriente a través de la cuenta de capitales. 3%/

También en el periodo 1968~73, la polftica cambiaria en -
Brasil se rigid por un sistema de minideveluaciones que busca
ban mantener la paridad en el poder de compra del tipo de cam
bio, por lo que esta condicibén habrfas permitido simulténeamen
te atraer capital forfneo y proporcionar a la cuenta comercial

los estimulos adecusdos, medisnte la corrects devaluacién del -

6/ Véase Malan, Pedro, "Las Relaciones Financierss Externss:
= el caso de ﬁrasil“: El Trimestre Econdmico No. 47, FCE.




tipo de cambio. 32/

Esta fltima condicién parece heber sido determinante en -
el caso de los préstsmos del sector privado no asf en el caso
del sector piiblico cuyo endeudamiento no resultéd motivado por -

los diferenciales en las tasas de interés.

En condiciones internaciornales extremadamente favorables,
el pafs incrementd fuertemente sus compromisos con el exterior
los cuales passron de 3 344 & 12 573 millénes de dflares entre
1967 y 1973. Con la crisis del petrbleo y 1lss agudas fluctua-
ciones en los precios mundiales de los productos agricolas y -
les materias primas s fines de 1973.e1 endeudamiento externo
se hizo necesario en Brasil para postergar ios costos del ajus
te derivado del sdverso cambio en los términos de intercambio
y ia consiguiente pérdida de ingreso resl (producto del déficit
en cuents corriente y, como factores de este déficit, ls defii-
na evolucibn de los costos netos de intereses y los resultados
negativos de la balanza comercisl). En el periodo 74-79 el go-
bierno procurd cubrir los sucesivos déficit en cuenta corrien
te por lo que tuvo que continuar con su pol{tica de apertura
financiera y minidevaluaciones, pero, por otra parte, y dado
que la apertura introducifs una mayor inestabilidad en la ba-

se monetaria y en el menejo de la politica monetaris, se apli

37/ El spegarse al principio del poder de compra en el tipo de =
cambio permite el endeudemiento externo dado que, tedricemen
te, en una cconomfa de mercsdo los apentes contratarin em-
préstitos externos si ls tasa de interés interna es maoyor
que la tssa de interfs externa mfs la tese espereda de deva
luacibn,

Pero, sdemfs, es necesario que esta tasa espersda de deva
luacibn iee irusl a la tasas efectiva de devaluacibn (la cual
debe regirse jor ls regla de la paridad de compra).
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caron algunas redidas que inhibieron la contratacibn de nuevos

préstamos,

Aqui, como en el caso de México, en cierto momento, el -
ahorro externo se eripibd en sustituto del shorro interno y =
se eludid la necesidad de vigorizar los intentos de reforma
del sistema financiero, del mercado de capitales, del siste-

ma tributario y de otras instituciones socieles,
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CASO DE ARGENTINA,

En 1976 se presentaron en este pafs dificultades exter-
nas y elta inflacién por lo que sus autoridades edoptaron un
prograna estabilizador que entre otras cosss exigié una marca
da devaluacibn, reduccidn del déficit fiscal y topes salaria-
les. Con ello, las asutoridades lograron que el FMI les otorge
ra recursos financieros y los bencos tsmbién; en ese afio se -
registré un suvperdvit comercial: le crisis externa se vio su-

pereada,

Sin embergo, la inflacién se mantenfa en un nivel probleg
nético por lo que frecuentemente se afirma que "la apertura -
financiera externa de la Argentina ha estado més vinculada a
le inflacibn que a la suerte de lo que tradicionalmente se --

llama sector externo”. 38/

Ya desde mediados de 1975, las sutoridades argentinas ha
cdan uso de politicas monetarias liberales ~como en el caso =
de la liberacibdn de la tasa de inter8s a la que operabsn las
compaiifas firancieras no bancsrias- con las que pretendfsn --
atacar el problema inflscionario por el lado de la demanda. A
pesar de ello, no e¢s sino hasta junio de 1977 cusndo con la =~
reforma financiera se dejeron sin efecto los controles sobre
las tasas de interéds pagadas y cobraduss por los béncos y el -
banco central usé el control indirecto del crédito, via merce

do abierto, Asf, y dedo este manejo de la politica monetaris y

38/ Frenkel, Roberto, "La Apertura Financiera Externa: el ca~

so argentino’, El Trimestre Econémico Noa. 47y FCE, pe.146.
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rinanciera,se incrementaron las tasas de interés y los precios
de les mercanclas, adembs de frencrse la activided econdmice

e intensificarse o1 flujo de capitales a corto plazo.

Las autoridades moneterias eran incapaces de controlar -
la oferta de dinero por el creciente flujo de crédito del ex-

terior que ofrccf{e maycres ventajas que el crédito interno.

In un norento dado,'ée abandond el enfoque de exceso de -
demanda y se intenté subordinar el ‘tipo de cambio a la favora
ble tendencia del sector externo -de tal forma que se sobreva
lubé= con el propdsito de atenusr los efectos inflecionarios
de una devaluacién,también.se controlaron log precios de los =
bienes y servicios del sector pfiblico. Con todo, le inflacifn,
que era resultade directo de les altas tasas de interés, no se -
locrs manejar por lo que decidieron utilizar el expediente de -
la aperturs externa y el control de los agregados monetarios. Es

tas medidas provocsron una mayor recesibn.

En 19€0, el atraso cawbiario, la sparicibn de déficit en -~
las cuentas del exterior, la recesién y la cafda de las reser
vas determinsron que el flujo de capitsles disminuyera, Isto -
se explica porgue "el flujo de capitales privados se producia
cusndo le cuenta corriente arrojseba importentes superfvit, En -
76 y 77 con el incremento de la produccibén agropecuaria expor
table; en 78 con la recesibn y la cefds de lss importaciones.
En 79 se revirtid esta tendencia yes que, posiblementc por la -

sobrevaluacién de la moneda srgentina, la importecibémn de bie=
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nes se incrementd en 50%", 3/

Las sutoridades monetariss tembién hicieron uso del cré-
dito externo en cantidades significativas aprovechendo ia -
sbundancia de dinero bancario en el mercedo internacicnal y -
lss relativomente bajas tasas de interés: "la utilizacién del
crédito externo he sido una politica permanente de las sutori
dades monetarias intensificeda durente 1920, El crédito exter
no del sector plblico ha sido coordinado en forma centraliza-
da por el banco centrsl de modo que forma parte integrante de -
la pclitico monetarie de las autoridades, afin en el periodo -
en que lz sutoridasd monetaria se esforzaba por mantener el con
trol de la oferta. XL zobierno opté por financisr parte del d&
ficit de las empresas plblicas vis crédito externo afin cuando
el efecto rmonetario de esta forma de financiar el déficit pl-
blico equivale al de financierlo v{a crédito del banco central,
por este mecanismo se incrementeban las reservas y se mantenia

una presentacibn contable sana de la situacidn del sector ph-

blico”, &9/

Como se puede apreciar, 1a evoluciédn del sector externo
en 1Qs tres paises mencionadqs anteriormente se hs caracteri-
zado por su inestabilidad cuyo origen debe ubicarse en la fal
ta de competitividad de las economfss latinosmericanas y en =

las prhcticas comercisles vigentes a nivel internacionsl que -

39/ Frenkel, Roberto, op. cit.,p. 160,
40/ Ibide, pPe 163,
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premian "lg eficacia" y cestigan "le ineficecia", As8f, es com
prensible que tanto les polfticas de gasto expsnsionista en =
ciertos psfses como squelles de corte monetarista ¥y sipnificg
tive aperturs el exterior hsyan tenide algo en cowfn en la ag
cada de los setents: el disefio de la propias estrateria de desg
rrollo teniendo como uno de sus pilares fundementeles el endeu
demiento externo. En general, las economi:s lstinosmericsnss
decidieron aprovecher la sbundencis de recursos financieros ban
carios para complementar el shorro interno destinado a ls in=-
versibén, Esta decisibn determind, en parte, que la regibn cre-
ciera sproximadamente 7% en 1974 y 4% en 1975, cuando la rece-

sibn dafiaba a las economf{ns centrales,

Breve Descripcidn de las Politicas de Gasto Interno Expensivo

Esta expsnsién fue carecteristica de los psises exportado=
res de petr8leo que vieron incrementar sus ingresos por el alzs
en el precio del petrfleo y, en ciertos cesos, por la expansifn
del volumen de les ventas externss. En estas circunstancies,
la belanze <e pagos de estos palses se fortalecib y los ingre
sos del secter pGblico se incrementaron, Al mejorar las perse
pectivas de crecimiento en estos paises, ia benca internacio-
nal les ofrecid cusntiosos recursos y los responsables dé las -
politices econbmicus locales forzaron el ritmo de crecimiento
y las transformaciones estructurales valiéndose del gasto pfibli
co. Este gasto, sunado a los efectos dinémicos provenientes del

sector externo, produjo una significativa expensién de ls demsn

da,
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El TIB en estos peises crecid a un ritmo intenso pero -~
la rigidez de corto ﬁluzo en la oferts de ciertos sectores =
cogdyuvd en el incremento de les importaciones. Sin embargo,
los recursos provenientes del exterior eran suficientes para -
sostener ¢l tipo de cambio y un nivel adecuado de les reservas,
Luego de cierto tiempo, el valor real de las monedas locales -
fue declinendo porque la inflecibn se hobila scelerado al expan
dirse ls demanda en forms notable. Conforme la deuda externa
se incrementoba se reducfa ls posibilided de utilizar recursos
suficientes para supersr los desequiiibrios del sector externo.
L medisdos de 1981, bajaron los precios del petrdleo en el mer
cedo internacional y ¢l &nimo de los banqueros, hacia los pai
ses latinosmericenos, cembil; se registraron fuertes fugas de -
divisas y se precipitb una crisis cambiaria por la disminucidn
de lss reservaes, Fuc entonces cuando se redujo el ggsto inter-

no en forma dréstica por la adopcibn de progremas de gjuste.

Rasgos Generales de las Foliticas de Estabilizecibn

La inflscibén se constituy$ en problema de algunos paises
latinosmericsnos sl inicio de la década anterior y se acentud
en ls segunda parte de la misma. A menudo infiuyeron factores
externos en su desencadenamiento y los gobiernos del cono sur
la enfrentaron con programas liberales que priorizaban la aper
tura de sus economfas en las freas comercial y finsnciera y =
modificaben los papeles relativos sl estado y al mercedo en =

favor de este filtimo,

Ios objetivos inmediatos de esta politica ersn reducir el =
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ritmo de la inflcocién, equilibrar el balance de pagos y reto-
mar la batuta general de la economfa, En estas circunstancias,
el papel del financiamiento externo fue el de compensar los dé
ficit en cuenta corriente y de sostén del tipo de cambio, Es-
ta iltims condiciédn era neceseria pera reducir la inflacién ya -
que influfa sobre les expectstivas y sobre los costos de aque-
1llos productos cuyo corponente importedo era imrortante., Fero
la inflacién resultd ser un fenbmeno corrlejo y diffcil de ma
nejar por lo que fracasaron los progranas estebilizadores y -
se rezagd el tipo de cambio. Esto, al igual que las altas ta-
sas de interés locales, ecentud los efectos depresivos de le -
recesién internacidnél y la bcja de los precios internacionales
de las rmateries primos. ‘demfs, con la apertura externs, la =
parte importads de la produccibn local se incrementd y con ello

se amplid el déficit en cuente corriente,

Simulthneesmente, crecfa la dependencia de estas economias
con respecto al ingreso neto de préstamos e inversiones y al =
acentuarse la desfavorable situacibn de los factores externos
se abandond el usc de la politica cambiaria como instrumento
de los programas de esteﬁilizacién. s/ Con leldevaluaci6n de -~
las monedas locales se acelerd la inflecién y se tornb esguda
la situecibén de numerosas empresas que habian contrsfdo consi
dersbles deudas en moneda extranjera pensando que se manten=-

drie la polftica cambiaria por largo tiempo,.

41/ Véase Politices de Ajuste v Renepociscibn de la Deuda Exter-
na, CEPAL, 1984,
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Al sbandonarse la polfitica cembiaria se perdié la confian
za y la inversibén se fren8., Era ceracterfstica de este momento

le falta de une nueva politica que reemplazsra s la anterior.

Tombién, en 1a décsda de los setenta, la liberacién del -
sistema financiero y el alze de les tasas reales de interés -
Se presentan como rasgos distintivos de las polfticas moneta-
rias y financieras en la regién lstinoemericana. En muchos pai
ses de esta regibén se llevaron a cabo reformas liberales en -
los mercados financieros y con posterioridad se registré una -
pronuncisda alza en las tasas de interés. Con las reformes -
se buscaba eliminer lss distorsiones en la asignacién del cr§
dito y fomentar el shorro interno ~para ello se incrementaron
las tasas de inferés y se ampliaron y diversificaron los ins-
trumentos de captacibén. En algunos casos estas reformas coin-
cidieron con politices restrictivas y en otros con la expane
sifn de la demanda de crédito pero en smbos casos el results
do fue el mismo: el alza de las tasas de interés., Al subir -
las tasas de interfs se deséléntaba la inversifn y en el lergo
plazo se comprometfa la solvencis de las empresas y del siste
ma bancario, Pese a ello, se pudieron sorgeaf las dificultedes
mientras la economfa crecfa y las entradas netas de cspital -
se expandfan porque ss{ los valores de los sotivos inmobiliarios

y de las scciones se situaban a un nivel superior el de la =~

deuda,

Sin embargo estos signos poditivos de las ecpnomiaa regio

nales eran de naturacleza effmers y 110g6 el momento.en que se -
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invirtieron por lo que se foment§ la incertidumbre cayendo el -
valor de los activos y los bancos tuvieron que posponer las pér

didasg, renovando los préstamos a tasas de interés muy altas. L2/

42/ Tbid.



IV CRISIS FINANCIERA

4.1 Insolvencia

21 término solvencia proviene de las rafces latinas sol

vens-entis y significa accidn y efecto de solver o resolver.

EZn la economfa se entiende como la capacidad de servir

las ceudas,

Por el contrario, insolvencia se entiende como incapa-
cidad de pagar uns deuda., Por largo tiempo, tanto las corpo-
raciones como las institucicnes banceriss hen enalizado e in
terpretado la situecién financiers de sus clientes potencia-
les‘y si éstos resultan insolventes se cancelan sus solicitu

des de crédito,

Ia gplicacién del sdjetivo insolvente para caracterizar
ls situacién de ciertos paises deudores es reciente y se empe
26 a utilizar en los circulos finencieros desde 1982, Antes =
de esta fecha, los banquéros afirmaban que una nacibén, a di-
ferencic de los negocios privados, jemfs quebraba y cusndo -
emitfan una opinién sobre Am&rica Latina siempre era favora-
ble. La tenfen como un espacio econémico pleno de oportunida

des para los negocios, rico en recursos naturales y poblacibén,

Esta opinién se vio modificada radicalmente a partir de =-
la segunda mitad de 1982; shora calificaban a esta regibn cg
mo la amenaza mfs grande para el sistema financiero interna-

cional en virtud de que la teorfa del domind -que se referia
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a que & una declaracibén de insolvencia segufs inevitablemen-

te otra- se hable hecho reslidad en este parte del globo.

Los faoctores internocs que propicieron la insolvencis de -
los pafses latinoamericznos fueron la splicecién de politicas
de gasto expansionista en ciertos pafses y de estabilizecién
con rezago carbiario en otros, aéi como la liberacién de los -

sistemas finencieros y el alza de las tasas resles de interés.

Los factores externos que se conjugaron pars deteriorar
la situacién financiera de los deudores soberanos fueron el -
alto costo del crédito, ls cefda del ingreso neto de capita-~

les y el deterioro de la relacidén de precios del intercambio.ﬁi/

El primer pafs latinoamericano con une deuda considera-
ble que se declarb insolvente fue li€xico y tuvo cue renefo-
ciar su deuda después de TFolonia, Rumenia y Costs Rica, A& =
partir de ese momento, los préstamos psra esta fres occiden-
tal fluyeron a manera de gotero y afin los préstamos e corto
plazo disminuyeron porque los boncos franceses, holandeses y -
alemanes, junto con algunos bancos regionales estadunidenses,
redujeron selectivamente sus lfneas interbpncérias ¥y sasunieron
una actitud de rechazo & las propuestas de ampliar los plazos

de vencimiento de sus préstamos,

Ilab4a uns fuerte necesidad de préstamos externos para sal

dar los numerosos déficit en cuenta corriente y servir la deu

43/ Ivid.
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da vencida mientras que el mercado de eurod§lares se vefa --
afectado por las politicas antinflacionarias de los pafses =
industrislizados y por la disminucién de los excedentes de -

la CPZF.

Zn el cuadro nueve puede observerse ¢bémo el incremento
de las tasss de interds, los vencimientos de una abultada --
deuda y la falta de capitales frescos provocaron que ys en =
1C82 las transferencias financieras netas hacia Brasil y Mé-

xico tuvieran saldos negativos,

Zn el caso de Eéxico, sus reservas internacioneles pri-
marias eran de 4 000 millones de dbélares en 1980, 5 035 en =
1681 y en mayo de 1982 habien basjedo a 3 924 millones de db-
lares., Zsta baja fue producto del déficit record en cuenta -

corriente registrado en 1981 (dé 14 074.5 millones de délares).

En buena medida, este déficit se debid al saldo negativo
en el balance de mercénciés ¥ a los egresos pof concepto de -
utilidades e intereses, Adicionalmente, estas reservas fueron
drenadas por las fugas'dg capital de 1981 y 1982 que fueron -
de 8 838.2 y 6 151.4 millones de dblares respectivamente,

Los préstamos externos se incrementaron sblo en el caso
del sector oficisl, y ello gracias a los préstamos forzados -
(para los bancos comerciasles y para otros sectores decrecib

el volumen de préstamos externos en 1982).

Después de que México se declar$ insolvence, siguil Ar-
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CUADRC No. 9

TRANSFERENCIAS FINANCIERAS NETAS (PUBLICAS Y PRIVADAS)
PAR!. CINCO DEUDCRES LATINCAFERICANCS 1

197479 1980 1001 1082 1983 E- .

miles de

millones

&

ARGTEDIN L 0.0 - 9.1 2.2 171 -2,4
LR/CIL 4,6 3e3 0.3 =11 i
1. SXICC : 2etr 8.2 1246 =5.2 -9.0
CRILE 4e1 0.7 3.2 0,9 =0,3

VEIELUELL - 143 0.9 1.8 642 . 4.2

~ TUENTE: Euromoney, marzo 1983, p. 27.

1 Treansferencia financlera neta es el cambio de deuda exter
na menos el cambio de activos externos menos pagos netos
de interés.

2 Suponiendo la tasa Libor de alrededor de 9%.
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gentina cuys deuda externe ¢ fines de 1982 era de 39 000 mi-
llones de dblares. Icte pafs habia erorsdo 4 588 millones de -
d6lares en 1981 por concepto de papos de utilidedes e intere
ses y en 1982 las salidas por este mismc concepto fueron de -

5 280 rillones de dflares.

Estas selides provecaron que se registroran fuertes dée-

ficit en cuenta corriente tanto en 1981 como en 1S€2,

Los préstomos externos para el sector oficial y psre -
otros sectores declinaron, siendo los bancos comerciales =
los fnicos que lograron captar un volumen mayor de recursos
en 1082, En este afio, las reservas liquidas cubrian apenas -
tres meses de importaciones y la fuga de capitoles, cue ha-
bia sido de 273.5 millones de délares, fue mayor que un eaiio

antes.

En 1982, la deuda brasilefia se estimaba en 89 000 millo
nes de dblares y estaba bien estructurada cdebido & que los =
funcionarios que la hobfon negociado insistfan en los plazos
e ocho afios, pese g que los nfrgenes sobre las tasas de inte
rés que cubrfan cran mfs elevados que los de otros prestata=-
rios, y los banqueros congiaban en los esfﬁerzos de este pals
por diversificer sus exportaciones. Fero en septiembre de -
1982, las subsidiariss de los bancos brasilefios notaron un -
smbiente sdverso pera sus srreglos cotidianos y en poco tiem
po las reservas internacionales de Brasil se redujeron sus-

tancialmente pesando de 6 224 millones de délasres.en Junio -

a 3 934 millones en diciembre.
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El balance de mercanciess habis registrado superévit con
secutivos en 1981 y 1982, pero en cuenta corriente los resul
tados habian sido sdversos por los cuantiosos pagos de inte-

reSesS.

Los préstamos externos pars el sector plblico aumenta-
.M{cﬁ”?ER"Cn 1982 pero disminuyeron psra los bancos comerciales -
- y otros sectores, En este pafs la fugs de capitales fue mi-

nima si la comparsmos con los niveles que alcanzé en 1979,

En el cuadro diez se muestrs el grupo de pafses latino-
americanos que para marzo de 1983 habian tenido que renepgo~-
ciar su deuda o estaben en proceso de negociacién con la -

comunidad financiera internacionsal,



QUADRO No. 10

PAISES LATINOAMERICANOS REPROGRAMADORES DE DEUDA HASTA MARZO DE 1983

DEUDA EXTERNA
PAIS
DOT.ARES

TOTAL EN MILES
DE MILLONES DE

CANTIDAD TENRINOS
REPROGRAMADA DI LA DEUDA

TOR LA BAKCA  ANTES DE LA (8)
EN MIIES DE  REVROGRAMACION. \®

MILIONEG DILS.

TERNINOS DE LA
REFRCGRAMACION,

Argentinae 39,0

Bolivia 3.8
Brasil 89.0
Chile 7.0 (®)
Cuba 3.0

Costa Rica 4.2

5e5. 8 afios @
11/8 = 1 1/4%
14 7 afios a 2 1/4%
44 8 afios a 2 1/8%
gobre Libor 6 .
1 7/8% sobre la =
Prime,
2.8 8 afios a
14/8 - 1 /4%
1.3 10 aiios a
’ 1= @
0.6 (o)

(b) a 2 1/8% sobre Libor o

2% sobre la toga prima
en E.U. En 17 pagos tri
mostrales a partir do =
Junio 30 de 1986.

Los acreodoros pidieron
un retraso de 3 aiios
en los reembolsos.

8 aiios 0 2 1/8% sobre -
Libor 6 1 7/8% sobre la
Trime. kEntidedes pfibli-
cas sin garant{a paga-
rén 2 /4% & 2% rospace
tivemente,

Bajo negocmoién. El -
mbs reciente préstemo =
para Chile fue de 305 -
millones facilitado por
CODEICC por 7 aflop a =
1 3/u5%.

Bajo negociacibn,

Las maduraciones varia-
rén do 6 a 7 safion,

ol



CONTINUACION OUADRO No. 410

T DEUDK EXTERNE CANTIVAY TERNINON
PAIS TOTAL EN MILES REPROGRAMADA DE LA DEUDA

DE MILIONES DE FOR LA BANGA  ANTES DE IA TERMINOS DE LA

DOLARES. EN MILES DE REFROGRAMACION, (®) REPROGRAMACION.
MILLONES DIS.
Ecuador 5.0 1.2 1 aflo a 1/4% n 6 afios de maduracifén des

de diciembre de 1983, Los
wérgenes serfn de 2 1/4%
sobre Libvor & 2 1/8% so~
bre la Prime,

México 83.0 . 19,5 7 afios 8 1 1/2% a 1 7/8% acbre Libor 6 ~
1 3/4% sobre la tasa pri
ma en 16 pagos trimestrg
les empegando el primer
trimestre de 1987, Hey -
también un {réotnmo a pla
zo por 5 mil millones o

' de d8lsres a 2 1/4% 8§ =
2 1/8% reapectivamente,

FUENTE: Euromoney, marzo 1983, pe 55.

(s) El fltimo gren sector pfiblico que pidié prestado sobre Libor en 1982,

(b) Una facilidad puente de 1,100 millones de dblares se firm6 el 31 de diciembre de -
1982, Los términos fueron de 15 meses a 1 5/8% sobre Libor 8§ 1 1/2% sobre la tasa
prima de E.U, Un présteno a plazo de 1,500 millones de déleres, Estd también en -
ourso a 2 1/4% sobre Libor o 2 1/8% sobre ls tasa prima con 7 pagos trimestrales
desde la fecha de la firmae,

(o) De la cusl 11,000 millones es deuds del sector privado.

(d) Término de 1981, No hay solicitudes de crédito en 1982,

(e) No hay préstamos dende 1980,

(2) Todas les policitudes de orfdito de Lcuador fueron s corto plaro en 1982,
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4,2 Peso de la Deuds

Cuendo se hobla de deude externa no es suficiente con =
referirse a su volumen.'Paru gue su valor analftico sea ma=-
yor es necesario compararla con las varisbles qﬁe son rele-

vantes para la cemprensibn de lé evolucibn econémice de un =
pais o re516n determinada, es por ello que en este trebado -

se ref;eren slgunas de las relaciones més 51gnificativas on-=

el anﬁ’w"is de.la ceuda,

4,2.1 Deuda Externa / PIB.,

Este es la relacifn que primero nos indica la importencia

de la deuda para la regibén latinosmericana,

CUADRO No. 11

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA GLCBAL BRUTA EN RELACION AL PIB &
(MILES DE MILIONES DE DOLARES DE 1970)

Af0 PIB1 GICBAL DEUDAaEX’leRNA. 27/51
1977 285 68,1 2349
1979 318 90,3 28.4
1980 336 ’ 101.8 30.3
1981 41 109.8 32.2
1982 S 338 113.9 33.7

1983 : 327 110.1 35.7
1984 335 ©116,2 34,6

FUENTE: Elaboracifén propia con bage en datos de CEPAL, Balan—

ce Prelimlnar de 1o Economfa Latinocamericana durante
¥y 1co8 de hjuste ¥ Renagpciaclan de 1a Deu=
da therna.

a Precios de mercado.
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A partir de 1981, el conjunto de paises regionales ha -
venido sufriendo un considerable deterioro de los principa--
les indicadores econémicos: se modific$ la tendencia ascen--
dente del PIB, la tasa de desocupacién se ha elevedo y la in

flacibn se ha acelerado.

El 6ltimo bienio en el que los pafses del &rea gozaron
de un notable crecimiento fue el de 79-80, Este crecimiento
se desacelerS en 1981 y en el afio siguiente la regién experi

ment$ una cafda sensible en la actividad econémica de =1,0%.

Para 1983, la cafda fue mayor, de =2,8%, mientras que =
la poblacién continusba creciendo =esto determiné que el PIB
per chpita de la regibn sufriera una baja considerable, E1 =
retroceso del nivel de vide que esto significa, se agudizf -
por el efecto negativo que trajo canigo el deterioro de la
relacibn de precios del intercambio y el incremento en las =
remesas netas de intereses y utilidades. Todo esto en conjun
to, produjo una disminucién eh el ingreso nacional por habi-
tante de aproximesdamente 12% entre 1980 y 1983. En 1984 hubo
un ligero respiro pars los paises del &res puesto que se re-
virti6 la tendencia bajista de la activided econfmica y el -
PIB se increment8 en 2.6%. A pesar de elloc, esta expansifn -
de la actividad econbmica apenas si excedil a 1la de la pobla
cibn y, en consecuencia, el producto per clpits se incremen-

t8 en 8810 0.2% en relacibn sl bajo nivel de 1983.
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Por otro lado, la deuda externa de Américs Latina ha re
gistrado tasos positivas de crecimiento desde 1979, afio en =
el cusl esta tesa fue de 20,9%. En 1980 la deuda se incremen
t6 30.1%; en 1981, 24.2%; en 1082, 11.29; en 1983, 6.6 y en -
1684, 5,C0, Dsto indica que & pertir de 1981, cuando la regibn
necesitabe inyecciones de capitol més fuertes por el deterio

ro de los términos de intercombio y el alto nivel de las ta=

sas de interés, el crecimiento de la deuda se desacelerS.

Sin embargo, hoy en dfa, el peso de la deuds éxte?na -
es como una lépida que Letinoamérica tiene que llevar s cues
tes y que le impide avenzar hacia un nivel de vida mfs eleva
do pera su poblacibne In 1079 de cada dblar génerado interna’
mente por la regién se debfan 28,4 centavos de dblar; pera =

1084, esta relecién era ya de 1 a 0,34 dblares.

4,2,2 Intereses Totales / Exportaciones

' Esta relscibn es muy ilustrativa ya'que nos permite sa-
ber qué porcentaje de loé ingresos de divisasvpor exportacip
nes se asigna para el pago de intereses vencidos i/ ¥y, por ~
consiguiente, qué cantidad queda disponible para el financig
miento de las importaciones necessrias para alimenter el pro

ceso productivo,

44/ Esta relacibn es de bestante importencia en la actualidad
dado que por efecto de las renegocisciones se ha diferido
el pago del principsl quedando la obligacién de cubrir los -
intereses,



" CUADRO No., 12

”

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE I0S INTERESES TOTALES PAGADOS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 2

(porcentajes)

PAIS

1977

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°

AMERICA LATINA

PAISES EXPORTADOCRES

DE PETROLEC
BOLIVIA
ECUADOR
MEXICO
PERU
VENEZUELA

12.4

13.0
9.9
4.8

25.4

1749
4,0

PAISES NO EXPORTADCRES

DE PETROLEO
ARGENTINA
BRASIL
COIOMBIA
COSTA RICA
CHILE

EL SALVADOR
GUATEMALA
HAITY
HONDURAS

1.9
7.6
18.9
7.4
7.1

13.7
2.9

155 1744 19,9 26.4 39.0 35.8 35.0

e’

1640 1547 1645 22.3 32,0 31.0 33.0
13e7 1841 28445 3545 43.6 4943 57.0

.40.3 1346 1842 2443 3041 2640 31.5

2440 24,8 2341.28,7 39.9 36.7 36.5
212 14e7 1640 2148 2447 312 35.5

7.2 6.9

8e1 12,7 21,0 2043 25.0

151 1848 2343 3143 46.6 40.7 36.5

9.6 12,8 22.0 31.7 58.6 58.4 5240

24,5 3145 3641 80,8 57.1 83.4 36.5
747 1041 13.3 21,6 25.0 21.7 2145
949 12,8 18.0 25.5 33.4 41.8 32.0

1740 16.5 1943 34.6 49.5 39.4 45,5

S5¢1 53
3.6 31
2.8 3.3

6e5 745 119 1442 15,0
53 7¢5 7.8 7.6 4.0
2.0 3.2 2.4 4.9 5.0

8.2 846 10,6 18.5 22,4 17.7 19.0
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CONTINUACION CUADRO No. 12

FATS 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°
:!ICARJ\GU;& 7.0 9.3 9.7 15-7 1505 33.2 "9.3 ’,8.5
REF. DCIINICANA 8.8 14,0 4.4 14,7 10.5 22.6 24,9 23.5
URUGUAY 9.8 10,4 9.0 11,0 13,1 22.4 27.6 3.5

FUENTE: Balance Preliminar de la Economfa Latinoameri-
cana durante 1984, Anexo.

8 7To0s intereses ineluyen los correspondientes a la deuda de '
corto plazo. i

b Estimaciones preliminafes sujetas a revisibn,

Desde 1977, la relscibn entre los intereses pagados y -
las exportaciones se fue incrementando psulatinamente hasta -
4980, en tanto que, en 1981 el incremento fue mucho nfés pro~
nunciado y se mentuvo hasta el afio siguiente; sin embsrgo, en

1983 se observe una leve mejoria, lo mismo que en 1984,

Hasta 1980, los pagos de intereses subieron en forma pau

sada, 8l igusl que el valor de las exportaciones. Sin embargo,
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en 1981 el valor de las exportaciones tuvo un slze modereda,
de 6.9%, pero las erogsciones por concepto de papgos de utili

dades e intereses subieron bruscsmente,

En 1082 la situscibén se complicéd ys que el valor de las
exportaciones sufrif una cafde de =-8.4% y sl mismo tiempo =
los pagos de utilidades e intereées crecieron 31,.8%, Lstos -
conceptos sufrieron decrementos paralelos en 1983, en el ca=-
so de pago de utilidades e intereses fue de -11% y en el del

valor de los exportaciones de -1%,

Para 1084, las exportaciones se incrementaron 10, uien

tras cue el paro de utilidades e intereses crecls 8,15 con -

respecto sl aiio anterior,

En 1977 la lista de peises latinoamericenos oue asigna-
ban més de 10% de sus ingresos por—exportaciones 8l pago de -
intereses de la deuda ers s8lo de custro: lNéxico, Perl, Bra=-
5il y Chile; yo pera 1980 ests lists era de 14 pafses: Boli-
via, Ecuador, i:#éxico, Ferl, trgentina, Brasil, Colombis, Cog
ta Rica, Chile, Honduras, licaregusa, Repﬁbliqa Dominicang =~
7 Uruguay. En 1083 la situscibn se tornd peor y shors la lis .
ta fué de 16 paises, de los que Argentins, Brasil, Costs Ri-
ca, liéxico, liicaragua y Bolivia fueron los pofses que més re
cursos destinaron pars cl pago de intereses y por lo tento -
sus gastos fiscales en el interior de sus econonfas fueron =

menores que en afios previos, Para 1984, las coses no varia-

ron en forma significativa.



4,2,3 Exrortascidn lieta de Capitcles

La entrada nete de capitales a Latinoamérica, dada lo -
creciente desconfianza de loc bencos, disminuyé drésticamen-
te en 1927, a 26 800 millones de dblares, cuando un aflo an-

tes estar entradas tiablan sico de 48 600 millones de dblares.

Zsta situacibn, de ror sf celiceds para lo regibn, se -
tornd critica on 1983, cuando la suma de conitales que real=
rente entraron a esta frea llegd a niveles sblo comparables
e los conocicos a comienzos de la ¢éccda precedente, Todo es
to, Jiuntec con el hecho de que los paros netos de utilidades
e intereses fueran mayorcs 2 las entradas netas de capital,
deternind que Latincanfrice se transformara en exportadora =
neta de ccpit-les, ecto es, transfiriers recursos hacia el -

resto del mundo, (V8acze cuadro trece),.

"£si, el espectacular conbio en lg direccién de los flu
jos finoneieros nctos fue una causa decisiva de la contraccibn
casi penersl de ls sctividaed econémica en imérica Latina y =
de los dificultades que slgunos palses enfrentaron en el ser
vieio de su deuda externse... Debido al comportémiehto procf{-
clico de los flujos de capitel América Latina debib cancelar
en 1983 la meyor parte de los pagos de intereses y utilida-
des con recursos provenientes del superfvit comercial o de =

s 4
las reservas internacionsles scumuladas previamente". 42/

45/ Estudio Zconbmice de América Latina, 1983: Sintesis Pre-
liminar, pe 7 ,




QUADRO No. 13

AMERICA LATINA: JINGREGO NETO DE OAPITALEG Y TRANSFERENCIA DE RECURSOB
(MILES DE MILIONES DE DIS. Y %)

Entrada Transacciones Entrada Pagoo tranaferencias

Ailos ot:otiva ro repistradas noug de 2/1 netos 11 de rocursos,

. nota de capita- de uti
capitales® log. dodes e (1-5) (3-5)
(1+2) intereses.

(&) 2) 3 ) &) (6) (7

1970 441 (V] 4,2 0.9 3.0 141 a2
1971 5.2 ~0e1 51 ~2e3 Je2 2.0 149
1972 5.9 1e3 7e2 2249 343 2.6 3.9
1973 8.8 =047 841 =75 444t 4.4 3.7
1974 13.3 ~1e7 M6 =1341 5.3 8.0 643
1995 16,4 «1.7 4.7 ~10.3 547 10.7 9.0
1976 16,9 =~0.7 1842 =346 Te 1.9 112
1977 15,8 1.5 173 9.8 845 Z.B 8.8
1978 2846 1e7 2643 7okt 10.5 1401 15.8
4979 27 1.6 29.0 5.8 1404 1343 4.9
1080 35.9 ~5a.7 30,2 ~10.1 1845 174 1147
1981 846 ~10.7 37.9  =22.0 27 20.7 10.0
1982 208 =101 16,7  =37.7 36.8 -10.0 =20.1
1983° a.7 - 6.5 3e2  =67.0 3247 -23.0  -29.5

FUENTE: Eetudio Liconbmico de América latine, 1983: £4ntesis Preliminer, CEPAL,
Pe Lo

a Equivole a ontrada neta de capitoles monos transacciones no registrodan,

b Corresponde »n la partids de erroroo y omisioncs de lan balanza de pagoss

¢ lLotimacionen prcliminafcn.
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V LAS RESPUESTAS INMEDIATAS ANTE LA CRISIS

5¢1 FMI, BANCA Y GORIERNOS

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

"El Fondo lionetario Internacional es un organismo espe-
cializado de las Naciones Unidas que desempefia tres clases -
de funciones interrelacionadas: establece las normas del sis
tema monetario internacional, presta asistencia finenciera -
en determinados casos a los paises miembros y sctla como 6r-

gano consultivo con los gobiernos”, s/

las normas que esteblece el FMI estén dirigidas, en el -
caso del sistema de cambios, a regular la paridad de las mo-
nedas, sus cambios circunstancisles (devaluaciones y revalua
ciones) y las restricciones comerciales y controles moneta=-
rios. En la letra del convenio constitutivo del FMI o de sus -

textos complementarios se establece, entre otras cosas, 10 -

siguiente:

- La obligacibn de cada miembro & declarar el valor de =
cambio de su moneda en términos de gramos de oro fino.

- La necesided de que el cambio de paridad, por devalpg
cibn o revaluscibn, se ajuste a ciertos requisitos, pre
via consultes con el FMI,

= E1 deber de cada miembro de practicar el comercio mul
tilateral libre de restricciones y la plena convertibi
lidad de sus monedas. 4

46/ Tamames, Ramén, Estructura Fcondmica Internscionsl, Ede =
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En su papel de proveedor de fondos, el FNI auxilia a =
sus miembros con desequilibrios transitorios en sus balanzas
de pagos, evitando que las reservas de estos paises en pro-'

blemas se agoten,

Una de las metas principales de este organismo es la crea
cibn de una situacién de equilibrio en la liquidez interna-
cional y trabaja para ello poniendo a disposicibn de sus =
niembros diferentes modalidedes de cré&ditos: Standby, swap,

acuerdos generales de préstamos, etc.

"Las funciones financieras han derivado en lo que es =
la préctica més controvertida del FNI: el éstabieéimiento -
de programas de ajuste de balanza de pagos como condicibn pa
ra hacer uso de sus recursos, Debe quedar claro que esta prég
tiék no fue prevista en el convenio original, sino que evolu
cioné conforme el Fondo fue operando, Evolucion$, segln los -
historiadores del Fondo, del hecho de que un requisito para -
conseguir los objetivos del Fondoee. ©s mantener la estabili

dad financiera interna". 48/

La préctica del FNI de acudir peribdicemente, en la per

sona de sus misiones de consulta, pera exauinar la politica -

= Alianza, 1980, p. €5.

47/ Estas normes se han hecho a un lado por los pafses indug
trializados, tradicionalmente superaviterios, porque en -
pocas ocaesiones han tenido que recurrir al Fondo en busca
de préstemos, .

48/ Acevedo, liguel, "El sistema monetario internacional: im
plicaciones pera los paises en desarrollo '".Comercio Ixte-
rior, julio, 1981, p. 738,
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econbmica elerpida por el pals en cuestibén es sntigua; en el -
periodo inmediato posterior sz la scgunda posguerra, el FMI =

se apoyabe en el artfculo XIV de su convenio originel para -

supervisar que los pafses europeos adoptaran medidas propias

pars pecar al modelo de economfa establecido por este orga-

nismo.

®1 ¥ondo Mohetario y Latinoamérica

a

Américs Latina ho sufrido de constantes desequilibrios
en su balenza de pagos y su luche contra la inflacidén tam-
bién ha sido constente en los Gltimos treinta afios; por ello
es comprensible que ¢l Fondo hays tenido una influencia ¢la-
ra en la formulacibén de sus politicas ccondmicas en este pe-
riodo, Lstas politicas de inspirecibén fondista aplicadas en -
la regidn ce han conocido yz sea como estabilizadoras, neomo

netaristas y/o de ajuste,

Cugndo en la décade de leos cincuenta el proceso de sus-v
titucibn de inporteciones, en el que estaban empeiiados eh for
pma entusiasta los pafces letincamericonos, mostrd serias li-
mitaciones, entos pafses buscaron alternstivas "viables" de =
polftica econdmica en el corto plazo y se inclinaron por las
de estabilizaciln. La influencia que el Fondo logrd, con la =
puesta en préctica de sus preceptos en buena contidad de pai
ses latinoamericenos en aquel entonces, se fue debilitando -
paulatinemente y principalmente a fincs do la décads de los -

sesenta, periodo en el cual se redujeron los controles esta-
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tsles que reguloban las uctividnde§ crediticias en los pef-
ses del centro, ¥ 1os.paises del frea tuvieron oportunidad -
de acudir a los nacientes y cada vez mls influyentes mercados
de capitales fuera de Estados Unidos. Estos mercados ofrecian
capitales o los pafses que los necesitaban sin necesidad de -
comprometerse con una polftica de corte monetarista Yy en can
tidades suficientes para cubrir sus necesidades por lo gue -
cllos encontreron ventajes considercbles en esta opcibny -

la aprovecharon oportunzmente,

Les politicas neomonetaristas se spliceron en Sudamérica
principalmente por regimenes militares en cslidad de opcibn -
0l populismo y en wna situacién oue habfa puesto en jaque -
el orden politico vigente., Se traotaba de crear una socieded
de productores y consumidores que suprimfa las libertades po

14ticas,

A pesar de que estas-polfticas se enmarcaron dentro de -
un contexto especifice, su influencia se extendid a toda ls -
regibn provocandé "la apertura de las economfas necionales ~
¥ la circulscién y valorizacibn financiers del capital a es~
cala mundial en un marco de estancemiento y rentobilidad a -

i
la baja en la 8rbita productiva de los paises centrales", w/

En el preseﬁte, y a partir de que la falta de liquidez

49/ Iichtensztejn, Semuel, "De las polfticos de cstabilizacibn
" a las polf{ticas de ajuste", Economfa de simfrica ILatina lio. =
11, CIDE, p. 24,




se hizo patente en los paises deudores, el Fondq ha logreado

rescatar su papel de orgenismo central dentro de la compleja
red de relaciones financicras internaciongles, La fuerza ac-~
tual del Fondo provienc de su papel como finico aval de los -
palses deuderes reconocido por la comunidad finsnciers inter
nacional, Iste papel le permitec inponer severos programas -

de ajuste a los pafces deudores urgidos de "dinero fresco".

Los programas de ojunte tradicionalmente han sido una =
exigencia del Fendo dirigida a los pefses miembros para tener
acceso a los recursos de esta institucibnj lo novedoso del =
procedimignto actusl radica en que shora la comunidad bance=-
ria pone como condicidn, bara la aprobacibn de los progrramas
tentativos de reprogramacibn de la deuda y psra la elabors=-
cibn de nuevos paquetes financieros, la puesta en préctica -
de estos procraﬁas de ajuste por ﬁarte de los pafises deudo-
res y-la aprobacién de este orgenismo de las politicas econ§

micas de cada pals deudor,

Pero tarbién el Fondo se ha superpuesto como autoridad
a los bancos acreedores: éstos han otorgado en casi.todos =
los casos nuevos créditos s los pafses deudores para refinan
ciar una parte de los pegos de intereses (estos créditos se -
han otorgado por presibn del Fondo hacia los bancos con el -
argumento de evitar quiebras y de hacer viables los programas

de ajuste asignados a los pefses prestatarios).

Asi, el Fondo aparece actualmente como un organismo in-

ternacional vigoroso; sin embargo, su talén de aquiles pore-
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cen ser sus limitados recursos que podrfsn no ser suficicntes
pera hacer frente a las necesidedes de sus miembros con desg
quilibrios en su sector externo dede la tendencia actual al -
proteccionismo y a la calda de los.precios de las materiss =

prinas,

Los paises industrializados tienen "la suerte" de no ne
cesitoar de los recursos del Fondo por lo que pueden optar -~
o no por ssumir las recetzs que para ellos ha elaborado este

organismo:

- Abatir el proteccionismo.

~ Hacer frente s las rigideces de los mercados de bienes
y servicios (incrementando la productividad y la pro-
duccifn).

~ Disminuir los déficit fisceles (atendiendo a las espe
cificidades sociales de cada pais),

‘= Genersr un volumen mayor de ghorro e inversifn (para =
lo cual es necesario establecer polfticas que benefi-
cien el incremento de los beneficios y atemperen la dis
tribucibn de la renta en favor de los salarios).

En tento, los pafses en vias de desarrollo en general -
.y los latinoamericanos en particulsr se han visto obligados
por las circunstancias a aplicar las politicas fondistas, por
lo que cada vez es mayor el nfmero de cartas de intencibn que
son signadaes por estos paises para utilizarlas como marco de =
referencia en la elaboracibn de sus polfticas finsncieras, fig
cales y presupuestales, Algunas de las "recomendaciones" del =

Fondo para estos paises son:



86

- Promover la crescifn de ingresos para la exportacibn
¥y la inversién privada (en prevencibén de la disminue
cién de la corriente de asistencia oficial y de los =
créditos bancarios)e.

- Reducir las tasos de proteccidn efectiva (puesto que -
tasas excesivas y numerosas perjudicsn la exportaciédn)
y ccnsiderar, en un marco de ajuste estructursl, las -
variacionec en les ventajas cocrmrcratives (en cuanto -
e les cconorfas de menor desarrollo reletivo, esto equi
vale a fomentar lss actividades egricolas junito con =
las formes més simples de produccibn industriel).

- Vincular la politica de cambios s la de tasa de interés,

- lLbatir los indices de inflacidn y fortalecer las finen
zas phblicas, '

De las recomendnciones aonteriores se desprende la estrg
tegia del Fendo pors hacer frente a la actusl crisis finan-
ciera. Esta estratccia consistirfe en convencer a lgs nacio-
nes industrializadas para que se ajusten a las necesidades
presentes y por cnde lleven & cebo cembios sustenciales en -
sus politicas comerciales y fiscales que favorezcaon les ex=
portacioner de los psfscs en desarrolle y alivien el peso de -
su deuda con la baja en las tasas de interés; asimismo. se =
obligarfa =z loc naciones deudorss a poner en prictics polfti
cas que disminuyan su dependencia excesiva del financismiento

externo, oficial o privado, y generen excedentes suficientes

para. ¢l pago continuado de los intereses de su deuda,

50/ Véase Abalo, Corlos, "Le discreta espersnza del FMI", Co-
mercio Exterior, noviembre de 1983, .
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- Alpunas  Cifras

En el mes de septiembre de 1983, ¥ deﬁtro del merco de -
su reunibn anusl, el TFondo tuvo que insistir en la necesidad
de reforzar sus recursos financieros mediante el oumento de -
las cuotas de los paises mieubrds (de un totzl de 60,000 a -
00,000 millones de DIG), la smpliacibn del crédito disponible
7 el uso cde los acuerdos generales (de 6,400 a 17,000 millo-
res de DEG), La razbn de esta peticibén era el incremento sus
tancial de sus operaciones de rescate, dado que desde 1981 -
hable proporcionado recursos condicionados a los pefses miem
bros con serios desequilibrios en sus balanzas de pagos en -
nontos que no llevaban precisamente una relacién adecuada con
el nonto de sus cuotas. Istas ayudas que el Fondo habfa pro-
porcicnado se financiaron con los préstamos que este organig
zo obtenfa de sus pafses miembros y de instituciones oficia-
les, =1 nivel de los recursos del Fondo tenfa que adecuarse
& las mayores necesidades de los pafses deficitarios: "al ce
rrarse el ejercicio correspondiente al periodo comprendido -
entre el primero de mayo de 1982 y el treinta de abril de =
1983 estaban en vigor 39 planes de estabilizacién, y del to-
tal de 25 000 millones de DEG comprometidos por el Fondo pa
' ra esos procramas, los paises miembros haobfen girado alrede-
dor de una tercera parte. También los psises miembros hicie=~
ron uso intensivo de los servicios con condiciones menos ri-
gurosag, especialmente de finsnciamiento compensatorio y de -

existencias reguladoras, los cuales eran vivo reflejo de =~



las dificultades de los paises exportadores de materiss pri-

mas frente a la recesifn internacional", 2V

BANCA

La diferencia en las estrategias de los bancos en rela-
cifn con sus operaciones determinaron las diferencias en los
niveles de exposicidn en Latinocsmérica. Asfi, tenemos que =
los bancos de Estados Unidos registran en sus libros 37% =
de los préstamos a esta regibn; los bancos japoneses, 20%; -
los de Alemanis Federal e Inglaterra, 12% cada uno; los cang
dienses, 8%; los franceses 5%, y el restante €%, bancos de -
diversas nacionalidades, 22/ A su vez, estas diferencias en -
el nivel de exposicién de recursos en los paises en desarro-
llo‘propician que los bancos dée diferentes nacionalidades ha
yan desarrollado provuestas no necesarismente coincidentes -
para superar la actusl crisis finsnciera que amenaza su esta

bilidad.

La propuesta de los bancos estadunidenses se resume en -

cuatro puntos:

-~ La obligacién por parte de los paises deudores de ajus
tar sus déficit en cuenta corriente.

- El reforzamiento del papel del FMI como Srgano financie
ro y consultivo,

51/ Ibid., pe 1050.

2/ V6ase Koenig, Peper, "The Washington sgenda®, Institutio-
22/ nal Investosr', seppti’embre 1934,
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- La necesidad de un flujo ininterrumpido de "dinero -
fresco" desde los bancos comerciales hacia los paises
en desarrollo, Este flujo se deberfa mantener a un =
ritmo de 7% anual,

- E1 disefio de polfticas fiscales y monetsrias en los =
pafses centrales que promuevan crecimientos econbmi-
cos moderados que faciliten los procesos de ajuste =
de los paises deudores,

Con esta propuesta; los bencos estsdunidenses buscan ga
nar tiempo con el fin de fortalecer sus reservas contra pér-
didas por préstamos inoperantes y disminuir sustancialmente
su vulnerabilidad; esta vulnerabilided se expresa en las co-

tizaciones de sus acciones en la bolsa.

"Nuevos préstamos son necesarios en el futuro cercano -
ya que el dinero fresco mantiene al dfa las probebilidades =
de Argentina y Erasil pars el pagé de intereses de la vieJja
deuda-y, por lo tanto, safisface a los reguladores y epaci-

gua a los accionistss". 2%/

Una prepueste alternativa ante la crisis es la que ela
bor$ el Barclays Bank, banco inglés que consider§ el acepta
ble nivel de las reservas sobre préstemos riesgosos de los -
bancos ingleses y europecs. Estas reservas se hen constitui
do en colchén de seguridad que increments la confianza de =

los tenedores de acciones pero'no me jors en nada la liqui-

53/ Véase Geller, Lucio, "Estrategia de los grandes bancos",
Mapa Econémico Internacionsl, junio 1983,

54/ Omaide, Darrell, "IDC debts: European banks versus U.S.

banks", Institutional Investor, sept. 1984, p. 1824 -
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dez de los bancos, por ello, este banco recomienda lineamien

tos encaminados a superar este filtimo problema:

- Los bancos comerciales descontarian ante el banco cen
tral algunos créditos concedidos a pasises en desarro-
llo e intensificarfan los préstamos en sus paises de -
origen, Estos bancos asumirfsn las pérdidss en caso =
de gque los deudores no cumplieran mls con sus compro=-
misos financieros.

- Para evitar una oferta monetaria excesiva para toda -
la economfa y a la vez posibiliter la mejora en la 1li
quidez bonceria, los créditos s los paises en desarrg
1lo se reprogremarian, trstaendo de facilitar su cume
plimiento., As{, se generarfa confisnza en los inversio
nistas puaibilitando el desarrollo de un mercado se=-
cundario de créditos bancarios renegociados que prove
yera de liquidez a los bancos,

- Con la propuesta anterior se reducirfa el nimero de -
agentes comprometidos y por ende se limitarfan las PO
sibilidades de enfrentamientos.

Los bancos europeos decidieron reforzar su situscién -
contable en cuanto fue evidente ls imposibilidad de los paf=
ses deudores de cumplir con sus obligaciones financieras en
los t&rminos originaslmente acordados y por ello esthn dis-
puestos a conceder convenios de renegociacién de las deudas»
de los pafses en deserrollo en mejores términos que sus co=
legas estadunidenses, Pese a ello, creen inconvehionte desti

ner nuevos préstamos para refinanciar el pago de intereses =

55/ Véase Geller, Lucio, op.cit.
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de la deuda de los paises en desarrollo y han expresado su =
preferencia por la capitalizacién de estos intereses (en esto

coinciden con los bancos estadunidenses pequefios y regiona-
les).

En su papel de acreedores todos los bancos coinciden en
presionar a los paises deudores para que adopten polfticas -
de ajuste y cumplan en lg medida de sus posibilidades con =
sus compromisos, Pese a lo cual, este marco de divergencias
entre los bancos puede ser favorable para que los paises den
dores logren términos gue favorezcan su crecimiento econdmi-

co al negociar con la comunidad bancaria internacional.

GCBIERNOS

Para los pafses industrielizados, la crisis financiera
se limita a un problema temporal de falta de liquidez y has~
ta el momento se han rehusado a eécuchar planteamientos que
tengan como principal argumento la inoperancia del actual =
sistema econémico mundial. Si bien en junio de 1984, en la =
junta cumbre de los jefes de estado de los siete pafses capi
talistes mls ricos del mundo, se manifestaron puntos de vig=
ta diferentes sobre la mismé problem&tica, al final se impuf

so la opinién del més fuerte (Estados Unidos).

En opinién de este filtimo pafs, la reduccién de los pro
blemas finencieros a un nivel manejable se lograrf si se asg

- gura que:

=~ Sean lda propies naciones deudoras las que ajusten =
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sus economfias tan pronto como sea posible,.

Se establezcan plazos mfs largos en los programas -
de repactacién de le deuda, para premiar y estimular
a los palses que hayan logrado progresos significati-
vos en el ordenamiento de su economia,

Haya crecimiento sostenido en las naciones industriae-
lizadas y mercedos abiertos para los productos proce-
dentes del mundo en desarrollo.

Los recursos del FMI se mantengen gl nivel de las ne-
cesidades por financismiento de déficit a los paises
que se conduzcan conforme a los lineamientos de esta
institucién. '

Los préstamos bsncarios fluyan hacia los pefses que =~
hayan aplicado medidas de ajuste.

Se disefien acuerdos para destinar finsncismientos -
puente cagso por caso en la medida en que se atiendan
las necesidades de equilibiio de las economfas de =
'los pafses deudores.

Las negociaciones se treten caso por caso y entre =
acreedores y deudores sin interferencia de los gobier
nos ya que el sector privado est§ suficientemente ca-
pacitado para lleverlas a cabo en un nivel Sptimo,

Que los programac de austeridad econémica del mundo =-
en desarrollo y los beneficios de la recuperacibn glo
bal sesn los ejes de esta estrategia y por ningfin mo-
tivo se consideren medidas artificiosas tal como los =
topes en las tasas de interés para los préstamos a -
los pafses en desarrollo. ‘

Fluyan las inversiones extranjeras hacia los paises -
deudores, previos acuerdos internacionales para prote

gerla,
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En esta nisma oportunidad, Francia presenté un proyecto
para el manejo de la ¢risis que difiere sustancialmente del
anterior puesto que considera que una etaps de prosperidad -
traducida en aceptable crecimiento econémico s8lo puede pro-
longarse en el tiempo si se procura la recuperacibdn del mun-
do en desarrolle con medidas que enfrenten problemas estruc-

turales antes que coyunturales,

Su propuesta de resolucién para el problema de la deuda

se sintetiza en los puntos siguientes:

Es imperativo reducir las tasas de interés.

- Los préstamos se deben otorgar en condiciones favora-
bles 2 los pafses deudores y ademfis habré que promo-
ver el flujo de inversiones privadase.

~ La asignacién de DEG deberf hacerse mediante un cri=
terio selectivo que beneficie a los paises con mayo-
res dificultades financieras.

- Se deberf revisar el papel de las diferentes institu-
ciones financieras internacionales con el fin de que -
se adecfien a las necesidades por cambios estructurs=
les y no a los sintomas de la crisis,

Por su parte, los paise deudores latinoamericanos han =
tenido que firmar cartas de intencién con el Fondo, presiong
dos por su situacién financiera de falta de liquidez. Pese -
a ello, estos pafses han mostrado su intencibn de cooperer -

en el esfuerzo por encontrar soluciones viables para la pro-

56/ V8ase Urias, homerc, "Iondres: un solo genador”, Comercio
Exterior, sgosto 4954



blemftica de la deuda y han creado mecanismos de consulta =

y seguinmiento regionsl con el fin de acercar las posiciones

divergentes, En sucesives reuniones (Quito, Cartagena, Mar =

de Plata) estos pzises han suscrito compromisos mutuos y emi

tido su opinién acerca de los términos més adecuados para =~

una solucibn global,

Tal solucidn, para ser vhlida, necesariamente deberfa -

atender a las siguientes observaciones:

- El problema del endeudamiento externo de los pafses ~
en desarrollo no puede dirimirse Gnicamente por medio
del diflogo con los bancos, la accién sislada de los
. organismos finsncieros multilaterales o el simple com
portamiento de los mercedos,

1os esfuerzos de la regién se necesitan complementar
y reforzar con apoyo externo significativo en las =
freas de comercio y finenciamiento.

- E1 proceso de ajuste debiera ser por medio de un incre
mento de exportaciones y de la reduccibén de las tasas
de interés y no por la limitacibn adicional de imports
ciones vitales pare el proceso de reactivacién econé-
mica,

La capacidad de pago debiera ser lo més importsnte al
programer el servicio de la deuda, asf{ como los obje-
tivos de desarrollo en cada pafs.

- E1 ajuste debe tener lugar en las naciones industria-
lizades ya que las tasas de interés reales se ven in-
fluenciadas por sus politicas fiscales y monetarias,

No se debiera considersr a la inversifn externa como
agente decisivo en la solucifn del problema de la deu
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da ya que su aporte de divises es limitado.

- Se debe buscar la transformacibén de la deuda acumula=-
da en obligaciones a largo plazo y ademfs se buscard
fortalecer la capacidad de pago con el acceso de los -
productos exportables a los mercados de los pafses =
centrales,

-~ Se buscarf la reduccibn de los intereses, comisiones
y mlrgenes que cobran los bancos,

- Los fondos del FMI deberfin ser incrementedos y se pre
sionarf conjuntamente y por separado para que se emi-
tan nuevos DEG conforme & las necesidades de liquidez
internacional y a las dificultades de pago de los pal
ses en desarrollo,

= Se deben revisar los criterios de condicionalidad del
FMI y el ascceso a sus recursos se debe ampliar y fle-
xibilizar,

-~ E1 FMI debe vigilar las politicas econbmicas de los =
paises industrializados,

57/ Excelsior, varios nfmeros.



5.2 Reprogramacién de Deudas

A fines de la déceda de los setenta la repactacibén de =
las deudas bancarias de los paises en vias de desarrollo =
se volvié un fenbmeno recurrente y destacado en el acontecer

econ8mico mundial,

Los bancos tenfan en ese momento & la reprogramacién co
mo una polftica excepcional que las circunstancias imponian
y cuya Gnica alternativa era el incumplimiento de las partes
deudoras, Esta concepcién de la reprogramacién impedfa hacer
uso de ella en momentos en los que ers posible refinancisr =-
las deudas vencidas, oculténdo asf el fracaso de los bancos
en los ejercicios eveluatorios de los riesgos implicitos en -
los préstamos otorgados, Pero ante la situéciGn de insolven-
cia generalizada'de lss partes deu&oras, los bsncos estuvie-
ron mls dispuestos a reprogramar las deudas en lugar de refi
nanciarlss. Este Gltimo recurso habfa demostrado ser infor-
mal y poco conveniente para 163 bancos, que buscaban un am=-
biente mhs controledo con lea participacién de; FMI, el cusal
avalari{a los acuerdos e impondria politicas correctives a =

los deudores, §§/

Entre fines de 1982 y comienzos de 1983, 25 pa{ses en =
desarrollo y de Europa Oriental hablen iniciado negociscio=-

nes pasra la reprogramacifn de sus pasivos que totalizaban =

58/ Véase Politicas de asuste v renegociacién de la deuds ex-
terna, s marzo de 0ok,
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un monto equivalente a la mitad de la cartera de préstamos -
en moneda extranjera que los bancos habfan otorgado en estas
freas. Dentro de este total de deuda por renegociar, alrede-

dor de 80% era de paises latinoamericanos,

Estas negociaciones de los pafses deudores con la banca
transnacional corresponden a lo que se ha dado en llamar la -
primera ronda de reprogramaciones. Pero hubo varios paises -
que renegociaron s8lo el pago de los vencimientos de sus deu
das correspondientes a 1983, por lo que iniciaron una segun-
da ronda de negociaciones obligados por el comportamiento po
co dinfimico de su sector externo y con vistas a tratar los =
vencimientos de 1984, En otros cssos, algunos palses pospusie
ron o prolongaron las pléticas con la banca transnacionsl, =
sin poder llegar & un acuerdo finel, por lo que sus acuerdos
se pueden considerar como pertenecientes a esta segunda ron=-

da de reprogramacicnese.

En estos primeros intentos de llegar a arreglos satis-
factorios predominaron los criterios de la banca, en los tér
minos de los convenios de la reproéramacién, en razbn de =
que los pafises deudores negociaron en forma individual y -
sin consultas previas entre ellos para coordinar sus puntos
de vista y presentar una posicién comflin y afin a sus intere-
ses. En tanto, la banca tuvo tiempo de formar comités banca-
rios y discutir emplismente las estrategias a segﬁir en las =

negociaciones con los paises deudores,.
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CRITERIOS DE LA BANCA

PLAZCS CCNCEDIDOS, La banca se inclina por plazos reducidos
en la reprogramacién de la deuda (este criterio es conocido
como principio de ls rienda corta), con el srgumento de que -
la estructura de corto plazo de sus recursos le impide otor
gar plazos medianos o largos. Ademés, dice, con plazos cor-
tos se impone disciplina al prestatario (este criterio tie-
ne su origen en la prictica de los bancos estadunidenses -~
de mantener la presién sobre prestatarios empresariasles -
con apuros). Otra razbn que esgrime es que este tipo de acuer
dos no ameritan plazos largos, en vista de que las dificulta
des de pago estfn relacionadas, bésicamente, con problemas -
transitorios, Por iltimo, considera que al amplisrse los pla
_zos en las reprogramaciones crece la incertidumbre y el ries
g0 para ella.

CANTIDADES RENEGOCIABLES, En opinifn de la banca las reprogra
maciones se aplican (nicamente a los pagos de amortizacién -
de la deuda, manteniendose al dfa el pago de los intereses;
de ah{ la necesidad de destinar, en forma ininterrumpida, re
cursos a los pafses deudores para que éstos a su vez los asig
nen al pago de intereses,

COSTO DE IOS RECURSOS. Los bancos sostienen que el costo de =
una reprogramacibén es mayor al de una negociacibén inicial -~

puesto que:

a) Las reprogramsciones suponen un riesgo mayor para la
banca por la extensién de los plazos de pago;

b) esta alza en el costo estf en funcibén al deterioro -
de la imagen de solvencia del prestatario;

¢) el mayor costo favorece una adecuadsa corriente de -
préstemos en el futuro;

d) esta slza representa un ajuste con respecto a la fa-
se competitiva de la dfcada de los setenta en la que
el precio del dinero fue bajo.
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DEUDA NEGOCIABLE, El Estado debe hacerse responsable de las =-
deudas del sector privado (punto referido pese a que la ban-~
ca cobr$§ un precio reletivemente mfs alto por estos recursos),
como compensacibén del efecto erosionador que sufrif este fl-
timo sector en su capacidad de pago con las politicas moneta
rias gbernamentales,

For otra parte, y refiriendo la forme en que se han lle
vado a cabo, las reprogramaciones se han sucedido como proce
sos integrados por ciertas fases laboriosas y prolongadas. =-
Estas fases se han distinguido por llevarse a efecto en un =

orden determinado:

2 n pals deudor Z expresa su incapacidad de cumplir
en forma oportuna sus conpromisos,:

22 Con ese aviso, los grandes bancos poseedores de =
la cartera de préstamos mls importante en el pafls 2
forman comités ad hoc para negociar con los repre-
sentantes gubernamentales,

Yo

Los miembros de este comité bancario negocian un -
acuerdo inicial (en el que el costo del crédito es -
lo més importente, esto es: margen por encima de -
la tasa LIBCR, comisiones y periodo de amortizacién)
con el pais en turno y con posterioridad presentan
este acuerdo a la consideracién de los bancos acree
dores restantes,

T

Los bancos condicionan la firma del scuerdo de repro
gramacifn a la suscripcién de un scuerdo de crédito
contingente con el FMI.

Yo

Los bsncos suscriben el acuerdo final con los repre
sentantes gubernementales del pals deudor.

Para sbundar mfs sobre estos criterios bancarios véase do
cumento de CEPAL, op.cit., pp. 71-83.
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La lentitud de la renepgociacibén de deudas se explica =~
en parte por el nfmero ton consijerable de bancos involucra-
dos en los préstamos a los pafses en desorrollo y por las di
ferentes posiciones que asumen snte la problemética de la -

denda (dependiendo de su estado finenciero).

El saldo de la primera ronda de negociaciones arroja re

sultados caracterizedos por sus rasgos afines:

En primer lugar, el margen por sobre la tasa LIBOR que =
cobraron los bancos fue de un minimo de 1,95% (para Néxico)

¥ un méximo de 2.32% (para Brasil),

En segundo lugar, los periodos de amortizacidn variaron
desde 6 afios, en ¢l caso de Uruguay, Replblica Dominicana y =

Panam&, hasta 8,5 sfios, en el caso de Costa Rica.

En tercer lugar, las comisiones oscilaron entre 1.05%,

caso de México, hasta 1.5%, caso de Brasil.

Por filtimo, la mayor parte de los pafses que reprograma
ron sus deudss aceptaron términos cercanos al 14mite superior

del intervalo conformado por las condiciones negociadas,

Estos resultados se pueden calificar como un deterioro

de los términos de endeudcmiento (tasa LIBOR bésica, mérgenes

'y comisiones), Véase cuadro 15,



CUADRO No. 14

AMERICA LATINA: DATCS FRELININARES DEL DETERIORO DE LAS CONDICIONES DE ENDEUDAMIENTO
LI LA PRIKERA ROMDA DE RENEGOCIACIONES: 1982/19830

Targen sobre Flazo wotal Deterioro Costo Real del (Urédito ©
la TIROR (afios) Comisiones de las -
PAIS (porcentaje) con%i;ignes.
980 9 9 .
Toaa, meca 1280/ peon 1380/ peca 159/ Rech  Inoremento
(D@ D W () (e (P ® (9 (10)
Argentina 0.67 2,16 7«5 6,8 1,09 eee ves 5482 .o .se
Brosil 1462 2432 B.5 8,0 2,01 1,50 44 6,86 7450 9.3
Chile 0.91 2416 7.6 7.7 0s81 1429 125 6.02 7.32 21.6
Costa Rica 1.13 2e25 6.0 B85 1423 .. oo 6434 .es ore
Cuba 1.00  2.25 5.0 8.0 0.88 1.25 28 6.18 7.41 199
Ecundor 0. 74 2425 8.0 9,0 0,97 1.25 146 5,86 7.43 2648
M8xico 0.65 1,95 746 7.6 0,70 1,05 181 574 7,09 2345
Pansnd 1.09 2425 8.0 6,0 1.0 ses con sen sen vee
Perfi 1.12 2.25 8.2 8.0 1,07 1.25 97 G5 P41 1846
Rkep, Dominicoana 1.30 2.25 8.1 6.0 0491 a0 see see PN .os
Uruguay 0,98  2.25 9.1 60 see  eee oo one ver .o

FUENTE: CEPAL, opecite, p. G5. )
8 ) simbolo ReCA corresponde al promedio ponderado de los créditos reprogramados y los créditos
ediciononlen,
b Basado en un indice de loo elementos del coato del crédito que son sujetos o negociacibn, La =
rérmula utilizada -es ln sipuiente:

\
/Ej_ + My en que: C=comisiones; P=plazo; Memorgen sobre la tasa LIBOR y en que el subindice -
P 1 se refiere n lnn condiciones oxistontes on 1983 y el subindice O & las que se pre
1 acntoron en promedio en 1980-1981, '
by - Todos lon componentes de la férmuls estén pondersdos por ol monto del crédito.
; li6tene que ol deterioro en of minmo no es un indicador de la calidad de la negocia= |
C + M cién do un paln, yn quu eotd muy influido por la posicibn inicial del prestatarios ]
[} ()
[
P
N © ~

- © ge nupone uns tasa LIRCR renl de 5% y ue arregn C/F + M.
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El Fin del Irincivio de la Rienda Corta (Short Leash)

El scuerdo inicial, signado por los representantes de -
la banca transnacional con México en septiembre de 1984, sig
nificd el fin de la costumbre de los bancos acreedores de re
negociar Gnicamente los vencimientos del principal de la deu
da externa que abarcaran dos afios cowro méximo. En este acuer
do se trataron los vencimientos del principal de la deuda =~

de México que abarcan los afios de 1985 a 1990,

Los bancos acreedores expresaron que este acuerdo tenia
el carfcter de premio para un pafs deudor que habia demostrg
do, en formas por demfs sobresaliente, su voluntad de cubrir
el pago continuado de los intereses de su deuda externa, adop
tando una polftica de ajuste que tenfa como uno de sus prin-
cipales objetivos la generacién de excedentes suficientes pg

ra la cobertura de aquel concepto,

Este acto estaba inserto en la estrategia de los bancos
que consistfa en manejar el problema de la deuds llevando =
a cabo pléiticas "caso por csso" con los deudores para evitar
que 8stos se asociaran en un cartel que los obligara a otor-
gar concesiones sustancisles, Este "premio" de los bancos pg
ra Féxico aislarie a aquellos paises deudores que como Boli=-
via y Argentina se negaban s comprometerse con el FMI a apli
cer politicas de ajuste y harfa evidente que esta negativa,
y no el apremio por el pago de sus compromisos financieros,

ers 1a causa de la prolongacién de sus problemas econbmicos.
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Ademés, los bancos aceptaron un acuerdo a largo plazo
con México, a sabiendas de que sentarfa precedente de ghf -
en adelante, dado que ls disponibilidad de nuevos créditos -
para los deudores latinoancricanos se habfa reducido drésti-
canente 99/, haciendo cada vez més diffcil para los grandes

bancos la estructuracibén bisnual de paquetes finsncieros.

Para liéxico este acuerdo representé un avance significa
tivo en su lucha por lograr mejores condiciones para el pago
de su deuda externa dentro de su eétrategia de buscar férmu-
las que le permitan recuperar su capacidad de crecimiento -
econdmico sin dejar de cumplir con las obligaciones contraf-

~das,.

En el corto plazo se lograba suavizar la tremenda pre-
sibén de los compromisos finsncieros sobre la polfitica presu-
puestal del pais, afin cusndo de ninguna manera se habfa ata-

cado el problema de fondo. "Con este acuerdo se eliminarén -

60/ Los bancos regionales medianos y pequefios de Estados Uni
dos csnjearon y vendieron créditos latinoamericanos por -
cerca de 800 millones de dblares en el periodo comprendi-
do entre cnero y noviembre de 1984, Esto expresa el deseo
de los bancos de apartarse totelmente del problems loti-
noamericeno o de limitar los riesgos que corren en un pals
determinado, En lugar de reducir el valor de los créditos
latinosmericanos en sus libros los venden, Es obvio que =
al asumir esta sctitud, los bancos no desean por ningfin -
notivo incrementar su exposicibn en el &rea (véase Excél-
sior, noviembre 28, 1984). Como resultaedo de esta actitud
de los bancos regionales, los centros monetarios bancarios
(los grendes bancos) hen incrementado su participacién -
en los préstamos de los bancos estadunidenses para América
Latina y el Caribe; esta participacién fue de €0% a fines
de 1983 y en el primer semestre de 1984 alcanzd 83% de =~

los nuevos préstamos. Véase Excélsior SFC dic. 17, 1984,
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incertidumbres sobre el peso y sobre el futuro del pafs; dis
minuiré el costo social de la crisis econémica, al ofrecer -
mayor posibilidad de crecimiento, de generacidén de empleos;

se mantendrf la soberanfa nacional en la determinacién de =
la politica econbmica, sin injerencia de la banca internacig
nal, se reducirf en el tiempo el monto de la deuda externe;

se continuarf con el papgo normal de intereses, e inclusive -

este aiio (1984) se harfn pagos adelantados de la propia deu-

da". &y

En las pléticas con la banca, M&xico logrd ciertos avan
ces en puntos que habfan sido temas de discusibn en las reu-
niones con sus colegas latinoamericanos: criterios para el =
diserio del perfil de pagos, plazos de las obligaciones, costo
del crédito, y lugar de los objetivos de desarrollo de los =
paises deudores en el listado de prioridades considersdas =

en el formato de los acuerdos.

61/ Silva Herzog, Jesfis, Excélsior, septiembre 8, 1984,
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Esbozo de los Términos del Acuerdo de Principio para -
ls Reprorramacibn de la Devda Externa de Léxico
con el Comité Asesor de Bancos establecidos en Nueva York

~ E1 scuerdo se refiere a los vencimientos del princi-
pal de la deuda externa que abarcan los afios de 1985
a 1990, por 48 500 nillones de d8lares.

-~ Esta cantidad se compone de 20 000 millones de d8lares
con vencimiento original en esos afios y que no habfan
sido reestructursdos; 23 000 millones de délares més
que fueron reestructurasdos en el primer esfuerzo y -
5 000 millones de dblares que se obtuvieron de crédi-
to adicional al inicio de 1983,

- Los pagos del total por reestructurar, en lugar de -
llevarse a cabo en los préximos seis afios, se extende
rn a lo largo de catorce afios con un pago inicisl =
en 1986,

- En esta reestructuracién de la deuda pliblica, no se -
" considera el volumen total de 67 463 millones de déls
res, ya que 18 963 millones de dblares (la diferencia
entre este total y la cantidad reestructurada: 67 463
- 48 500) es deuda contratada con organismos multila=-
terales como el Bsnco Mundial y el Banco Interamericg
no de Desarrollo.y deuds resultante de emisiones de -
valores de desarrollo federal, de Petrfleos Mexicanos
y de Nocional Financiera en distintos mercados de ca-
pital en el mundo.

- Del total reestructurado, una psrte de 43 000 millo=-
nes se negocil teniendo como punto de referencia la -
Tasa Interbancaria de Londres (LIBOR) sustituyendo =~
a la Tasa Preferencial de Estados Unidos (FRIME RATE).
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- El diferencial por cubrir serf de 7/8% durante los =
primeros dos afios; 1 1/8 durante los siguientes cinco
sfios y 1 1/4 por los filtimos siete afios, Los 5 000 mi
llones de dflares del crédito obtenido en 1983 que te
nian diferencisles de 2 1/4% sobre la tasa LIBCR 7 =
2 1/8 sobre la tasa preferencial de Estados Unidos, =
se transforma a 1 1/2% sobre la tasa LIBCRy 1 1/8% -
sobre la tasa preferencial,

~ No se pagarf ninguna comisién por esta reestructura-
cibn,

- Existe la posibilidad de que la banca no norteamerica
na pueda cambiar parte de los créditos en dblares -
que han concedido al sector pliblico mexicano, a su =
propia moneda local, Estas conversiones se podrén efec
tuar en un méximo de 50 y en plazos de hasta 42 meses.

-~ Se deber#i mentener informada a la comunidad bancaria
internacional sobre la marcha de la economfa mexicana
en forma peribdica, utilizando para ello: el presupues
to de egresos, la ley de ingresos y el programa finan
ciero anual, g2

62/ Ibid.
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 CUADRO No. 15

PERFIL DE PAGOS DE CAPITAL DEL TOTAL DE LA
DEUDA PUBLICA EXTERNA ANTES Y DESFUES
 DE LA REESTRUCTURACICN, 1985-1990
(Millones de délares)

Antes Después

911

837
42

4985 (AR R A NENNENERENNNN] 9 ?58 SecessesvnrrssvetseReS
1986 Sssveserecsvsorrrse 9 231 20000000 srBrressssde
']987 .l.l.l.'..oli..l'.laq“‘ 137 X RN NN NN NN N NYR N TN F)
1988 lt.ol.uo.-u-o-."ula13 544 IE RN NN NN NN NN N RY NN NN N
qgsg 'nl-00000'000000000¢12 q65 IR AN NN RN YN RN NNE N NN
1990 '.oon‘v.ooo.o-cocoo»qo 484 S8 esvere L0 OsOPIIBRIIOLDL
q991 L) Seevsrsvnsssars 1

1
2
1
2
3
n
5
']992 SO0 P SN RPOCIRNREOEDOEOEPROGLETS PR 0SS0 srPORREOEOIIBBDOIENS 5 -
5
5
5
6
6
6

4q93 S0oesnceesnsrves vy 468 X RN NN NN RN NN NN NN N 760
4994 (RN RN RN RN RN NN N NN R NN 441 s0s000r0cessOIBOIOIOGOIOLS 911
1995 (EE RN NN EEREN AR N NN R XN 359 escsssresssvsssscssvese 896
1996 (EEER NN ENNNTRENEERENN 359 ®®00sets st NIDOSIINIRS 430

1997 [ ER N NN RN ERNENE N NN NN 359 s6s8s00srssssonnssoRsasS
1998 9000 ¢sss0vress st 359 [ X R NN NN N NN NREE XN NN

FUEKTE: Secretarfia de Hacienda y Crédito Pfiblico.
Agosto 31, 1984,
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CUADRO No. 16

AHORRO DE INTERESES FOR CCNCEFTC DE LA REESTRUCTURACION,
1985-1990 (Millones de dblares)

Cambilo de Ahorro debldo Cambio Ah
Frime a a reduccién diferencial t°€:§
Afio Libor in diferencia Crédito 1983 ota
es.

1885 272.4 1773 375 487.2
1GE6  272.4 1773 375 487.2
1087 2724 - 69,3 37.5 379.2
1088  272.4 - 6943 37.5 379.2
1089 272.4 €2.3 37.5 379.2
1090 272.4 €69.3 375 379.2
1001 272.4 9.3 3745 379.2
1802  272,4 15.3 375 325.2
1903 272.4 153 375 325.2
'1994 27244 1543 - 3745 325.2
10 2724 15.3 375 325.2
1”C” 272.4 153 37.5 325.2
16GY  272.4 1543 37.5 325.2
1908  272.4 15.3 37.5 325.2
Total

3 813.6 808,2 525.0 5 146.8

I Supone un diferencisl promedio de 1.2% entre Libor y Prine
Rate. Dicho diferencial es el promedio de los filtimos tres
afios,

FUENTE: Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico.
Agosto 31, 1984,
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La estrategia actual para enfrentar la crisis finenciera
se disenbé partiendo del supucsto de que la probiemética que -
ella encierra es coyuntural y resultado de factores exbgenos
que fueron adversos para las naciones deudoras, De esta forma,
. 1a apliceciédn de prorramas de austeridad del mundo en desarro
1lo gque resteblecieran los equilibrios esenciales de su eccng
nfa y la elaboracién de politicas promotoras de crecimiento -
en las cconomfes centrales que estimularan la recuperacibén -
global, deberian ser los ejes centrales de la respuesta siste
mética que se darfa a los problemas de liquidez de los pzises

deudores,

Siendo ls crisis finenciera un problema temporal, no te-
nfia porqué ponerse en tela de juicio al actual sistema econb-
mico mundial, més bien haebrfa que reforzar sus mecanismos =
egenclales para adaptarlos a las dctuales circunstancias de -

excepcién,

Para dar tiempo & los deudores soberanos de que recupers
ran su estado de solvencia se establecieron plazos mis largos
para el pago de sus compromisos., Ademfs, se utilizé intensiva

mente la red financiera internacional disefiada en la posguerra.éz/

63/ Esta red esti integrada por las instituciones multilaters
les, principalmente el FMNI que provee de recursos financie
ros a sus miembros con problemas de pagos adenfis de sumi-
nistrar asesorfas; también se considera en esta red a ins-
tituciones como ei Banco de Pagos Internacionsles, la Co~
mmodity Credit Corporation de Estados Unidos y el Tesoro,
los cuales proveen créditos puente o préstemos de enlace
de corto plazo y finalmente entrarfan como integrantes de
esta red los bancos centrales de los paises acreedores que
se tornan en prestamistas de Gltims instancia., Guerguil, =

Martine, "La Crisis Financiera Internacional: diagnogis y -
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Con el fin de apoyer estass medidas, los bancos comercia-
les deberfan comprometerse a reflnanclar\narte del serv1clo -
de la deuda y los palses acreedores activarian la 1nver516n -

extranjere directa,

Desde esta bptica, serfs poco realista considerar medi-
das artificiosas, tal como los topes en las tasas de interéds
para los préstamos a los pafises en desarrollo o acciones uni-
laterales o multilaterales de reconversién de la deuda, las -
negociaciones deberfan ser caso por caso y entre acreedores -
y deudores, sin interferencia de los gobiernos ya que el sec-
tor privadoe estarfa suficientemente capacitado para llevarlas

a cabo en un nivel 8ptimo.

En los Qltinos tres afios los pafses deudores han tenido
que pagar altos precios en lo econbmico, polftico y social =~
y si bien se ha alejado el peligro de la moratoria esto bene-
ficia & laz comunidad bancaria, pero de ninguna manera se¢ ha =
encontrado una solucibn definitiva a la crisis por lo que los
agentes participes pagan caeda dfs que pasa un mayor costo de =

oportunidad,

"Siguiendo esta estrategia, el sistema financiero interna
cional perderfa su papel de lubricante del motor de crecimien
to, para transformarse en un instrumento cuya funcibn princi-

. {
pal serfa mantener los niveles actuales de endeudamiento. &/

- prescripciones"; Cepal llo, 24, dic. 1984, p. 153.
64/ Guerguil, Martine, op.cit., p. 158. '
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5.3 Tasa de Interés

El nivel de las tasas de interés, de corto y largo plazo,
en los pafses industrislizados se determina por la dinémice -
de ciertos factores que por si solos podrian ser objeto de am
plios y variados estudios, Dentro de estos factores, los més -

sobresalientes son:

a) LA ACTIVIDAD ECCHCHICA. Se considers que al incremen-
tarse le demanda global de dinero, al final de la fa-
se expensiva y al comienzo de la fase recesiva, el --
precio de dinero es mayor. En tsnto que, al finel de. ~
la fase recesiva y 8l comienzo de la recuperacibn, =
la demsnda que de dinero hacen les corporaciones es -
poco significativa ~en este punto del ciclo, baja -
la relacibn inventarios a ventas- y por ello les ta-

sas de interés bajan.

b) L& POLITICA MOKETARIA Y FISCAL. Uns polftica monetsria
restrictiva normalmente provoca un incremento de las -
tasas de interds y, por el contrario, una polftica =
de crédito irrestricto produce una beja en el precio
del dinero, Ademds, se considers que cusndo el gobier
no incurre en un desequilibrio entre sus ingresos y -
sus egresos, incursiona sl mercado financiero doméstg
co pars financiasrse y ejerce una presibén sdicional so
bre los limitados recursos bancarios propiciando el =
alzs de las tasas de interés, Cuando el desequilibrio
gubernamental se traduce en un superévit, el sector -
gobierno deposita sus excedentes en bancos nacionales
o extranjeros y suaviza las presiones ejercidas sobre
los recursos monetarios y financieros por lo que las -
tasas de interés bajen.
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d)
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LA INFLACION. En un marco inflacionsrio, las tasas -
de interés nominales tienden a ser sltas, manteniendo
un contenido real sceptable para los shorradores; en -
cambio, en cuanto bajan los precios de las mercancias,
servicios y valores, el precio del dinero también ba-

38.

LA ESTRUCTUR4 DEL FERCADC CREDITICIC, En una situecibn
de intensa competencia, las instituciones bancarias -
ofrecen atractivas tasas de interés a los shorredores
potenciales, con el objeto de gozar de su preferencia,
por sobre les instituciones no bancsrias. Ademés, cuan
do los depbsitos de las instituciones bancariss son -
gbundantes, estas mismas instituciones procuran ofre-
cer tasas de interés bajas para sus clientes, estre-’
chando el margen resultante de la diferencia entre la
tasa pasiva y la activa. 8

Por otra parte, es ssbido que la tendencia de las tasas

de interés en las economfas centrales es de vital importancia
para los palses deudores latinoamericanos ya que su deuda ex-
terna contratads a tasas verisbles tiene como punto de referen
cia ya sea la Tasa Frima de Estados Unidos o bien la Tasa In-
terbancaeria de Londres (véase cuadro 17). Sin embargo, a pesar
de que las tasas de interés se determinan por un conjunto de -
factores que no dependen del todo de la actividad bancaria =
ni mucho menos de la positiva sctitud de los deudores sobera=-

nos ante el problema de la deuda, en los acuerdos de reprogrg

65/ La dinfmica e interaccidn de estos factores y sus efectos

sobre las tasss de interés en una situacién concreta pue-~
den apreciarse en el trabajo de Lucio Geller: "Tasas de in
terés y tipos de cembio en las economfas centrales". liapa
Econbémico Internacional, julio 30, 1922,




CUADRC No. 17

EFECTO DE UN CAMBIO DE 1% EN LAS TASAS DE INTERESES SOBRE 108 PAGOS EXTERNOS
DE IOS PAISES EN DESARROIIO NC EXI'ORTADORES DE PETROLEO, 1981-1983
{Miles do millones de dbélares)

Monto de la douda 1% de variacifn  Exportaciones

Recibna sujeto a tasas en la tasa de totales de bilenes Por ciento
flotantes interés y servicios .

) (2 ) (@
Hemisferio b
occidental 227.9 23 11562 2.0
Africa . 37-7 0.4 54.8 007
Asie 76 4 0.8 17844 Ou4
Otroo 73 .9 0.7 99-5 0-7
TOTAL 415.9 4e2 447.9 0.9

FUENTE: Exc8lsior, SFC, 25-enero-1985,

@ 14 clonificncibn de los pefses corresponde a FMI, International Financial Statis-
tice do merzo de 1980 en odelante.

b "E1 hemisferio occidental excluye sblo o Venezuela como exportador de petrbleo,

EL CUADRO muestra lo incidencia de un pumento de 1% on les tasem de interSo sobre lus
pegos externon de los palscs en desorrollo no oxportadores do petrblec. Pera los pai-
sen de América lLatine y el Caribe, esto cifra llega a los 2,300 millones do dls., lo -
que reprenentn el 2% de las oxportaciones de biones y servicios de la rogién., Este =
efecto, que ha predominade on el decenio de 1980 o conseccuencia del rfpido crocimien-
to y combio de entructura de lp doudn externa y de loo nivelos del interfs, es mucho
mayor que el quo tondrin el alzn do un dblor por borril de petr8leo,

€LL
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macién de ls deuds no se ha considerado ﬁasta shora la posibi
lidad de que los pafses industrieslizados signen documentos -
que los comprometiesen a ajustar sus propias economfss y se -
redujese ls amenaza de que une alza puonunciada del precio -
del dinero hege imposible el cumplimiento continuado del pago
de intereses de le deuds banceria. Basta recordar que la escs
lada de los tiros de interés desde 1981, atribulda asnte todo

a la politice de reactivécién con déficit de los Estados Uni-

dos, fue un factor central para precipitar la crisis de la deu
da en 1982, al aumentsr drfsticemente el peso de los intereses
de la deuda sobre las balanzas de pagos de los pafses endeuda=-

dos.

LA POLITICA ECCHCIIICA DE ESTADCS UNIDCS CBSTACULIZA
10S LRREGIOS ENTRE LA BANCA Y SUS DEUDCRES

los Estados Unidos se han enfrentado a sus crecientes dé
ficit fiscales y en cuenta corriente (véase las gréficas 2 =~
¥ 3) con estricto control doméstico del dinero y tasas de canm

bio flotantes (v8ase las gr&fices 4y 5 ).

La presifn al alza sobre las tasas de inter&s, asociadas
con una considereble deuda gubernamental, ha sido neutraliza-
das por entradas de capital que hen provefdo, en tofma directa
o indirecta, finsnciamiento externo para el déficit presupues
tal. Las obligaciones sobre el shorro doméstico, implfcitas =
en este déficit, se han reducido por este medio; sin embargo,
dado que las entregas de capital hen rebasedo el déficit en =

cuenta corriente, el délar ha subido, causando que la cuenta
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DEFICIT rISCAL EN E,U.,FCR ARCS
en miles de millones de dblares
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GRAFICA Woo & =~ .

CURVA DEL CRECIMIVNTO MCHETARIO Y LA
INFLACICH Ell kU,
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corriente de este pafs se deteriore més,

Fara Estados Unidos esta polftica representa serios rieg
gos: el alza del dblar le ha restado competitividad, con re-
sultados adversos en las industrias productoras de bienes y =
servicios comerciales; el enorme déficit en cuenta corriente
conlleva una formacibén creciente de activos denominados en d§
lares en menos de tenedores extranjeros y, puesto que la deu-
da externa de Estados Unidos crece demasiado, crea un riesgo
afiadido a estas tenencias. Un cambio en el sentimiento exter-
no respecto a la inversién en Estados Unidos podria llevar a

una fuerte cafda del dblar, dadas estas circunstancias.

Para los paises deudores la.situacién empeorarfa si --
lo enterior llegsse a suceder, puesto que la Reserva Federal
en Estados Unidos podrfa decidirse a restringir radicalmente
la mass monetaria, para impedir la cafda del délar y, por con
siguiente, se dispararfsn-las tasas de interés. As{, el Gnico
capino viable para'salir del atolladeio es reducir el déficit
fiscal incrementando los impuestos de los contribuyentes esta
dunidenses, si se buscase empequeiiecer m&s los gastos la acti
vidad econfmica se frenarfa, con el consiguiente riesgo para

las exportaciones de los paises en vias de desarrollo.
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N
(EUA: PARTICIFPACION DE LA DEUDA FUBLICA
EN EL FINANCIANIENTO DE LA BANCA
COI}IE})?CIAL.
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Se4 Genancias Bencarias

En el manejo en lo que se ha dado en llamar crisis finan
¢iera han prevalecido, en la préctica, las especificaciones -
de la estrategis de los grandes bancos, s/ Esto graecias a ~=
que la banca junto con el FMNI han logrado que los cuatro pai-
ses lestinoamericanos con mayor deuda externa (Brasil, México,
Argentina y Venezuela) se conduzcan atendiendo a sus recomen-
daciones. Ello ha dadc como resultado que las salidas por con
cepto de utilidedes e intereses que ha registrado Latinocaméri
ca, durante los Gltimos cuatro efios, hayan crecido (de 18,000

nillones de dblares en 1960 s 37,300 millones en 1984),

En tanto, lss genancias de los grandes bancos se han man
tenido sin grandes variaciones, en.el cuadro 18 puede aprecisr -
se la lista de los bancos con msyor ingreso neto, 574 Los ==
grandes bancos de Estados Unidos e Inglaterra son los que més

ingreso neto generaron,.

Ios bances de Estados Unidos fueron los més numerosos =
en ests lista puesto que contribuyeron con 27 de los 100 ban=-
cos,'seguidos rnuy de cerca por los bancos japoneses que fue-

ron once. lLos bancos n&s grandes de TFrencia, Italia, Suiza,

66/ Lo referencis a esta estrategia est8 considerada en el =

" punto 5,1 de este trabajo.

67/ En esta lista, el ingreso neto es ingreso después de gas-
tos e impuestos, pero entes de esignaciones para reservas
(sin embargo, el ingreso neto para los bencos italianos es
después de asignacidn de reservas).



CUADRO No, 18

LISTA DE 1OB BANCCE CON MAS ALTO INGRESO NETO

LUGAR

B AN OO

INGRESO NETO

(liillones de dls,)

1983 82 81 80 1983 1982 1981 1980
1 2 5 9 Oiticorp 860,000 9723.000 531,000 499,000
2 & 4 2 Notional Westminaster Bank 5744413 640,943 7804385 756.202
3 3 1 3 Benco Do Bragsil 499,847 703,008 969,695 752.114
s 7 13 11 J P Morgen and Co 460,000 3944200 354,300 337,900
5 11 8 9 Chage Menhatton Corp 429,607 307.483 412,150 354,178
6 5 3 1 Barclays Benk 419,205 531.159 822,362 830,153
7 8 6 6 Iloyds Bonk 400,348 389,086 461,744 5084111
8 6 9 5 BonkAmorica Corp 300,468 426.363 446,873 645.792
9 13 9 13 Roysl Donk of Cuanada 389,447 201,743 397,453 296,046

10 1 2 4 Refidain Bank 379.051 7372.0%0 937.9688 663.143
11 12 20 19 Menufacturers Hanover Corp 336,964 294,925 252.117 223.528
12 9 10 12 HongKong ond Shanghai Bonking C. 320.288 3G0.949 394,182 299.462
13 10 11 18 Cnmmercgnl Bank of Syria 3154859 315.899 366,215 230,547
1 26 29 28 Chemical lew York Corp 304,381 211.223 199.9{}8 177.813
15 15 38 62 Sumitomo Dank 294,731 249.993 170.627 105.688
16 23 27 24 Benk of Nova 3cotia 282,134 222,377 203.050 199.561
17 19 46 55 Fuji Donk 269,008 232,327 156.760 1144661
18 18 26 27 Security Facific Corp 264,300 234,314 206,446 181,304
19 4 22 29 Toronto-Dominion Bonk 263,833 250,891 237.137  177.195
20 20 18 16 VYirost loterstate Bancorp 260,445 230,338 254,771 242.483
21 22 34 22 DBankers Trust llew York Coxp 256,934 223.1217 187.980 213.800
6 inn Imporial Bank of Co~
22 21 16 32 Gunodion In 255,175 220,089 2664033 168.753
23 47 3% 17 Deutsche Bonk 239,957 :I’IQ-.;(}O 1024721 233.282
24 24 25 25 Union Bank of Switzerland 232,163 219.276 212.?;60 189.727
25 27 1% 23 Doank of Nontrenl 229,219 209,679 293.206 210.219

ocL



CGRTINUACICN CUADRO No.

18

INGRECO NETO

LUGAR B ANCO (tiillones de dls.()
1983 82 a1 80 1983 1982 1981 1980
26 35 32 31 Skondinaviske Enskilda Banken 220,847 172,596 193,682 172.837
27 17 50 51 Dannue kutionale de Yeris 203.815 g}h.%é 144,797 1121:.889
28 29 33 38 tentpac llonking Corp 199,216 cO'Ir.‘?é,c 168,388 1 &4.15"!
29 32 37 34 {fwiss Bonk Corp 106,834 165,259 178,881 461407?8
30 43 56 49 lMitsubighi Bank 195.273  163.861 133,038 128,040
1 41 21 10 Orcdit Agricole 194,070 169.894 250,400 344,006
.%2 3 2 15 Rnb(ohonk[ 104 458 ,IP'IG'%B 2’!2.895 2,‘2.23,2‘_
33 55 G5 57 kellon Mationol Corp 183,815 134,372 115,511 M%'égo
3 52 63 99 First Chicapo Corp 183,534 136,785 118,709 (’%{;.(u
35 k8 59 52 Dai-Jehi Kangyo Bonk 181,131 113,603 127,877 124,647
6 49 60 65 Conwa Bonk 179.500 141,889 126,261 97.757
37 32 E:? 58 Industrial Henk szJoimnd S 177361 171,755 130,073 124.896
8 37 28 35 AMustralis snd Now Zealand Banking ]
I N B B
#0 52 60 Pexns Commorce Boncshares . . . 07,
I%g 68 ’l;’b 274  PBCCI Noldings (Iuxembours) 176.942 105,434 49,811 21.864
44 4 30 26 Svenska lnandelshanken '1?16.26‘;' ‘153.2'&% :]T‘)g.ﬁ(ﬁ)g ;Ii;g.og.;.’f:
42 38 A8 46 Riysd Donk 1714717 17% 3” gé.?ﬂﬁ 395.392
43 16 12 8 Bidland Bank '171.1'33 cJ?-?I P gr .3)(“‘\ 250'#77
44 33 17 44 Gtandoxd Chortered Bonk 164,926 184,049 1);?. o 54.305
45 113 135 119 Den Ionske Bank 160,699 60,377 494302 .
irodit Suisn .895 1534338 159,588
46 45 i 36 Crodit Suisne 161,309 151 > .
4’; ug I&Z 39 lationol Commercinl Bonk '159.?77 168.0’!{?3_’ :)‘f‘z.a;l)g :‘lg‘}hlsg
48 65 51 W4 Poot-Och Xreditbgnkan 2?1‘.3?‘3 j‘gg.ggs 123.981'& 121.5614
50 G2 53 Wolls Xorgo ond Co . Hil 4 Q0 . #9288 e
gg 55 23 ‘52 Banco de 1s Nocibn Argontina 154,273 215,005 223,465 63.864
. O, 115436
51 98 91 50 DIrendner Bonk :}gg.;};z[f: 13‘34.5;2:{ 1?)9,?,\58 172.2_“?
52 3% 39 30 Roynl Bonk o Scotllnn;l 43“:[‘"3 5‘&:‘)86 Socies 60,882
23 129 TT 108 GO enay Int. onking C. 136,000 80.000 #7000 1000
4 115 14 i mori.con I . 3 . . i 182616 :
gs 53 GZ 63 Dunk of Doston Corp 135,736 124,401 1

L2s



CONTINUAGION GUADRO Noa. 18

LUGAR INGRESO NETO
B AN OC O (hillonoa de Als,

1983 B2 B1 80 198 1982 1981 1980
56 54 36 42 Credit Lyonneis 135,364 135,364 179,542 138,510
57 39 ¥ Societe Genorele 133,088 170.641 '\36.;?)1 22’6.270 .
58 210 ?36 201 PRIVAT Benken 132,658 35,067 28,532 31,089
59 62 58 First Bank System 129,700 114,714 96,780 111,986
60 30 15 66 Banoco Brasileiro de Demcontos 127.899 201,053 283,308 96,076
61 66 81 92 Nationsl Austrelis Bank 126,159 107.273 88,072 6€5.449
62 53 53 1 Algewmene Ronk Nederland 125,469 135.881 137.852 138.808
63 56 49 37 Commonwealth Banking Corp 125,249 133.877 150,913 154,593
64 82 74 5 Norwest Bancorp 125,202 9.093 100,128 143.495
65 61 61 71 Bank of Tokyo 122,790 415 335 124,654 88,678
66 46 S8 64 Republicbank Corp 1214200 144,400 128,400 100,500
67 69 72 59 Long~Torm Credit Bonk of Japen 119.543 104,946 106.296 111,117
68 79 82 97 MNitsui Bank 117.874 93,069 86,493 .
69 770 78 80 FNC Financial Corp 17046 104,518 95,906 76,639
70 71 251 33 Donco de la Provincia de Buenocs

Axos 115,434 104,203 26,657 166,102
71 76 54 108 DNenco Iteu 113.849 98,498 133,278 56,897

92 80 87 88 Tokel Benk 1104779 91.967 80,799 69.439
73 90 90 70 Nedbank 110,203 76,779 B0,008  89.413
94 57 45 43  Banco Fipago‘)i dg Cr;dizo X 108,992 127.898 157,116 137.588

230 435 21 fiommensluttede Danpke Spereka~
7 3 33 ? 880 P 108,000 31,912 9,840 29,648
6 63 92 140  Arab Benking Corp 107.354 114,617  93.458  45.077
37 72 86 189 Soudi American Benk 102,320 102.638 82,038 32,818
78 73 92 101 Mercsntile Texas Corp 100,360 102,473  77.704 61,419
79 58 67 104 Notional Bank of Epypt 99,571 126.429 109,286 59.857
80 130 410 396  Istituto Moblliere talisno 98,996 54,567 12,023 13.810

(4%




CONTINUACION CUADRO No, 18

INGREGO NETO

LUGAR
B ANGOCO (Millonos de dls.)

19683 82 81 80 1983 1982 1981 1980
81 84 97 122 Allied Bancshares o 98.776 85.111 70.988 50,071
82 €9 19 20 Continental Illinois Corp 08546  77.887 254,623 225,941
83 69 €68 72 DBanco do Santonder 064551 1064303 109,243 .

8% 95 126 132  NCHB Corp 96,306 72.748  S54,240 47.093
85 402 290 202 Jynke Rank 93,099 13,740 22.781 21.066
86 86 76 77 Irving Bonk Corp 92,464  81.01% 97,012 85.339
87 93 117 128 Ronk of New York Co 90.612  73.247 584164 48,767
88 77 66 61  Bonco Contral 85,290 964393 112,386 106.246
89 118 182 188  Bonc One Covp 83,278 57.521 38.583  32.840
90 102 111 95 Teiyo Kobe Bonk 82,867 65,537 63,012 63.690
91 120 171 166 Barnett Denks of Floride B1.909 56,770 41,181 37.693
g2 8% 107 83 NBD Bancorp 81,689 81.650 65,173 74,372
93 91 75 73  Henco do Bilbao Bl.470 74,538 99,087 87.079
94 &4 B85 338 Banco BSafre 81,096 112,210 B82.782 16,872
95 74 128 152 Intituto Bancerio Sen Paolo
Di Torino 80,07 101.853  53.463  39.813
96 122 196 150 CoreStates Financial Corp 79.678 56,658  35.679 40,111
97 98 121 139  HNotionsl Bank of Kuwait 78,606 €9.276 5G4B59 46,074
98 158 389 329 Commerzbonk 78,240 44,880 13.83%  17.277
99 448 444 135  Wochovie Dank end Trust Co 77.841 4B, 042  47.654 - 46,678
200 87 80 75 Hanoo Hispano Americono 744876  78.893  91.113 86,036

FUENTE: Furomoney, Junio 1984

<L
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Australis e Inglaterra estén registrados, en su totalided, -
en esta lista (esto es, los bancos de aquellas naciones cuya
expos%cién de recursos en las naciones en desarrollo es consi

derable).

los Bencos Estadunidenses

Para el caso de estos bancos, el ingreso neto es lo més
adecuado bara asimilarlo al concepto de utilidades, Estas @l-
timas son el résultado de las miltiples operaciones bancarias

en la economfa de origen de los bancos y en el extranjero.

El volumen de los pagos netos de utilidades e intereses
que América Latina ha hecho en los @iltimos afios nos permite -
asegurar que por el lado de los negocios en esta regibén sélo
se han generado ganancias (afin cuando las suspensiones de pa-
gos temporales generan incertidumbre en los mercados financig
ros y de capital en los pafses de origen de los bancos y en =
ocasiones eltersn sus estados contables béncarios trimestra-

les).,

De otro lado, los resultados de las operaciones bancaries
en Estados Unidos han sufrido altibajos; én 1984 quebraron 79
bancos en ese pals, la cifra més alta en los Gltimos 47 arios,
alin cuando los depbsitos de los bancos que quebreron en este =
afio totalizaron solamente 2 900 millones de déleres, bastante

abajo de los 5 400 millones de 1983 y de los 9 900 de 1982, 88/

68/ Véase Bennet, Robert, "U.S. Bank Failures this year are -
~ neer the level of 1938", New York Times, diec, 27, 1984,
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Los factores'que explican estos resultados en Estados -

Unidos son principalménte los siguientes:

-~ LA CRECIENTE CCMFETENCIA. Iuego de estar en un smbien-
te protegido, el sistema bancario se encuentra actuale-
mente en un embiente de fuerte competencia, Huchos ban
cos conservadores han sido envueltos en la innovacién
7 las précticas agresivas por lo que los nueves servi-
cios se cuentan por decenas,

- I0S PRESTAMOS MAIOS. En este concepto caen los présta=
mos agricolas en Iowa y Yansas puesto que los agricul-
tores en esos Estados sufren debido a los descensos ==
en los precios de las cocsechas y el valor de la tierrs
(también los préstamos al sector de la energfa han re-
sultado en pérdides: el Pen Squere, el cual quebré -~
en 1982, invirtid 80% de su cartera de préstamos en em
presss petrolerss y de ges; también este tipo de prés-
tamos provocd la csfda del Continental Illinois en -~
1084), ’

- LA INCERTIDUNMBRE. Actualmente es diffcil para los ban-
cos straer una base estable de depbsitos, los présta-
mos se hacen generalmente a largo plazo pero los depb-
sitos se hacen a corto plazo.

En el cuadro 20 se puede apreciar qué bancos han presta-
do ' més dinero a la regién latinoamericana. Si se observa el =
comportamiento del ingreso neto de estos bancos durante los =
Gltimos cuatro afios, se ve que se ha mantenido bastante elto
(excepto en el caso del First Chicago y del Continental, cuyos
negocios sl interior de su propia economfa no hen merchado --

bien); en tanto, el ingreso nacional bruto por hgbitante en -
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América Latina ha decrecido en el mismo periodo. Este es el =
resultedo més importante de la sctual estrategia aplicaeds -~
en el manejo del problema de la deude, por lo que habré que -
buscar una slternative que posibilite el incremento del ingre
so per chpita de la poblacidn latinoamericana y no finicamente

el ingreso de los bancos acreedores,
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FIGURA 1

En donde han
quebrado los

R8"885inciuye un ca¥o en Puerto Wico

Fuente:New Zork Times,dic.27,1984,

CUADRO No, 19
ICS NUEVE BANCCS A QUIEN MAS DEBE AMERICA LATINA.

Bancos estadunidenses que més presteron & cuatro paises
iberosmericanos,hesta finalizar 1983,
Porcenfaje ge su capital Totel(8m)
o]
25.9 26.6 158 qu N E_O México Bresil Venez, Arg. :
P = lanut scturers H,1,925 2,125 1,075 1,325
E———=—"——"—TFnase Fenhatten 1,550 2,550 1,226 80D .
gitico 3,000 4,600 1,;702 1,200 .

hemica.

‘#estimado

FuentesExcelsior,SFC,junio 20,1084,



GQUADRO No. 20

INGRESO DE 108 NUEVE BANCOS A QUIEN MAS DEEE AMERICA LATINA

BANGO 1980 1961 - Aoss 5a3 iges
1, Menufacturers Henover 228,5 252.1 294.9 336.9 352.5
2+ Chose Manhetten 354e1 41241 307.4 429.6 405.8
3, Citicorp 499,0  531,0 723,0 B60.0 890,0
4, Chemical 177.8  199.9 211.2 304.3 340.8
5. Bonkeras Trust 213.8 187.9 223,71 256.,9 306.8
6, Bank of America 6U45,7 446.8 426,3 390.4 375.0
7. Jo P. Morgan 337.9  354.3  394.,2 460.0 537.6
8, First Chicago U284 254.7 230.3 260.4 B6.4
9, Continental XIllinois 225.9 25446 77.8 98.5 “1100.0

FUENTE: Euromoney, op.cite
fehrero 4, 1985,

e International Business Week,

=43
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CUADRO No. 21

AMERICA LATINA: INGRESC KACICHNAL BRUTC POR HABITANTE
(Dé1lares de 1970)

1975 1977 1979 1980 1981 1982 1983 1984

848 898 951 985 962 912 860 858

PORCENTAJES =0.5 2.6 4'.5 3.5 =243 =5.3 =5,7 =0.2

FUENTE: Balance Preliminar de la Economia
Latinoamericane durante 1984, CEPAL.
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CONCLUSIONES

La estrategia actual para enfrentar el problema de la =
deuda no provino de un snflisis que hays considerado el ori-
gen de la crisis as{ como las necesidades de los sgentes in-
volucrados en ella, li&s bien, se fue estructurando en base a
una serie de medidas qué aplicaron, individusl o coordinada=
nente, los bancos comerciales, el FMI y los paises desafro-
llédos para ‘alejar la emenaza de quiebra del sistemaibanca-

rio internacional.

Ante las numerosas declaraciones de insolvencia de'los
peises deudores, se plantesba la urgente necesidad de dise=
flar medidas que eliviaran sus problemas de liquidez y de res

tablecer su cepacidad de pago.

El resultado fue una estrategia que hasta el momento -
ha logrado impedir la declaracibén de moratoria y mantener un
nivel aceptable en las ganancias bancariss., Pese a ello, co-
mo era de esperarse,no se ha encontrado una'salida'deriniti-

va & la crisis financiera,

Las politicas de sjuste aplicedes en Latinoamérica han
tenido tres consecuencias importantes: la generacién de su=-
perévit comerciales desde 1982;'ei incremento sustsncial de
la inflacibn, que pasé de 56.8% en 1981 a 165.3% en 1984 y -

la disminucién del ingreso nacional bruto por habitante en ~

-~ 12.8% entre 1980 § 1984,
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El objetivo principal que se busca con la aplicacién -~
de las politicas de aﬁuste en las naciones deudoras es rests
blecer su capacidad de pago; pero afin este resultado ha sidol
incierto porque depende en gran medida de variables que obe-
‘decen a mecenismos de mercado ¥ por lo mismo han estado fue-
ra de control, Estes veriables son: la tesa de inters J los
precios internacionales de los productos exportables de los
pefses en vias de desarrollo, También el proteccionismo en =
las economfas centrales ha dificultado la obtencibén de exce-

dentes suficientes para el pago de los intereses de la deuda,

Entre 1980 y 1984, los pagos netos de utilidades e intg
- reses que ha hecho América Latina han sumado la gigantesca -
~ cantided de 155 mil millones de dflares. En tanto, la deuda
externa global bruta crecib 62.9% en el mismo periodo, al pa

sar de 221 mil millones a 360 mil millones de dblares,

La banca transnacional se ha convertido en rentista y -
la regibn latinoamericana, lejos de recibir ayuda para el de
sarrollo, ha transferido enormes‘cantidades de recursos al -
exteiior sin que el volumen de sus pasivos externos disminu-

Jae

En esto radica justamente la imposibilidad debpagar (-
" 1a deuda externa, El siguiente ejemplo numérico ilustra esta

situacibn.

S8i seguimos dentro del actual esquema para tratar el --

problema de la deuda y suponemos que la tasa de interés se -
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mantiene a un nivel de 105 de aqui s diez afios; si sdembs, =~
se permite que dursnte este periodo Latinoamérica deje de pa
gar el principal de su deuda (de 360 nil millones de dblares);
v si tembién penssnos, en forma muy optimiste, que en este -
lepso se mantiene el ectuel nivel de endeudemiento, el resul
tado es que, &ln asf, nuestrs regién tendrfa que desembolsar,
por concepto de intereses, una cantidad igual a la adeudada

7 su pasivo no hsbrfa disminuido,

Por lo anterior, penssmos que seguir privilegisndo, co-
mo hssta ahora, a los mecanismos de mercado en el tratamien~
to del problema de la deuda, beneficia sblo de manere transi
toria a los acrcedores bencarios e implica un elevado costo

para los deudores,

Se debe buscar una fSrmuls que concilie las necesidades
de crecimiento de los deudores con lss de los acreedores por
presentar estados contables ssludables., Una férmula de esta
naturaleza sélo es posible con la intervencifn de todas las
partes involucradas: gobiernos céntrales, gobiernos deudores,
organismos multilaterales y banca comercial., La intervencién
de todos estos agentes buscarfa convertir los t{tulos de la
deuda en poder de los bancos en obligaciones normadas por --
términos establecidos en funcibén de las posibilidades reales

de pago de los deudores.

Se debe tener en cuenta que, haciendo un anflisis més -

general, la deuda externs de los pafses en desarrollo es uno
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de los mfiltiples resultados de la préctica de las relaciones
internacionales bajo 1los lineamientos de los acuerdos Bretto-
nianos. Fruebe de ello es que, alkap;icar la recomendacidn -
de eliminar las restricciones cambiarias y comerciales, los =
pafses productores de maﬁerias primas, en su mayor parte, re-
glstraron déficit en sus balances de pagos que finenciaron -
con deuda externa, Asimismo, el arbitraje entre las tasas de
interés nacionales y extrsnjeras, posibilitado por la susen-
cia d& regulaciones, ha constitufdo otra causa de endeudamien
to externo independiente de la posicién de la belanza de pa=
gos. Asdemés, con el propbsito de mantener el tipo de cambio,
estos pafses tzmbién 'se han endeudado por las presiones espe-
culetivas que se han traducido en fuga de cépitales hacia los
palses industrializados (fuga que ha sido posible gracias a -

la plena convertibilidad de las divisas).

lio se puede decir que los preceptos econdmicos liberales,
base de las relaciones econdmicas internacionales de posgue-
rra, sean en si mismos negativos. liis bién, le falla estrida
en su aplicacidn indiscriminada por parte de economfas con =

diferentes grados de desarrollo. Es por ello que loé paises =

en desarrollo estfn tratando de vincular en las negociaciones
con los acreedores el problema de la deuda con una evaluacibdn

global del actual orden econdmico internacional,

El objetivo mediato de los deudores deberfa ser la elabgo

racibn conjunta de un nuevo marco de relaciones internacio--
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nales, estructurado en base a mecanismos compensatorios teme
porales de las desigualdades econdmicas, as{ como de otros -
que incidan en favor del ovance tecnoldgico de los pafses en
desarrollo, Todo esto depende en gran medida de la unifica~
cibn de eriterios de los deudores y el esteblecimiento de una

accibn conjunta y eficaz en el plano internacional.

De prolongarse més tiempo el actual periodo de indefini
cién, los problemas polf{ticos y socisles que tendrfan que en
frentar los gobiernos latinoemericanos los obligarfan a de=-
clarar la moratoria y el sistems bancario internacional se -
verf{a dafiado seriamente. Hesta ahora, los pafses deudores ==
han dado lecciones de responsabilidad & sus acreedores, por

lo que son estos Gltimos los que tienen la filtima palabra.
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