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Prefacio

El presente volumen ha sido posible gracias al esfuerzo y la colaboracidn de muchas
personas, scbre todo de los profesionales bolivianos que aportaron conocimientos e
informacidn, y de otros funcionarios de la CEPAL que facilitaron la realizacibn de
esta larga labor. Entre los primeros, los consultores Flavio Machicado, Juan
Villarrcel y Tania de Villarroel merecen un agradecimiento especial. Flavio
Hachicado prestd® wn valioso servicio al orientar la recoleccidn inicial de datos
sobre la actuacidn de la banca transnacional en el financiamiento externo de Bolivia,
Juan y Tania Villarrcel hicieron un gran aporte a la recoleccidn de informaciones
sobre los créditos de los bancos transnacionales y las operaciones de las mayores
empresas pthlicas; sobre todo, prepararon el estudio sobre el "Control institucional
de la deuda externa en Bolivia" que sirvid de base al capitulo VI de este trabajo.
Cabe mencionar asimismo a funcionarios del sector plblico de Bolivia, y en especial
del Banco Central, de Planeacifn y Coordinacidn y de empresas pltblicas (YPIB,
COMIBOL, ENAF y CBF), que proporcionaron abundante informacibn a los autores y
orientaron sus labores en Bolivia.

En el &mbito de la CEPAL, numerosas personas contribuyeron a la realizacidn
de este estudio, ya sea trabajando directamente en &1 o aportando su valiosa visidn
critica sobre sus primeras versiones.

Cabe agregar que la realizaci®n de este trabajo fue motivada en gran parte
por el deseo de contribuir a la comprensién del fondo de la crisis que actualmente
vive Bolivia para poder asi superarla. Los autores gquisieron hacer de esta manera
un modesto aporte al avance del pueblo boliviano.

Robert Devlin y Michael Mortimore
Santiago, marzo de 1982

/Capitulo 1






Capitule 1
LOS BAJICOS Y BOLIVIA: UJA ORIENTACION AL ESTUDIO

Desde el punto de vista econdmico, una de las caracteristicas del decenio de los
setenta ha sido la aparicidn de los bancos‘tranénacionales (denominados aqui indis-
tintamente "banca" o "bancés") como agenteé prihcipaies‘del traspaso de ahorros a
los paises en desarrollo, Una medida de la importancia de esta nueva funcidn de los
bancos privados se encuentra en la magnitud que repbesentan sus préstamos como
proporcidn de la deuda externa de los paises en’ desarrollo; mientras en el bienio
19781979 &sta era de alrededor del 40%, en el afio 1970 sdlo alcanzaba al 17%.1/

El aumento del financiamiento por parte de los bancos comerciales significa que
estas instituciones-han desplazado progresivamente a los organismos oficiales como
fuente principal de recursos externos para los paises de la periferia. '

Como suele observarse actualmente, los préstamos comerciales no se otorgan en
forma simétrica. En términos absolutos, los préstamos se han dirigido preferente-
mente a paises en desarrollo de ingresos relativamente elevados, vy en especial a
los de América Latina. Segim puede apreciarse en el cuadro 1, Amdrica Latina repre-
senta mis de dos tercios del endeudamiento bruto de los paises en desarrollo no
exportadores de petrdleo con los bancos comerciales, y la casi totalidad del endeu~
damiento.meto. Si bien la mayoria de esta deuda corresponde a Brasil y a Mexico,
otros paises como Argentina, Bolivia, Colombia, Chile, Jamaica, Perli y Panami son |
tambign clientes importantes de los bancos comerciales. |

La importancia relativa de los bances en la estructura del financiamiento .
externc de esos paisgses ha crecido considerablemente, Como se puede cbservar en_él-
cuadro 2, en 1966 el aporte neto promedio de los bancos al financiamiento de la
cuenta corriente de América Latina era de sdlo un 12% del total; en cambio, entre
1974 y 1976 €ste representd casi el 60% de la corriente neta y en 1979, pesé a la
expansidn de los préstamos otorgados por organizaciones intermacionales, su épqrte
llegb al 70%.2/ L

La importancia de los bancos transnacionales en la actividad financietg de la
regibn naturalmente les otorga un poder especial: controlan la corriente de divisas,
la cual condiciona en gran medida los parémetros subyacentes de la politica econd~.
mica de wm pais en desarrollo. A pesar del importante papel desempeﬁa@g por la
banca transnacional en el proceso econdmico de Amrica Latina, existen alm muchos
vacios de'conocimiento en lo que respecta al fendmeno de endeudamiento por medio de

estas instituciones.
/Cuadro 1



Cuadro 1

ENDEUDAMIENTO DE PAISES EM DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEC CON
BANCOS COMERCIALES PRIVADOS, A FINES DE DICIEMBRE DE 1980 a/

(ulles de millones de dolares)

Paises en desarrollo b/

Am€orica Oriente sundo
Latina Tdedio Africa Asia Total
Bruto 130.2 9,8 16,1 © 38.9 195.0 1 323,1
Neto ¢/ 93,9 -9,1 6ol 11.4 102.3 e

Fuente: Bank for International Settlements (BIS), Basilea, Fiftv-First Annual
Report, junio de 1981, p. 105.

a/ Incluve la deuda de corto plazo.

b/ Excluye la OPEF mds Bahrein, Brunei, Omén y Trznldad y Tabago. Las cifras
regionales tambifn excluyen las zonas francas financieras.

¢/ Deuda menoz depdsitos en los bancos.

En primer lugar, no hay una explicacidn tebrica muy desarrcllada de las
diversas médalidades que adopta el capital financiero cuando es movilizado por enti-
dades transnacionales cuya operacidn se basa en estrategias de expansibn global de
lucro. La teorfa convencional del capital, al hacer abstraccidn del aspecto insti-
tucional, induciria a postular que los movimientos de préstamos responden principal-
mente a las diferencias relativas en las tasas de inter@s. Sin embargo, es muy
posible que en.la actual &poca de la transnacionalizacidn del capital &ste no sea el
tnico factor importante que explique los flujos financieros: de hecho, en el corto
y mediano Plazo.los factores predominantes podrian estar mis relacionados con las
llamadas "distorsiones del mercado".

Hace tiempo el canadiense Stephen Hymer 1lamd la atencidn scbre las limita-
ciones de la teoria tradicional, que explica las corrientes de inversidn directa
de empresas no flnanc1eras 80lo en funcifn de las tasas diferenciales de rentabi-
lidad de capltal hay con31deraclones ajenas a dicha rentabilidad -tales como el
interés por captar nuevos mercados, la proteccidn de posiciones oligoptlicas, la
imagen de una determinada empresa, o el logro de ventajas por atributos especiales
de &ésta, etc.- que pueden tener gran influencia en la direccidn de los movimientos

de capital.3/ Es posible que motivaciones similares incidan en la.actuacidn de la
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Cuadro 2

FINANCIAMIENTO EXTERNO DE PAISES DE AMERICA LATINA
NO EXPORTADORES DE PETROLEQ

(Porcentajes)

1966 oo 1977 1978 1978
Finenciamiento externc a/ }gﬁl 100 100 100 100

Inversidn directa ‘ 28 15 18 18 12

Donaciones | b - 2 1 | 1

Préstamos de fuentes oficiales 36 15 17 18 12
Wultilaterales | 16 7 9 '

Bilaterales | 20 | ' .

Préstamos de fuentes privadas 32 70 83 63 75
Proveedores ' , 18 K 10 13 B
Bancos comerciales | 12 59 37 3/ 70
Bonos ‘ N - 2 16 1 S8 |

Otros ) b 5 - - =11

Partida informativa

Cuenta corriente (miles de :
millones de ddlares) -2,0 =13,6 ~7.9  ~=10.5 -18.0.

Fuente: Elaborado sobre la base de datos contenidos en CEPAL, El desarrollo de
América Latina en los aflos ochenta, Santiage, E/CEPAL/G.1150, 1981,
p. 91, .

2/ Despu@s del movimiento neto de reservas internacionales.
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banca transnacional en detrimento del rendimiento miximo del capital, por lo menos
en el corto y mediano plazo: motivaciones como las de crear, expandir o proteger su
poder en ciertos mercados, apoyar las actividades de las empresas transnacionales
no financieras en las cuales tienen 4 menudo intereses directos o indirectos 4/
proyectar determinadas im3genes, ajustarse a la politica exterior o a la politica
monefapia‘del gobierno del pais de origen del banco, etc. Ademds y, conjuntamente
con factores come los mencionados, existen otros relacionados con preferencias en
materia de plazos y riesgos, o con la escasez de buena informacidn crediticia, o
con las reglamentaciones oficiales en aspectos financieros y tributarios de los
paises de origen de los bancos, o por filtimo con la enorme concentracién de liquidez
mundial en las manos de los pocos paises de la OPEP, etc.; &€stos podrian concebible-
mente desviar las corrientes de capital en su curso hacia las &reas de mis alta
rentabilidad, Al parecer, sdlo mediante el estudio pormenorizado de casos podréan
identificarse las distorsiones e imperfecciones anotadas; asimismo, un andlisis
retrospectivo de largos periodos podria revelar que los movimientos de capital son
realmente paralelos a las tasas relativas de inter8s. Sin embargo, cabria pregun-
tarse en qué medida el comportamiento de corto plazo de dichos movimientos acarrea
ventajas o desventajas transitorias para los prestatarios, las que a su vez inciden
en las tendencias de largo plazo de las corrientes de recursos. En todo caso, es
posible que los actuales responsables de las politicas en los paises en desarrollo
estén mds interesados en las explicaciones tedricas del comportamiento de las
corrientes de recursos en el corto y mediano plazo gue en las del largo plazo, en
razdn del limitado horizonte temporal de sus funcicnes.,

La escasez de profundizacidn tedrica 5/ con respecto al tema de la banca trans-
nacional refleja w problema mis de fondo: la falta de conocimientos y de andlisis
especificos sobre las diversas actividades de la banca transnacional como agente
econdmico. De hecho, sus actividades en los paises en desarrcllo son terreno virgen
en lo que a la investipgacidn econdmica se refiere.

Si bien es cierto que en los fltimos afios ha aumentado el niimero de publica-
ciones econdmicas sobre el tema de la penetracidn de la banca comercial en la peri-
feria también es cierto que en casi todos ellos &ste se aborda a un nivel muy general
¥ se da escasa atencidn al anflisis de casos concretos de procesos de endeudamiento,
del comportamiento de los bancos y de sus efectos sobre el desarrollo econdmico. En
realidad, en los Gltimos afios, no mis de cinco estudios se han dedicado mis especifi-

camente a la banca transnacional y sus préstamos en moneda extraniera.
JEdmunde S3nchez



Edmundo Sanchez Aguilar y Phillip Wellons son los autores de dos de estos
estudios.8/ Estos constituyeron los primercs intentos para analizar en forma mds
especifica los préstamos de la banca comercial al Tercer Nundo. S&nchez Aguilar
examina los préstamos de la banca estadounidense a México; Wellons considera los
aspectos institucionales de los préstamos bancarios a paises en desurrecllo en general
v entrega estudios breves acerca de la experiencia de algunos paises: Brasil, Zaire,
Costa de Marfil, Panamd, Filipinas, Indonesia, Colombia, India, Kenya y Nigeria. E1
aporte. de los dos estudios al conocimiento del comportamiento de la banca transna~-
cional es muy importante., Sin embargo, el alcance de su anilisis se vio limitado
por escasa disponibilidad de antecedentes empiricos.

Un enfoque mis integral del tema Se encuentra en otros tres estudios recientes:
uno publicado por el Centro de las Naciones Unidas sobre Empresas Transnacionales,
otro por la CEPAL y un tercero por Rosario Green.Zj El estudio del Centro analiza
el comportamiento de las casas matrices de un determinado grupo de bancos transna-
cionales y sus estrategias respecto de préstamos a los paises en desarrollo. El
estudio de la CEPAL examina en detalle el comportamiento de los bancos que han
prestado recursos al PerG y los efectos de dicho comportamiento sobre el desarrollo
econdmico peruvano, La investigacidn de Rosario Green examina el endeudamiento _ '
plblico de M8xico en el contexto del funcionamiento del Estado en dicho péis, que

presenta caracteristicas especiales.

Yetas del estudib

El presente estudio tiene por propdsito continuar y ampliar el trabajo realizado por
la CEPAL en el Perfl, mediante la expansidn de la base de datos y la extensidn del
anflisis hacia otros paises. Se trata de configurar una apreciacifn mds integral de
la naturaleza y los efectos de.las actividades.de los bancos transnacioniles en
América Latina, y reunir asi mayores antecedentes para establecer ciertas bases
tedricas acerca del papel de estas instituciones como agentes del desarrollo.

$in duda la banca transnacional continuard siende la principal fuente de
financiamiento externo para Amdrica Latina en la presente década. De este hecho se
desprende la necesidad de que los prestatarios cuenten con estrategias de endeuda-
miento adecuadas en relacin con la bancaj para formularlas, es preciso conocer
cdmo operan los bancos en su conjunto e individualmente, y qué incidencia pueden

tener sus pré&stamos en la evoluci®n de las economias de los paises..
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El anilisis del comportamiento de la banca transnacional y sus estrategias
de préstamo coniribuird a fortalecer la capacidad de negociacién de los prestatarios,
haciéndoles mis transparente el funcionamiento del mercado internacional financiero;
junto con ello, servird para contrapesar las ventajas de los bancos, que cada dia
tienen m&s acceso a informacidn oficial sobre las economias de los paises en
desarroello.

Otro de los objetivos fundamentales de este estudio es presentar un anilisis
de la economia boliviana en el cual se tomen en cuenta las razones por las cuales
gse recurrid a los préstambs de la banca transnacional, y se considere el destino ¥
uso de esos recursos en el pals, asi como las consecuencias de la experiencia para
la evolucidn socioecondmica de Bolivia. Es decir, el trabajo intenta complementar
el andlisis del comportamiento de la banca con un adecuado anflisis del comporta-
miento del prestatario, para lograr asi wma visidn completa del proceso de endeuda-
miento externoc en el marco del proceso de desarrollo econdmico. El estudio en su
conjunto no sBlo debe arrojar conclusiocnes pertinentes para la economia boliviana,
sino también debe ser sugerente para la comunidad econdmica intemacional, que
participa en el permanente debate Worte-Sur acerca de las modalidades de financia-

miento para el desarrollo.

{Por qué estudiar el caso de Bolivia?

La eleccidn de Bolivia como cbjetivo de wn estudio de esta naturaleza obedecid
principalmente a tres consideraciones. La primera v tal vez la m3s importante es
la disponibilidad de datos para realizar la investigacifn. En este sentido, fue
decisiva la plena cooperacifn del Banco Central de Bolivia y el consiguiente acceso
a los contratos de financiamiento externo.

En segundo lugar, el caso boliviano es de gran interés por cuanto este pais
ha acumulado una deuda bancaria comercial muy grande en relacidn con el tamafio de
su economia. En el afic 1980, Bolivia figurd entre los doce clientes més importantes
de la banca comercial en el grupo de paises en desarrollo no exportadores de
petrdieo, B/

Por filtimo, dadas las condiciones socioecon@micas de subdesarrollo en que se
debate el pals, su experiencia puede ser representativa de las tareas y dificultades
que implica la canalizacidn de recursos financieros para el desarrollo a través de

bancos comerciales privados. En Bolivia se manifiestan todos los rasgos propios de
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un pals en desarrollo. Pese a'su rigueza en minerales y a su potencialidad agricola,
su ingreso por habitante era de los mds bajos de América Latina en el afio 1980 9/
y el pais se ubica entre el 40% de los paises mds pobres del mundo en desarrollo,l0/

Los datos del cuadro 3 captan varios. aspectos de -la situacidn social existente.

Cuadvo 3

BOLIVIA: INDICADORES SQCIALES’

Caracterfsticas demogrificas (1970) = Alimentacifn (1970)
Watalidad bruta {por cada 1 000 ' Consumo de calorias como porcentaje
habitantes) Y de las necesidades 76.0
tiortalidad bruta (por cada 1 000 - Consume de proteinas por habitante 48,5
habitantes) 19 ,
Mortalidad infantil {por cada.l 000
nacidos vivos) 154
Distribucibn del ingreso (1970) . . Salud (1970)
Porcentaje del ingreso nacionai, ' Nimero de habitantes por cada
quintil superior . 59 medico | : : 2 300
quintil inferior % Ntmero de habitantes por cada
cama en hospitales 510
Acceso de la red de agua potable . Acceso a la electricidad (1970)
(1970) ‘
Porcentaje de la poblacidn - urbana 35 Porcentaje de la poblacidn
- rural L - uwbana, alrededor de 20
"« vural, alrededor de 8 .

- Bdueacidn (1970)

.Porcentaje de adultos alfabe- :
~ tizados , 4o

Porcentaje de matriculas en
las escuelas primarias 68 -

Fuente: Banco Mundial, World Tables, second edition, Washington, D.C., 1980.
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Ademds, pueden destacarse otros factores que tipifican el grado de subdes-
arrollo del pafs. La mayor parte de la poblacidn indigena (que representa alrededor
de dos tercios de la poblacidn total) no participa en la parte moderna de la economia
y tiene un nivel de vida tan bajo que el promedio de vida del canpesino sdlo alcanza
los 35 afios.1ll/ La vulnerabilidad externa se pone de manifiesto en la catacteriza-
cidn tradicional del pals como monoexportador (estafio). La inestabilidad politica
se vefleja en una grave incoherencia en cuanto a la direccitn del Estado nacional;
el boliviano Eduardo Arze Cuadros comentd: "La crisis del estado nacional en Bolivia
es permanente casi desde su incepcidn en 1825".12/ Por tratarse de una nacifn sin
litoral, y con topografia muy accidentada y sumamente diversa, la articulacidn
econdmica y sccial entre las regiones se hace particularmente dificil.l3/

Este somero recwento de algunas caracteristicas de la realidad boliviana
demuestra que se trata de un caso digno de estudio. E1l que los bancos comerciales
~instituciones supuestarente cuidadosas, que otorgan créditos sobre la base de

estrictos criterios de solvencia (creditworthiness)- prestaran amplia acogida a

Boiivia durante los afios setenta, hace tambi&n del pais un case muy atractivo para

una indagacién acerca de la banca transnacional y el financiamiente externo.

Una economia en crisis

El periodo del estudio, 1972-1980, se inicia con um nuevo gobierno surgido de una
alianza entre las fuerzas armadas y dos partidos politicos: el iovimiento Naciona-
lista Revolucionaric (MNR) v la Falange Socialista Boliviana (FSB). EL nuevo
gobierno pretendid reformular la orientacidn de la politica econdmica, que hasta
entonces habia tenido un definido cardcter nacionalista y populista (con un dominio
de la actividad econdmica por parte del Estado) y parecia seguir muy de cerca los
principios de la revolucidn boliviana de los afios cincuenta y de los regimenes mili-
tares de los afios 1968-1871 (Ovando/Torres), que siguieron a dicha revolucidn. La
nueva orientacidn, en contraste con la anterior, asignd importancia fundamental a
la actividad privada, tanto nacional como extranjera. Uno de sus elementos claves
fue el establecimiento de un estricto programa de estabilizacidn, iniciado en
1972-1873, que significh,entre otras medidas, wma devaluacidn de 68% (octubre de
1972) y la obtencidn de un crédito contingente del Fondo lMonetario Internacional de
33 millones de dblares (enerc de 1973), que imponia a la politica monetaria y fiscal

ciertas restricciones tipicas.li/

/Los primeros



Los primeros afios de implantacidn del nuevo proyecto nacional dieron ciertas
sefiales de &xito: entre 1972 y 1976 la inversidn fija tuve incrementos significa-
tivos y la economia alcanzd tasas de crecimiento relativamente elevadas; los ingresos
del fisco mostraron una fuerte expansi®n, con la consiguiente reduccidn del peso
del déficit fiscal; y el auge de las exportaciones fortalecid el balance de pagos ¥y
disminuyd significativamente la carga del servicio de la deuda. (VBanse los cuadros
4y 5.) El aparente &xito de la politica econdmica podria haber sido, para algunos,
un signo del inicio del "despegue'' econdmico de Bolivia.

Como es bien sabido, la prosperidad de esos afios no se mantuvo. Los datos
demuestran que, despuds de 1976, hubo una progresiva reduccidn del crecimiento
econdmico; en 1980 la tasa de expansidn real descendid a casi cero (y por supuesto
fue negativa en términos per cipita). E1 coeficiente de exportaciones bajd a poco
menos de la mitad de su nivel de 19743 el coeficiente de importaciones, en cambio,
fus mucho mis resistente a la disminucidn, lo que incidid en el déficit en la cuenta
corriente del balance de pagos, que incluso habria sido bastante peor de no mediar
wna favorable relacibn de precios de intercambio. Tanbi8n se produjo un grave
deterioro en cuanto a los precios internos y a los ingresos fiscales. Pero, lo
que es wAs importante alm, en los Gltimos afios de la década de los setenta hubo wma
marcada disminucidn de las remmeraciones reales (vEase el cuadro 6}, con la conse-
cuente erosidn del bienestar global., En fin, todos log indicadores reflejan, de
una manera u otra, la grave crisis econdmica que ha afligido al pails desde 1378.

Tanto en la etapa de auge comc en la de declinacidn del ciclo econdmico
siempre se encuentra presente wna impresionante participacidn del financiamiento
externo en general y de los bancos transnacionales en particular. En términos nomi-
nales, todo el decenio de los setenta muestra w rapido crecimiento de la deuda
piblica externa, Sin embargo, en términos reales, la mayor parte de la acumulacidn
de &sta tuvo lugar en la cima del auge ciclico y en los primeros afics de su calda.
Como se aprecia en el cuadro 7, la principal fuente del crecimiento del crédito fue
la banca transnacional, cuya participacién en la deuda externa subid desde préctica~
nente nada en 1970 a mis de una tercera parte en 1980,

La aparicidn de esta nuweva fuente de financiamiento seguramente contribuyd a
intensificar y prolongar el auge econdmico iniciado por la favorable coyuntura de
precios externos experimentada en 1974, Sin embargo, el interés de los bancos en

Bolivia demostrd ser un fendmeno muy transitorio. Despuds de 1977, el crecimiento

/Cuadre 4
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Cuadro 4

BOLIVIA: ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS, 1970-1980

Tazs de crecimiento anusl ' _ Poreontaje de PIB
Oferta . . : Tnver=
Producto : Precioc . " e Y Expor= Impox- o P Cucnte
intarno ?:?i; al com= g%g?zig gg?::?: ;;?2 taciog- tacio= ég%ﬁg?O g;gigi? corrien-~
bruto sumider - nes nes = te
(Ml) . brugs
1970 5.3 12.6 3.9 TLOLT 72.4 14,5 20.2 20.3 7.¢ 1.4 =2,2
1971 4,9 15.3 3.6 1i.2 Th.4 .4 17.2 26.0 Tl 2.2 =3.9
1972 5.8 25.1 6.5  1i.1 71.7 5.2 17.2 19.9 8,3 4.3 b1
1973 6.8 3£.3 3i.6 - 10.8 69.4 17.3 22.6 23.5 10.5 1.6 =Z2,4
1974 5.2 4304 67.7 10.3 . 66.8 15.1 28,7 22.2 13.1 1.0 5.0
1975 6.6 11,7 8.0 11.6 - 69.6 18.4 21.3 26.9 11.8 1.4 =Go7
1976 6.1 36.5 L5 1i.¢9 69.2 18.¢9 22.5 24,7 11.3 2.6 =3.9
1977 bo2 23,9 8.1 13.1 68.9 12.0 " 22,3 25.1 11.8 5.0 =3.3
1978 3.4 12 .4 10.4 it .1 - 72.6. 20.1 18,5 25.3" 3.1 3.7 =10.1 ;
197¢ 1.8 16,7 . 1e.7 . 13.53 7£.9 16.6 "19.3 25.2 i1.0 4,9 =12,1 =
1980 0.8 42.6 47.2 13.6 70.4 15.6 13.% 2.2 . 7.9 5.4 =2,9 T

Fuenteq PIB y cuentas nacionales: Banco Central de Bolivis, Cusntas Nacicmales, 1970=1979 v Memoriz Apwal, 1980:
oferta monetaria y precios 21 consumidor: Fondo Mometario Intevmacional, Internationzl Financial Statisticsg
cifras sobre el fisco: calculadas sobre la base de datos de la CEPAL, Estudio Econdmico de Am3rica Leting,
1978-1980; cifras de la cuenta corriente del balance de pagos:s CE:PAL9 Egtudio Econémico de América Latins,
1978-1980. : :
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Cuadro 5

BOLIVIA: ALGUNOS INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO; 1970-1980

1970
1971
1972
1973
1974

1975

1976
1977
1978
1979
1980

Tipo de cambio Relacidn Tasas de crecimiento
. \ derp§ecios Valor uni- Volumen  Valor uwmi- Volumen Servicio
Oficial Paridad  del inter- tario de de tario de de - de 1la
a/ b/ camﬁlo exporka- exporta importa= importa deuda
(1970=100) 2 . = . . -
' ciones ciones .ciones ciones cf
11.88 soo 100.0 2.5 -8.8 3.8 -7.1 20.0
11.88 soa 82.1 =7.1 11.2 1.8 7.2 21.7
13.23 00a 79.9 11,7 7.8 6.1 1.7 25.9
20.0 20.0 87.6 32.8 4,7 16.2 3.6 15.5
20,0 26.6 13¢9.7 114.1 7.9 24,3 - 24,3 11.1
20.0 26.1 - 111.0 =10.2 -10.6 13.7 24.3 i4.6
20.0 27.2 113.4 6.3 16.9 4.0 5.0 16.2
20.0 29.1 116.8 17.4 -3.6 11.5 2.7 20.8
20.0 29.8 121.3 11.4 =11.7 10.8 10.8 48.5
20.8 31.7 120.7 18.8 2.2 20.8 =2,5 31.0
24,5 41.7 143.Q 32,7 -8.6 12.9 -35.3 26.5

Fuente: CEPAL, Estudio Econdmico de Am@rica Latina, 1978 y 1980 para la relacidn de los precios de inter-

cambio y el valor y volumen de las exportaciones e importaciones; CEPAL, sobre la base de datos
oficiales, para el tipo de cambio de paridad; y el Banco Interamericano de Desarrollo, La deuda
externa de América Latima (1980), cuadro 52, para el coeficiente del servicio de la deuda.

Pesos bolivianos por ddlar. _
1973=100. El deflactor del producto interno bruto de Boliviz y los precios al por mayor de los
Estados Unidos son los indicadores de la inflacifn interna y externa, respectivamente.

Servicio de la deuda pliblica como porcentaje de lasg exportaciones de bienes y servicios. En los aflos
1979 y 1980, los pagos de amortizaciones se encontraban atrasados,

wa "['[.:.
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Cuadro 6

BOLIVIA: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MENSUALES

Tasas de crecimiento
1977 1978 1879 19802!

1878 1979 1980a/

Salarios nominales (en pesos corrientes)

Minerfa 2 562 2597 2 824 3 532 1.4 8.7 25.1
Industria petrolera 6 425 8 911 9 360 10 393 38,7 5.0 11,0
Industria manufacturera 2 895 3178 3 ey 4 279 9,8 9.0 23,5
Construccidn 2 676 2943 3 200 4 377  10.0 8.7 36,8
Comercio 3 976 4 699 5 170 5 752 18.2 10.0 11,3
Bancos, segureos y finanzas 5 350 6 699 7 025 8 204 25,2 4.9 16.8
Salarioc medio 3 042 3 371 3 979 4 380 10.8 18,0 10.1
Salarios reales (en pesos de 1876)
Minerfa 2 370 2177 1 877 1584 =B.1 =9,2 =19,4
Industria petrolera 59un 7 469 6 553 L 942 25,6 =12.2 =2U4,6
Industria manufacturera 2 678 2 664 2 425 2 035 w(.5 - =9,0 =16,1
Construccidn 2 476 2 467 2 240 2 08l <D.4 =9,2 =71
Comercio 3 678 3 939 3 620 2 735 7.1 =8,1 -24,4
Bancos, seguros y finanzas 4 949 5 615 4 918 3 901 13.5 =12.4 =20,.7
Salaric medic 2 814 2 826 2 786 2 083 Dot =1.Y4 -25,2

Fuente: CEPAL, Estudio Econfmico, 1980.
a/ Estimacicnes.

/Cuadro 7
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Cuadro 7

BOLIVIA: DEUDA EXTERNA PUBLICA, POR FUENTES a/

{Porcentaies)
" Deauda Deuda
Provee- Baneos Bonos Naci?nali—, multila- bila- . Total
dores zaciones, teral teral
' ' ' ‘ ' oficial oficial
1970 10.2 3.3 12.2 S 14, b 9,8 50,1 100
1971 7.1 5.0 " 10,6 14,4 © 12,7 50,1 100
1972 10.6 .7.1 . 8.5 11,8 12.3 50.3 100
1973 9.0 7.7 8.1 10.2 13.0 52,1 100
1974 8,0 13,7 6.6 6.9 15.4 ‘49,5 100
1975 B.4 17.4 4,7 4,0 21.1 4y, 3 100
1976 749 26,0 . 3,5 2.4 24,0 36.1 100
1977 6,8 30,3 3.5 1.1 23.2 © 85,2 - 1090
1978 6.9 30.5 2.8 0.2 26,1 334 1100
1979 5.8 31,1 2.3 - 27.9 32,9 100
1980 b/ L,7 37.1 2.8 - 27.2 28,2 100
Partidas informativas
' ' : ' : 1980
1970 1871 1972 1973 197: 1975 1876 1977 1978 1979 e/
Deuda : :
total g/ 5u9 624 L Y4 768 0 904 1 222 1803 1 994 2 377 2.75% ...
Tasa de creci-
miento nomi- ' o
nal e/ 17,8 13.5 19,1 3.5. 17.7 35,2 31,2 24,4 19.2 16,0 - 14.0.
Tasa de .
crecimiento : ' ' '
real-f/ see 9.8 14,1 -8,5 =1.0 23.6 25.4 17.3 0.5 3.1 Oub

Fuente: BID, Deuda plblica externa de los paises de Amdrica Latina, 1980.

a/ Deuda de mediano y largo plazo del Estado y deuda garantizada por el Estado.

b/ Informacifn preliminar del Banco Central. .

¢/ Informacidn preliminar sobre la deuda desembolsada: Banco Central, Memoria
Anual, Gestidn 1980, p. 132, )

d/ Millones de dblares estadounidenses.

e/ Porcentajes.

£/ Deuda deflactada por indlce de los pre01os al por mayor de los Estados Unldos.

/de la
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de la deuda externa del pals disminuyd en forma ostensible, principalmente por una
aguda calda en los desembolsos netos de la banca transnacicnal, como se verd mis
adelante en el estudioc. En efecto, los bancos perdieron confianza en Boliviaj la

evaluacidn de la solvencia (creditworthiness) de los palses en desarrollo hecha por

el Institutional Investor para 1979 y 1980 coloca a Bolivia en uno de los Gltimos

lugares de la lista (vBase el cuadro 8), _

Si bien los bamncos perdiercn‘cbnfianza en Bolivia, no pudieron desvincularse
totalmente del pals y su politica econdmica, ya que los préstamos anteriores tenian
un plazo mediano'para amoftizabse. Hubo mis cautela en el otorgamiento de nuevos
préstamos; asi se redujo gradualmente la cartera de los bancos en el pais. Esta
restriceidn dificultd el servicio de la deuda pfiblica y tuvo repercusiones muy nega-
tivas en el balance de pagos y en el crecimiento econﬁmico‘del pais. En realidad
Bolivia quedd a merced de las decisiones de los bancos transnacionales de prestar
o no al pais, y sin defensa frente a la evaluacidn unilateral de los banquercs, como

se deduce de la cita siguiente del Institutional Investor: "... cuando Bolivia

negocie un plan con sus acreedores, el pals se ver@ ocbligado a aceptar casi cuales~
quiera condiciones de reflnan01ac1on que se le ‘ofrezcan”. 15/

‘Frente a esta situaci®n muchos podrian pensar que en la crisis boliviana
tuvieron un peso sumamente importante las decisiones tomadas por los banqueros de
reducir el volumen de sus prdstamos al pais. Por otra parte, otros podrian arguir
~como los banquercs mismos actualmente lo han hecho- que los bancos no hicieron sine
reaccionar ante una crisis derivada de factores internog, entre los cuales destaca
especialmente la administraci®n de la politica econdmica. Este estudio propone
como hipdtesis que ambos puntos de vista son excesivamente simplistas; que, en
realidad, la crisis boliviana se origind en una serie de factores complejos, tanto
internos como externos, en los cuales por supuesto incidieron las decisiones de los

banqueros y las del equipo econdmico boliviano.

Metodologia del estudio

Como es bien sabido, hay muy pocas fuentes informativas sobre¢ el comportamiento de
la banca comercial, ya que los bancog mismos tratan en forma muy confidencial los
detalles de sus operacionesg ‘incluso los gobiernos de los paises de origen suelen

tener gran dificultad para controlar las actividades bancarias internaciocnales.

/Cuadro 8
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Cuadre 8

AMERICA LATINA: CLASIFICACION DE LA CAPACIDAD CREDITICIA, 1979-1980 a/

Clasificaci&n regional . Clasifi?aciﬁn Pusntos
ais mmndial ;-
1980 1979 1980 af
1 2 MExico 25 7Yl 8
2 1 Venezuela 27 71.2
3 L Argentina 31 62,6
4 5 Colombia a7 59.6
5 6 Trinidad y Tabago 41 58.5
6 3 Brasil 43 58.0
7 7 Chile 52 52.9 .
8 8 Ecuador 5y 52.3
9 9 Panamé 61 45.2
10 11 Paraguay 63 4y,6
11 12 Uruguay 66 42.2
12 10 Casta Rica 68 41.1
13 15 Pert 72 35.2
14 .13 Repliblica Dominicana 75 1 32.5.
15 - Cuba 7% . - 32.2
16 14 Bolivia 78 27.8 -
17 16 - Jamaica - 84 19.9 -
18 17 Nicaragua oy 9,8

Fuente: Institutional Investor, Nueva York, julio' de 1980,

a/ Se ha empleado la clasificadidn crediticia del Institutional Investor, que -
refleja la idea que tenian los bancos de la solvencia de cada pais en marzo

de 1980.

/Mientras los
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#ientras los bancos se resistan a entregar los datos referentes al detalle de
sus préstamos, vy el marco tedrico y prictico sea insuficiente para entender las
modalidades de las finanzas transnacionales, la situacidn parece exigir una metodo-
logia inductiva de investigacidn; es decir, hay que ir a los paises prestatarios,
gque efectivamente tienen abundancia de datos acerca de los bancos comerciales en
los convenios de préstamos.

Un andlisis sistenfitico de los datos contenidos en los convenios de préstamos
puede ser muy revelador en cuanto al comportamiento de la banca transnacional, como
se demostrd en el estudio de la CEPAL sobre el Perfi, ya mencionado. Los estudios
de palses determinades sirven para conocer las estrategias de la banca y su impacto
sobre el desarrollo econdmico; en la medida en que haya wna acumulacidn de estos
estudios, los resultados pueden constituir una base para generalizaciones mis firmes
acerca del fendmeno de endeudamiento con instituciones privadas comerciales.

El andlisis de los bancos transnacionales realizado en el presente estudio
se basa pues en los datos con que cuenta Bolivia acerca de los préstamos bancarios
de mediano y largo plazo otorgados al sector ptblico durante el decenio de los
setenta.l6/ Se eligid este periodo debido a que en los afios sesenta el monto de
los préstamos bancarios a Bolivia no fue significativo; se decidi® analizar préstamos
al sector plblico porque la actividad estatal domina la economia 17/ y el Estado es
el receptor (o el aval) de casi todos los fondos bancarios prestadoes a plazo al
pais., Sin enbargo, para colocar el periodo descrito en un contexto adecuado, el
andlisis abarca una visifn mis amplia, incorporando con diversos grados de profun=-
didad la experiencia de la posguerra, en cuanto atafie a la politica econdmica de
Bolivia,

Dentro del enfoque y aelAmarco temporal descritos, se procurd recopilar datos
especificos pormencorizados sobre cada uno de los préstamos bancarios ctorgados a
Bolivia, asi como datos mis globales acerca de los préstamos de otros tipos de
acreedores. El anexo metodoldgico del presente estudio contiene mayores informa-
ciones acerca de aspectos especificos de la recopilacidn y procesamiento de cifras
sobre los préstamos de la banca transnacional. Se sugiere al lector con especial
inter€s en el tema consultarlo, para evitar interpretaciones errfneas sobre el

alcance y las limitaciones de los datos de este aspecto del estudio.

/Para captar
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Para captar el significado del uso o asignacidn de los recursos bancarios
dentro del &mbito de la economia local resultd fundamental un anilisis detenido del
dinamismo interno del Estado boliviano. Dicho anilisis del Estado y de los diversos
papeles que asume en el curso del proceso de desarrcllo agrega al estudio wna
dimensidn mds, si se compara con el realizado anteriormente por la CEPAL sobre el
Perll. El presente estudio analiza tanto al receptor como a los otorgantes de los
préstamos comerciales, con el fin de destacar aspectos esenciales de la relacidn
negociadora entre dichos agentes.l18/ '

Este aspecto del estudic da origen a un anflisis conceptual acerca del Estado
y de sus orientaciones de estrategia de desarrolle y, especificamente, acerca de su
relaci®n con la participacidn extranjera en el desarrollo nacional. Con ello se
contribuye a poner en evidencia los factores que limitan la capacidad para tomar
decisiones nacicnales autdnomas, asi como las complicaciones ¢ contradicciones del
aparato estatal que han perjudicado el uso eficaz de lés recursos bancarios, sobre
todo por parte de las empresas plblicas. Al analizar tanto los bancos transna-
cionales como el Estado se intentd seguir efectivamente la corriente de recursos,
desde su origen en los centros financieros internacionales hasta su asignacidn a
actividades especificas en el pals. Habiéndose cumplido con estos propdsitos, el
andlisis resultante entrega un conocimiento mis profundo de la experiencia de

Bolivia ceon la banca transnacional.

Estructura del estudio

Como se desprende de las piAginas anteriores, el presente estudic presenta dos
enfoques complementarios: el que analiza los bancos transnacionales y el que se
refiere al Estado boliviano. Abarca asi los dos principales protagonistas de la
experiencia del endeudamiento masivo en los afios setenta. Esto determirna la divi-
gidn del estudio en tres partes: una se refiere a la banca tradicicnal y otra al
Estado, mientras que la tercera procura combinar ambas en wna sintesis que lleva al
terreno de ciertas conclusiones y recomendaciones.

La primera parte (capitulos 2, 3 y 4) se refiere al cardcter unidimensional de
la participacidn extranjera en la economia boliviana, es decir, al predominio de
los bancos transnacionales en el financiamiento obtenido por el pais. El capitulo 2
indica a grandes rasgos los factores que influyeron en la expansidn de la banca

transnaciocnal hacia la periferia durante los afios setenta, y analiza las

/circumstancias especificas
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circunstancias especificas por las cuales los bancos llegaron a Bolivia. E1 capitule
3 estudia los términos y condiciones‘de los préstamos otorgados al pais por los
bancos; revela que Boliﬁia nunca fue un cliente muy solicitado en los mercados .inter-
nacionales de capital, y que contrajq la mayor pafte de-su endeudamiento en una
8poca en la que las condiciones crediticias eran dificiles. El capitulo 4, postu-
lando que la banca tran;ﬁacional ne es hbnngénea, intenta ésbgzar las distintas
estrategias de pr_»‘éstamos de las diversas instituciones crediticias, tanto desde la
perspectiva global como desde su actuacidn individugl. , _

La segunda parte de la investigaci®n consta de los capitules 5, 6 y 7, en los
que se analiza el denominado Estado multidimensional. El capitulo 5 demuestra que
el Estado no es wma entidad homogénea, sino mis bien heterogénéa v multidimensional,
cuyos diversos intereses deben ser objeto de un manejo sumamente delicédo y coherente
para evitar contradicciones dentro del aparato estatal, y el consiguiente debilita-
miento del poder de negociacidn del Estado. En el capitulo 6 se”exaﬁinan el sistema
de planificacidn y el mecanismo institucional de control del endeudamiento externo
observindose que las presiones de grupos nacionales (que querian endeudarse) y
las de la banca transnacional (que procuraba aumentar la oferta de recursos para
el pais) crearon condiciones en que tanto el espiritu como la letra de los sistemas
de control se subvirtieron, en desmedro de una acertada politica de contratacidn y
asignacidn de recursos en moneda extranjera. En el capitulo 7 se hace wn anilisis
del uso de los préstamos bancarios por parte del sector plblico, y de las empresas
plblicas en particular. Mediante un examen de las experiencias de endeudamiento
de ciertas empresas piblicas importantes, y de la trayectoria de sus proyectos, se.
intenta demostrar que la utilizacidn de recursos estuvo lejos de la meta de Sptimo
- aprovechamiento. ' '

En la tercera parte del estudio se realiza un esfuerzo por sintetizar y
remnir analiticamente las dos Opticas- correspondientes a las partes I y II. En
ella tambi&n se ofrecen algunas recomendaciones de" utilidad tanto para los bancos
como para el pais con respecto a politicas de financiamiento tendientes a evitar la

repeticién de los que aparecen como errores del pasado.
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Otras consideraciones

Es importante que el lector tengza presente las numerosas limitaciones gue son
propias de un estudio monogrifico como éste. Los resultados del anilisis sobre la
banca se cirvcinscriben especificamente a Bolivia y, por supuesto, son muy Utiles para
evaluar su desempefic pasado e interpretar su actuacidn futura en’el contexto de dicha
economia. En cuanto al comportamiento de la banca comercial como fuente de crédito
transnacional para los palses en desarrollo en general, las conclusiones del estudio
sBlo pueden ser tentativas, y deben considerarse, mis bien, como una hipStesis '"bien
informada", Para formular conclusiones mds definitivas seria preciso esperar la
realizacidn de un mayor nlmero de inwvestigaciones sobre el fendmeno de la banca
transnacional,

Respecto al andlisis del Estado, es evidente que el intento de penetrar en lo
que generalmente se denomina M"sector plblico", si bien es Util en el anflisis del
caso boliviano, posiblemente no sea igualmente pertinente para todos los paises, y
necesita mayor profundizacifn y elaboracidn en otros estudios monograticos. El
acceso a datos pormenorizados sobre el proceso de decisidn en los pafses, asi como
schbre las operaciones de determinadas empresas plblicas, es todavia restringide, lo
gue dificulta este tipo de estudios,

Por filtimo, es necesario ¢onsiderar este trabajo como un paso mas hacia un
mayor conocimiento de la transnacionalizacidn de las finanzas mundiales y de sus

efectos sobre los palses en desarrollo.

/Notas
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Hotas

1/ Véase Comisi®n Independiente sobre Problemas Internacionales del Desarrollo

(Informe Brandt). Cambios similares se han notado en el financiamiento de la cuenta
corriente de los paises en desarrollo, VBase Watson, cuadro 2, pp. 12-13,

2/ Cabe agregar que la importancia de la banca comerczal en el financiamiento
de la Yegidn no se limita a sus préstamos. La banca comercial también controla, en
cierta medida, el acceso a los wercados internacionales privados de bonos (un tipo
de enduedamiento que los paises en degarrollo sélo han conseguido en montos modestos)
y2 que a menudo actlian como intermediarios de colocaciones en estos circulos finan-
cieros. La banca comercial, ademis, suele tomar en cartera los pagarés de provee-
dores comerciales mediante el mecanismo de descuento en mercados secundarios.

3/ Vease Hymer. Para una coleccibn de ensayos de Hymer sobre la empresa
transnacional, vBase Cohen, et al.

L/ Véase Kotz, Senado estadounidense (1974 y 1978) y Cohen.

5/ Algunocs trabajos que intentan iniciar un marco tedrico en cuanto al compor-
tamiento de la banca transnacional, figuran en Grubel (1977 y 1979) y Weston.

6/ Vease Sinchez Aguilar y Wellons.

7/ Véanse Devlin (noviembre de 1980), Centro de las Nac:.ones Unldas sobre
Enpresas Transnacionales ¥ Rosaric Green, respectivamente,

- 8/ VEase Horgan Guaranty Trust Co., World Financial Harkets, septlembre de
1980, cuadro 1,

9/ Véase OEA, Boletin estadistico de la CEA (3, 1-2), enero-junio de 1981,
cuadro AE-2. o ‘

10/ VEase Banco Mundial, %orld Tables, p. 432,

Ei? Véase Nash, p. xiii.

12/ Veéase Arze Cuadros, D, 458, Probablemente no hay indicador mejor de este
hecho que los frecuentes vaivenes politicos del pais y el hecho de haber tenido 190
gobiernos en los Ultimos 160 afios. S8lo entre 1978 y 1980 hubo siete goblernos
diferentes (vBase Asheshov, p. 1).

13/ Ademds, la economia debe absorber costos de transpor-te que llegan a
tripllcar los de gus vecinos. Por ejemplo, el transporte terrestre entre La Paz
y Antofagasta y entre Santa Cruz y Buenos Aires cuesta 65 y 85 dblares por tonelada,
respectivamente. E1l costo en Chile {Santiago-Valparaiso) es de 10 ddlares por
tonelada, y en Argentina {(Rosario-Buenos Aires) es 25 dblares por tonelada. Los
datos corresponden a 1979 y fueron proporcionados por la Divisidn de Transporte y
Comunicaciones de la CEPAL.

14/ Para mds antecedentes sobre las politicas de estabilizacidn, vdase la
nota sobre Bolivia en CEPAL, Estudio Econdmico de Amdrica Latina, 1972.

15/ Institutional Investor, Nueva York, julio de 1980, p. 163.

16/ Los préstamos a corto plazo son muy importantes, pero de naturaleza
distinta a los de mediano y largo plazo; ademfs, son muy dificiles de cuantificar
dado su volumen y su rapido vencimiento. La {mica parte del estudio que incorpora
informacitn sobre los préstamos de corto plazo se encontrard en algunos de los
andlisis de las empresas plblicas presentados en el capitulo 7.

17/ Las estimaciones al respecto sugieren que las principales empresas
pliblicas generan alrededor del 25% del PIB y cerca del 30% del valor total de las
exportaciones (v8ase Irvin, p. 9).

18/ En el caso del Peri ya hubo un niimero significativo de estudios sobre el
Estado peruano y su politica econdmica en los afios sesenta, y por este motivo el estu

dio de la CEPAL hizo mayor hincapié en el andlisis del comportamiento de la banca tranc
nacional frente al pais. La situacifn no era la misma en el caso de Bolivia, por lagrar
escasez de estudios sobre el Estado boliviano despuds del afio 1955. Por ello, eneste
estudic se hizo un esfuerzo especial para profundizar la comprensidn del Estado y su
politica econdmica respecto de la banco transnacional en el decenio de los setenta,.
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Parte I

FL ASPECTO UNIDIMENSIONAL DE LA PARTICIPACION EXTRANJERA:
LA BANCA TRANSNACIONAL

Capitulo 2

EL CAPITAL INTERNACIQNAL Y 28U RELACION CON BOLIVIA .
Para entender el_gomportamiento de la banca transnacional en Bolivia y las politicas
de endeudamiento &el pais en los afios setenta es imprescindible establecer primerc
un marco de referencia con respecto a los aspectos mds generales del financiamiento
externo en el mundo, para luego referirse en particular al caso boliviano. Por ello,
este capitulo tendré dos partes. La primera presenta antecedentes sobre el finan-
clamiento en el plano internacional, haciendo una breve resefia de la naturaleza de
las corrientes de capital hacia paises en desarrollo en diversas €pocas histdricas,
seguida por un andlisis mds pormenorizado de la experiencia contemporénea, es decir,
la posterior a la Segunda Guerra Mundial. .58lc desde esta perspectiva interna-
cional e histdrica serf posible apreciar la influencia de factores ajenos al pais
sobre la disposicidn de los bancos comerciales para otorgar crédito al Estado
holiviano durante la d8cada de los setenta. La segunda parte del éapitulo intenta
esbozar las tendencias especificas del financlamiento externo en lo que atafle a
Bolivia, documentando el vuelco de la estructura de financiamiento hacia los bancos
transnacionales, y destacando los factores mds bien endSgenos que hicieron de

Bolivia un campo propicico al endeudamiento comercial.
A. EL MARCO INTERNACIONAL

1. Resefia histdrica

La fuerte participacidn de los bancos comerciales privados en el financiamiento
externo de América Latina durante el decenio de 1970 ha dado tema para numerosos
debates, tanto en pafses industrializados como en paises en desarrcllo; sin
embargo, podria subsistir entre los no iniciados la impresidn de que se trata de
un fendmeno nuevo, sin precedentes, que confunde a los analistas. Lo cierto es
que les bancos comerciales, ¥ el capital privado en general, han desempefiado desde
hace largo tiempo un importante papel en el financiamiento externo de mediano y
largo plazo para el mundo en desarrollo. En ciertos aspectos, los empréstitos de
los afios setenta son idénticos a esta participacidn primitiva; en otros mds funda-

‘mentales, en cambico, el proceso presenta caracteristicas de cierta novedad.

/Antes de
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Antes de 1970, la mayor afluencia de capitales privados desde paises indus-
trializados a pafses en desarrollo se habla registrado en el siglo XIX y a

comienzos del siglo XX. Entre 1815 y la Primera Guerra Mundial, bajo el impulso

conjunto de la estabilidad otorgada por la Pax Britannica y la vigorosa expansion
del comercio, se transfirieron enormes vollimenes de capital privade desde Europa
(especialmente Inglaterra) al resto del mundo, pero sobre todo a América del Norte
y Australia; en menor grado, esto alcanzd tambin a los paises en desarrollo de
Am8rica Latina. Los serios trastormos acarreados por la Primera Guerra Hundial al
comercio mundial y a los movimientos de capital fueron seguidos por la enérgica
recuperacitn de los afios veinte. Pese a que Inglaterra sigud siendo un exportador
de capital durante ese decenio, los efectos de la guerra debilitaron la posicidn
de Europa, mientras Estados Unidos comenzd a perfilarse como importante exportador
de capital privadoj gran parte'de sus recursos se dirigieron a América Latina.l/

Hasta ia Primera Guerra Mundial, el grueso de las exportaciones de capital
de mediano y largo plazo no eran de inversidn dirécta, sino del tipo de valores
en cartera: emisiones de bonbs y otros pagarés.2/ Durante el siglo XIX los
prestatarios pringipales eran los Estados -especialmente en el caso de América
Latina- y el financiamiento externo se utilizaba principalmente para respaldar
proyectos de infréestructura, como los destinados a redes de transporte y servicios
de utilidad pfiblica, aun cuando también hubo emisiones extranjeras para respaldar:
guerras y revoluciones.3/ Conviene destacar que los vencimientos de las deudas
contraidas por los paises en desarrollo para proyectos de infraestructura eran a
muy largo plazeo; hubo casos en que ésté era de 99 afios, y otros en que el plazo
era indefinido.4/

iCuil fue el papel de los bancos comerciales en esas actividades? Estos
sirvieron de intermediarios para las emisiones de bonos de los paises en desarrollo,
que se‘negociaban en los mercados financieros de los pafses exportadores de capital.
Como organizadores de dichas emisiones, los bancos obtuvieron comisiones por
concepto de la diferencia entre el precio obtenido por los bonos y el monto
prometido al pais prestatario.5/ La operacidn carecia en la préctica de riesgos
para el banco, ya que éste obtenia la comisidn al venderse el bono, por lo cual
las posibles pérdidas por incumplimiento afectaban al comprador del instrumento
crediticio, y no al banco. Es evidente que esta situacidn no conducia a la

cautela bancaria en materia de organizacidn de emisiones.
/Cabe agregar
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Cabe agregar que los bancos comerciales tambin otorgaron préstamos directos
a los paises entonces en desarrollo, si bien con plazos muy cortos. Gisselquist
ha sefialado que los bancos, ademis de financiar el comercio en bienes, solian
otorgar a los paises deudores créditos a corto plazo, que servian de puente para
esperar mejores condiciones de mercado para la venta de bonos.6/

Las corrientes de capital a los paises en desarrollo eran cuantiosas, aunque
sujetas a fuertes variaciones ciclicas.zj Las fluctuaciones del comercio y de los
precios de los productos b&sicos explicaban gran parte de los altibajos de los flujor
de capital, los que también reflejaban la euforia desbocada de los inversionistas,
que iba seguida por colapsos financieros y pestriccién transitoria de préstamos.
Las observaciones de North son aplicables a gran parte del procesc durante el siglo
XX

"El interd&s inicial {de los inversionistas brit8@nices) en los paises revolu-
ciocnarios sudamericanos fue seguido por el otorgamiento de cuantiosos
préstamos. A los préstamos a los gobiernos se sumaron las actividades de las
empresas britfnicas en minas de oro y similares. Los inversionistas se
volvieron cada vez menos criticos en su evaluacifn de las perspectivas de
dichos pafses, y en 1825-1826 sobrevino el inevitable periodo de mora. Aunque
esta experiencia fue una leccidn amarga, iba a repetirse muchas veces., Casi
todo aumento de exportaciones de capital a un pails generaba una onda de
entusiasmo que obnubilaba las facultades de critica del acreedor y produc1a

‘ mas tarde un doloroso ajuste de cuentas".8/

Los incumplimientos de pago eran generalizados y costosos. Aparte de la
debacle de 1825-1826 con Amdrica Latina,9/ en 1841-1842 hubo nueve gobiernos
estaduales estadounidenses que suspendiercn los pagos al extranjero, y en los afios
siguientes quebraron muchos ferrocarriles con financiamiento extranjero.10/ En
1873-1874, los gobiernos de Bolivia, Costa Rica, Egipto, Espafia, Guatemala, Liberia,
Honduras, Paraguay, Perfi, Repfiblica Dominicana, Turquia y Uruguay 1ll/ cesaron en el
pago de sus deudas, a menudo debido a que el temor creado por la avalancha de
incumplimientos impedia a paises normalmente solventes refinanciar las obligaciones
contraidas.l2/ Ademds, en el decenio de 1890 hubo otra ronda de incumplimientos
de pago, en la cual se vieron envueltos varios de los mismos pailses.l3/

Ante los incumplimientos, los acreedores reaccionaron de diversas maneras;
la situacidn exigid algunas veces la intervencidn de sus gobiernos. Estos Gltimos
se hacian parte en las negociacicnes para reanudar el servicio de la deuda, e
incluso intervenian con barcos de guerra, como sucedid en 1903: el gobierno alemdn
apoyd una accidn militar, contra Venezuela, destinada a exigir mejor trato para los
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portadores de bonos de nacionalidad alemana.li/ A pesar de ello, el incumplimiento
sblo se traducia generalmente en la falta de acceso a nuevos créditos, la que se
hebria producido de todas maneras debido a la incertidumbre que reinaba en los
mercados financieros por los miltiples incumplimientos.lS/ ‘

A pesar de los altibajos de las actividades crediticias, interesa sefialar
~como lo hace North- que, pese a las pérdidas, los préstamos de los inversionistas
eran en general rentables,16/ Se ha estimado que en visperas de la Primera Guerra
Mundial , Inglatevra obtuvo en sus inversiones extranjeras ganancias egquivalentes a
casi el 10% de su producto nacional, contra un 4.6% del producto en los aflos de
1860; por su parte, Francia obtuvo ganancias equivalente a casi el 6% de su producto
nacional, pricticamente duplicando la cifra correspondiente a los afios de 1880.17/
En América Latina solamente los compromisos con inversionistas extranjeros ascen-
dfan en 1913 a unos seis mil millones de dblares.l8/

Tras la Primera Guerra Mundial se reanudd la afluencia de capital privade a
los paises en desarrollo. En la década de 1920 -a diferencia de lo que sucedid en
el siglo XIX- los Estados Unidos estéban ala vianguardia en materia de‘exportaciones
de capital a América Latina. Los bonos latinoamericanos en manos de Inglaterra
subieron leveménte -de 1 000 millones de libras esterlinas en 1913 a 1 200 millones
en 1928- mientras que las inversiones de Alemania y Francia bajéron, en términos
absolutos,18/ En cambio, las inversiones de los Estados Unidos subieron de
1 700 millones de dblares en los afics inmediatamente antericres a la Guerra a
5 400 millones de ddlares en 1929. Asi, en este periodo Estados Unidos logrd un
lugar preponderante en las inversicnes extranjeras de la regidn, el que se ha
mantenido hasta el dia de hoy.20/

En la década de los veihte, hube un mayor volumen relativo de inversidn
directa; sin embargo, se mantuvo el predominio de las transaccicnes de cartera con
los Estados en lo que respecta a las transferencias de capital a las regiones en
desarrollo.gij, Los préstamos estadounidenses eran otorgados o suscritos por bancos
comerciales; entre ellos, los mds importantes estaban vinculados con.las grandes
instituciones de Nueva York que actualmente tienen un papel rector en las finanzas
del mundo. Competian arduamente entre si y con los bancos europeos, y ofrecian
cfeditos a log estados, ciudades, servicios de utilidad pfiblica, etc., en el
extranjerc, a menudo sin haber hecho, segln observa Davis, una evaluacidn seria de

la capacidad de reembolso.22/
/Con 1a
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Con la crisis de 1929, y luego con la Gran Depresifn, hubo una fuerte baja
en los precios de los productos bdsicos; este hecho, junto con un menor volumen
de exportaciones, hizo que los ingresos en divisas de los paises en desarrollo
experimentaran una gran disminucidn.23/ Las economias de muchos paises en des-
arrolio se derrumbaron bajd el peso de su deuda exterma, y la consiguiente desin-
tegracidn de la economia mundial llevd a un cese masivo de pagos y a prolongados
periodos de mora. En América Latina, casi todos los paises de la regidn, suspen-
dieron el servicio de la deuda a partir de 1930-1931.24/ En 1933 se hallaba impage
el 67% de las emisiones latinoamericanas de bonos en d8lares;25/ los (micos pafses
latincamericanos que habian mantenido el servicio de la deuda externa eran
Argentina, Haiti y la Repiiblica Dominicana.26/

Para recuperar las deudas, los acreedores en los paises desarrollades utili-

zaron comités tales como la Corporation of Foreign Bondholders, de Londres, y el

Foreign Bondholders' Protective Council, de Nueva York, los gue fueron organizados,

con la ayuda de sus gobiermos, con el propbsito de presionar a los deudores. Sin
embargo, como ha sefialado la CEPAL:

el Gnico medio de accidn que conservaban los acreedores consistia en
negarse a otorgar nuevos créditos a los deudores en la regidn hasta que
estos reanudaran el servicio de la deuda contraida anteriormente. Esta
arma habia sido utilizada con eficacia durante el siglo XIX por la
Corporation of Foreign Bondholders de Londres que podia, de hecho si no de
derecho, impedir a los gobiernos extranjeros que no respetaban sus obliga-
ciones financieras conseguir nuevos préstamos en Gran Bretafia. Pero la
eficacia de este control disminuyd al ampliarse el papel de las bolsas
eurcpeas y de los Estados Unidos. Ademés el Foreign Bondholders' Protective
Council de Nueva York, constituido en octubre de 1933 con el apoyo del
gobierno federal sobre el modelo de la corporacidn inglesa, quedd parali-
zado por la insuficiencia de sus recursos financieros (...) y por el anta~
gonismo entre los bancos comerciales que concedian créditos a corto plazo
y los poseedores de bones de largo plazo. En realidad, la prohibicidén de
nuevas emisiones en las bolsas extranjeras no afectaba mucho a los
gobiernos latinoamericanocs puesto que la desorganizacidn del mercado de
los bonos en Europa y en los Estados Unidos como consecuencia de la gran
crisis era tal que de todas maneras habrian sido casi imposibles nuevas
emisiones'.27/

Los afios anteriores a la Segunda Guerra Hundial fueron poco dindmices en lo
que se refiere al comercio de bienes e instrumentos financieros. Los paises en
desarrollo vieron restringido su acceso al crédito externo de mediann y largo
plazo; las fuentes privadas de crédito se volvieron sumamente cautelosas,
gbrumadas por el incumplimiento generalizado, la depresidn mundial y la severa
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critica al comportamiento indisciplinado de los afios veinte. Seglin dice un
informe del Gobierno de los Estados Unidos acerca de los préstamos otorgados al
extranjero por instituciones privadas durante dicho perfcdo, los métodos para
ofrecer y vender valores extranjercs & gran presidn constituyeron instrumentos

de autodestruccidn para los préstamos del pais. La flotacifn de un bono solia
considerarse como justificacidn adecuada para segulr otorgando cfeditos al mismo
prestatario o al mismo pais, sin que se tomara debidamente en cuenta el peso cada

vez mayor que adquiria la deuda.ggj.

2. Tras la Segunda Guerra: cambios estructurales de la banca mundial

La recuperacidn econdmica mundial que siguid a la Segunda Guerra puso & los paises
en desarrclle en mejores condiciones para reanudar el servicio de su deuda exterma;
sin embarge, el acceso de los paises al nuevo crédito externo adoptd pautas simi-
lares al periodo posterior a 1929: la inversidn extranjera directa y los préstamos
gubernamentales oficiales fueron las principales fuentes de capital extranjero de
mediano y largo plazo. A partir de fines de los afios cincuenta y comienzos de los
sesenta, el espectro del financiamiento externo comenzd a ampliarse un poco: el
Banco Mundial termind el financiamiento de la reconstruccidn en Buropa y dirigid

su atencidn hacia los paises de la periferia, mientras que aparecian en el escenario
internacional los llamados bancos de desarrollo regional, tales como el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID). En cuanto a los bancos comerciales, hasta 1970
su actividad de préstamos en relacidn con paises en desarrollo se limitd general-
mente a operaciones de corto plazo con fines comerciales, y a préstamos ocasionales
para proyectos muchas veces protegidos por garantias crediticias de exportacidn,
tales como las ofrecidas por el Banco de Exportacidn e Importacidn de los Estados
Unidos. La suscripcidn de emisiones de bonos era practicamente nula dada la actitud
restrictiva de los inversionistas ante los paises en desarrollo y la impresionante
marafia burocréticé gue oponian los gobiernos de las naciones industrializadas a las
colocaciones de las entidades del Tercer Mundo. Sin embarge, tras esta postura
conservadora se ocultaban algunos cambios de importancia en otros sectores de la
banca mundial, los que terminarian por transformar a los bancos en importante fuente

de financiamiento para los paises en desarrollo.
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a) Los supuestos iniciales de la "transnacionalizacién® de la banca comercial

En realidad, el cambio se inicid en los Estados Unidos en los afios cincuenta:
surgid entonces un nuevo tipo de banquero, el "vendedor nato', que ponfia todo su
empefio en conseguir nuevos negocios.ggj Esa actitud obedecia en parfe a la elevada
liquidez de los bancos en ese entonces. Sin embargo, su motivacién mds profunda
era el inicio del periodo de jubilacidn de aquellos funcionarios bancarios cuyas
estrategias conservadoras estaban condicionadas por la depresiln de los afios
treinta, y su reemplazo en cargos directivos por un grupo renovador, que habria de
convertirse en el gran impulsor de los afios sesenta.30/ Al comienzo, los bancos
estadounidenses concentraron su expansidn en los mercados internos, segin lo
demuestra el hecho de que antes de 1960 s8lo seis bancos tenian sucursales en el
extranjero.3l/ ©Sin embargo, ya se hallaba en marcha la transnacionalizacifn masiva
de las actividades bancarias estadounidenses, que luego iria seguida por la de los
bancos europeos,canadienses y japoneses. |

Varios factores convergieron para promover esta expansidn en el exterior;
entre ellos, el desarrollo del mercado de euroddlares fue un elemento clave. Segln
sefialan Lees y Eﬁg, el origen de este mercado se remonta a los afios veinte, cuando
los dblares estadounidenses se depositaban en Berlin y Viena y se convertian en
moneda local a fin de otorgar préstamos. Esas précticas influyeron efectivamente
en los mercados monetarios locales. Perc fue después de la Segunda Guerra Mundial,
al aparecer el ddlar estadounidense como moneda de intervencidn en el mercado de
divisas, que se establecid su aceptabilidad comfin ccmo moneda de uso corriente para
el comercio internacional, las inversiones, el arbitraje cambiario y las liqui-
daciones de balance de pagos. Los constantes dgficit de balance de pagos de los
Estados Unidos provocaron un crecimiento de las reservas oficiales en los paises
de Europa Occidental, y los bancos centrales de dichos palses buscaron oportuni-
dades de inversidn con genancias de corto plazo., Otro tanto ocurrid en los afios
cincuenta, cuando los bancos de la Unidn Soviética en Europa Occidental prefirieron
colocar sus haberes en ddlares estadounidenses en bancos briti@nicos y franceses,
con el fin de evitar el wviesgo de un posible embargo por parte de las autoridades
estadounidenses en caso de crisis, En estas circunstancias, tambi&n los bancos
europeos receptores debieron buscar alternmativas de inversidn rentables para estos
fondos. En este mismo periodo, algunos bancos franceses otorgaban préstamos en
délares estadounidenses a bancos italianos, aunque normalmente de escasa cuantia.32/

/Este mercado
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Este mercado -era un lugar atractive para hacer negocios: como era en esencia
una zona franca financiera, no estaba sometida a reglamentacidn alguna de las auto-
ridades nacionales. Por ende, estaba exenta de exigencias oficiales de encaje y
dem&s medidas reguladoras, lo que en algunos casos disminuia el costo de las opera-
ciones bancarias y permitia mayores utilidades. Luego, con el crecimiento del
mercado de euroddlares,33/ el concepto de zona franca financiera se fue extendiendo
hasta incluir centros no europeos, tales como Panami, las Bahamas, Singapur, Hong
Kong, etc., v 1llegd a competir con centros financieros establecidos, como Londres.
Muchos de estos paises establecieron condicicnes aln mls liberales de operacidn, lo
que los transformd en "paraisos tributarios™. Para los bancos comerciales, la opor-
tunidad de actuar en medios libres de impuestos sobre la renta aumentd los atrac-
tivos de la actividad internacional.

El crecimiento del mercado se vio impulsado tambi&n por una serie de otros
factores, En 1957 se prohibid a los bancos brit&nicos financiar el comercio de los
no residentes, convirtiendo asi a los depSsitos francos del mercado de euroddlares
en una cbmoda manera de evadir la norma. En 1958, Europa Occidental adoptd la plena
convertibilidad, lo que fomentd el comercio de bienes y monedas, generando con ello
necesidades de financiamiento internacional. Ese mismo afio se formd la Comunidad
Econémica Europea (CEE).. Luego, en el decenio de 1960, al establecer el Gobierno
de los Estados Unidos una serie de controles del capital y normas sobre.tasas de
interés para contener el creciente déficit de su balance de pagos, los bancos
estadounidenses encontraron en el mercado de eurodflares una fuente esencilal de
financiamiento de actividades tanto en el pais como en el extranjero.3hk/

4 La existencia del mercado de euroddlares era ciertamente un factor que faci-
litaba la expansifn de las actividades internacionales de los bancos estadounidenses;
sin embargo, habia dos factores ms -interrelacionados- que servian de motivacitn
a dichas operaciones. Uno de ellos era la prohibicidn impuesta por las leyes
bancarias estadounidenses a la expansifdn de los bancos comerciales més alld de sus
respectivas fronteras estaduales (un banco de California, por ejemplo, no podia
tener sucursales fuera del estado de California); para los grandes bancos
neoyorquinos la situacidn era alin mds grave, ya que sus actividades estaban restrin-
gidas a los alrededores de la ciudad de Nueva York, Estas disposiciones legales
frustraban la expansién interna de la banca estadounidense; en el ambito interna-

cional, en cambio, nc habia leyes semejantes, lo gue evidentemente influyd en las
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estrategias de c¢recimiento de los bancos. Por otra parte, las operaciones inter-
nacionales de la banca norteamericana tenian como importante motivacidn el auge de
la inversidn directa estadounidense en Eurcopa a comienzos de los afios sesenta, que
a su vez fue incentivada en gran parte por la ventaja que daba al délar en mercados
internacionales el hecho de ser la principal moneda de reserva, Pava evitar el
riesgo de perder las cuentas de grandes sociedades a manos de instituciones finan-
cieras extranjeras, los grandes bancos estadounidenses actuaron a la defensiva:
siguieron a las empresas transnacionales a Europa y otras partes, respondiendo a
sus necesidades y procurandc simultineamente establecer posiciones generales de
mercado en el exterior.35/ A medida que estos grandes bancos aumentaban sus opera-
ciones de préstamos internmacionales, otros bancos estadounidenses menores se vieron
obligados a seguirlos, por razones de competencia; ante la expansidn de los bancos
estadounidenses, los bancos europeos se vieron obligados a su vez a estudiar la
posibilidad de adoptar una actitud més din3mica en relacidn con los préstamos,
mientras los bancos canadienses y japoneses debieron también defenderse -aunque

en menor grado- dada la creciente gravitacidn de los bancos estadounidenses en el
exterior.

Las instituciocnes financieras estadounidenses no sdlo se pusieron a la
vanguardia del crecimiento de la banca internacional; introdujeron ademds algunas
innovaciones importantes para facilitar un mayor movimiento internacional de
préstamos. La primera consistid en un mecanismo mediante el cual los bancos alar-
garon los plazos de sus préstamos, adecuindose mejor a las necesidades de los
prestatarios. A fines del decenio de 1950 y a comienzos de 1960, los empréstitos
del mercade de eurcddlares solian ser de corto plazo (menos de un afio}, reflejando
asi el cardcter corriente de los depSsitos bancarios. Sin embargo, los bancos
pronto advirtieron que podfan liberarse de su base depositaria a través de
"oompras" de depbsitos de corto plazo, en el mercado interbancario, para utilizar-
los, mediante su continua renovacidn, en el financiamiento de préstamos de més
largo plazo. Para aprovechar estas posibilidades, los bancos crearon préstamos
denominados créditos de renovacidn ("rollover credits"), cuya tasa de interés
estaba sujeta a un ajuste periddico (por ejemplo, cada seis meses), de acuerdo con
la variaci8n del costo de los fondos en el mercado interbancario.386/ Los bancos
podian asi establecer una correspondencia aproximada entre el precio de los
préstamos (incluyendo un margen de ganancia) y el costo de los fondos, que variaba
continuamente seglin las tendencias de oferta y demanda en el mercado interbancario.

/A fines
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A fines del decenio de los sesenta, un crédito de renovacién podia tener un
plazo de entre tres y cinco.afios.37/ Naturalmente significaba riesgos para un
banco debido a la posible falta de correspondencia entre. el breve plazo de sus
fondos “comprados" y el plazo mas largo de sus préstamos. Dichos riesgos pueden
clasificarse en tres tipos: i) la posibilidad de que las tasas de interés de corto
plazo para los fondos interbancarics subieran sustancialmente antes de la fecha de
ajuste de la tasa de interfs del préstamo, reduciendo o eliminando el margen de
ganancia; ii) la posibilidad del mismo efecto en el caso en que los prestadores del
mercado interbancaric perdieran confianza en la solvencia del banco, e impusieran
una considerable sobretasa.a la tasa media de oferta de fondos en el mercado
bancario; y iii) la posibilidad de gque el banco no pudiera conseguir fondos en el
mercado a ninglin precio, ya sea por mala situacidn de la institucidn o por una crisis
de confianza general en el mercado (este riesgo puede considerarse una variacibn
del anterior}.38/ A pesar de estos problemas potenciales, el mercado y sus consti-
tuyentes adoptaban en esa &poca una actitud de absoluta confianza, considerando
casi como automético el proceso de renovacidn de fondos para refinanciar cada ciento
ochenta dfas los préstamos de mediano y largo plazo.39/

La segunda innovacifn, muy importante, consistia en la creaci?n de consorcios
crediticios ("loan syndicates")., En el decenio de 1960, la mayor parte de los
préstamos de bancos comerciales en el mercado de eurcmonedas provenia de un solo
banco, y su monto rara vez excedia los quince millones de ddlares en cada
operacifn.40/ Pero los bancos descubrieron que el riesge que corria cada uno de
ellos aisladamente se minimizaba al formar un grupo para conceder un préstamo:
podia darse asi un mayor monto de crédito al prestatario, disminuyendo el riesgo'
para cada una de las instituciones otorgantes; un solo convenio regia para todas
las instituciones participantes, y aumentaba el poder de negociacidn de los bancos
en relacidn con el prestatario.. De hecho, el consorcio incentivd a otorgar mayor
volumen de crédito; facilitd la participacidn de muchos bancos nuevos (que de lo.
contrario quizés se habrian mantenido al margen de las finanzas internacionales),
¥ 1levd a los grandes bancos internacionales a ampliar el alcance de sus activi-
dades crediticias.hl/

- Para los grandes bancos: internacionales, que generalmente asumieron la
organizacidn de los consorcios cre&iticios, esta actividad, junto con reducir al

minimo el riesgo de cada uno de los bancos, les daba la oportunidad de aparecer
/atendiendo las
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atendiendo las necesidades financieras de sus clientes; significaba también
adquirir prestigio e ingresos adicionales por concepto de las comisiones pagadas
por los prestatarios a los organizadores,

Para los bancos pequefios y medianos, sin mayor experiencia en materia de
créditos internacionales, los consorcios les permitian otorgar créaitos externos
de acuerdo con su tamaiio vy preferencia en materia de riesgo; hasta los aportes de
sdlo quinientos mil dblares podian colocarse a través de consorcios. Ademas,
gozaban de la seguridad y del prestigio implfcitos en el prestar en la compaiiia
de los grandes bancos mundiales organizadores de los consorcios, que asumen la
responsabilidad de evaluar la solvencia del prestatario.42/ Tenian asimismo una
oportunidad de adquirir prestigio internacional, apareciendo en los avisos publi-
cados en los medios de comunicacidn financieros para dar a conocer los nuevos
préstamos de consorcios.h3/ 44/ '

~En el segundo lustro de los afios sesenta se habia intensificado ya la
expansidén de la banca mundial. " Un clima de r&pidc crecimiento mundial del comercio
'y de la inversidn genereba nuevas oportunidades para préstamos al extranjero, y
muchos bancos estuvieron dispuestos a contar con una cartera internacional. Ademas,
la actitud dinfmica de algunos bancos estadounidenses a comienzos de los afios
cincuenta se estaba haciendo cada vez mis decidida y generalizada, lo que esti-
mulaba también los préstamos al exterior: en esos momentos el &nimo de la banca
mundial era el de crecimiento a toda costa mediante la expansidn del activo y
el poder multiplicador del capital. Y no habia mejor modo de alcanzar esta meta
que "internacionalizarse™ y aprovechar los dep®sitos disponibles en el mercado
de euroddlares, cuyc crecimiento era tan r&pido.45/ De ello puede darse una idea
mediante la expansidn de las sucursales extranjeras de los bancos estadounidenses,
que en esa &poca constituian el grupo mis dindmico de instituciones. En 1965 trece
bancos estadounidenses contaban con 211 sucursales en el exterior; en 1970 su nimero
se habia elevado a 79, ¢on un total de 536 sucursales.4B/ Se trata por supuesto de
un indicador moderado, ya que no considera las filiales extranjeras de los bancos.
estadounidenses,

b) La penetraéiﬁn de los mercados de los palses en desarrollo

Hasta 1970, la mayoria de los préstamos bancarios de mediano plazo se reali-
zaban entre paises industrializados; sin embargo, ya a mediados del decenio anterior
se habian otorgado algunos a paises en desarrollo, sobre todo a los mds grandes,

/como Brasil



- 32 -

como Brasil y México, generalmente porque los bancos seguian el paso de las inver-
siones de las empresas transnacionales. Alrededor de 1370, los préstamos a los
paises en desarrollo se generalizaron mds, y los recursos se destinaron en mayor
medida a los Estados y menos a los residentes del pais. Ya era evidente qué los
préstamos cbedecian a consideraciones mds amplias que la necesidad de servir a las
empresas transnacionales; de ahi en adelante, la periferia se convertiria en un
cliente importante para los bances internacionales. Y este acontecimiento clara-
mente contribuyd a un cambio espectacular en fuentes de divisas para paises en
desarrollo (véase el cuadro 9).

Entre las principales razones de los: préstamos a paises en desarrollo estaban
el incremento de la 11quldez_y,la‘mayor competencia, que se estimulaban reciproca-
mente. Con posterioridad a 1870, se incorporS al mercado intefnacional una
sucesidn de nuevos participantes, especialmente bancos regionales estadounidenses
e instituciones japonesas medianas y pequefias, todos en busca de utilidades faciles
y de la libertad de operacidn propia de un mercado no regulado. Esto tendid a
estimular aln mds la liquidez internacicnal, cuyo crecimiento era de suyo acelerado.
Como ha dicho Weinert, las reservas en eurodélares_crecianlconstantemente, gracias
al persistente déficit de los Estados Unidos y también a la creacifn de depdsitos
por parte de una proliferacidn de instituciones financieras. En efecto, cada uno
de los bancos estadounidenses establecidos en Londres aumentd. las reservas en
euroddlares, por cuanto hacfan depbsitos entre si, creando con ello nuevos depésitos
(véase el cuadro 10). Ademds, el incremento de instituciones financieras creaba
un ansia afin mayor de prestar: cada institucidn procuraba formar una cartera.u7/

La reqesién.de.1970-197l en los paises centrales constituyd un elemento
determinante para despiazan la blisqueda de nueves mercados hacia los paises en
desarrclle; al bajar la demanda de préstamos en los paises industrializados, algunos
de los bancos comerciales m8s dinf@micos recurrieron al Tercer Mundo en su afén de
captar clientes. La estrategla parecia ofrecer atractivos, ya que la nueva
economia "transnacicnal" del periodo habia hecho que muchos paises en desarrollo .
aparecieran como de poco riesgo para los bancos, Gracias a la aperturg del comercio
mundial en el decenic de 1960, muchos de ellos registraban altas tasas de creci-
miento y situaciones favgfables dé_balance de pagos; ademds, en vista de la débil
articulacitn hasta entonces existente entre los bancos y las naciones en desarrollo,
podian formarse carteras sin mayor preocupacifn por un nivel excesivo de compro-

misos netos. Otro elemento de atraccidn era la seguridad atribuida a los préstamos
' /Cuadro 9
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Cuagro 9

OCDE: FLUJO DE RECURSOS FINANCIEROS A PAISES EN DESARROLLO ORGANISMOS MULTILATERALES;
TOTAL DE PAISES DEL COMITE DE ASISTENCIA PARA EL DESARROLLO

Desembolsos netos de 1281 ig62 1963 1964 1955 1966 1967 1966 1989
Millones de ddlares

1. Asistencia oficial psrs el desarrolla 6025 6114 6123 5562 5835 64 7 L6 7082 ? 714
a) Bilateral 523k 5 425 - 5712 S A4l 5547 6135 6688 6 LG 6 707
b} Multilateral Bl 691 111 113 348 341 718 682 1 007

2..0tres flujos cficiales .- ame sde -.e 2h o2 Jals-) s 285
3) Créditos oficiales de exportacidn sos o sen .o 158 270 371 951 =l
b) Otros .ee ans eow e 105 152 L2 59 8k

3. Flujos privados en condiciones de mercade 2337 2451 2383 3190 L1121 380 4 208 5063 6 28
a) Inversion directa ‘an 1L 1 63 1713 2468 2188 2118 230 2 %6
b} Inversidn bilateral de cartera - 184 218 4hg 655 502 755 880 1 260
¢) Inversién multilateral de cartera ae- 213 ~12 156 257 13 200 &05 b4
d) Créditos privados de exportacidn “en 63C 552 aal 751 1106 989 1 575 2 oko

4. Flujo total de recursos 3/ 8858 8565 B851% 908l 10 320 10 348 11 31C 13 113 13 571

Porcentajes

1. hsistencia coficizl para el desarrolls 68 7 72 &5 57 T 63 63 54 57
a) Bilateral 55 €3 67 &0 Sh 59 5% Lo 49
b} Multilatezal g B 5 [ 3 & 5 2

2. Otros flujos coficisles - e s s L3 b A £ 4
a} Créditos oficiales de expertacidn . cen cos con 2 3 -; 5 N

3. Flujos a precios de mercado - = 28 35 0 27 37 45 46
a) Inversidn directa e 17 19 19 25 2 19 2 13
b) Inversidn bilatersl de cartera °a- 2 3 5 6 5 7 7 9
¢} Inversidn multilateral de cartera vee 3 - 2 2 - 5 5 5
d) Créditos privados de exportacién - 7 6 10 7 11 9 12 15

4. Flujo total de recursos a/ 100 1C0 100 100 100 100 100 100 100

/Cuadro 9 (Concl.)
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Cuadro S. OCDE: FLUJO DE RECURSOS... {conclusidn)

Deseobolsos netos de

1970 1971 1672 1975 1974 1375 1976 1877 1978 1973
Millones de doleres
1. Asistencia ofiecial para el desarrollo 6832 7759 8672 9408 11 304 133585 15948 15 722 15 985 22 37%
a} Bilateral 5707 64 6 767 7155 8257 9 815 9505 1008 13 123 15 914
b) Multilateral 1126 1339 1905 2253 30K 3770 L4453 5442 b6 853 b hE)
2. Otros flujos cficlales lis2 1271 1582 2587 218 30246 3313 3316 5050 2655
a} Créditos oficiales de exportacion 578 575 74 1 12 69 1 371 1823 228 295 1 505
b) Otres 574 698 856 1465 1LS2 1655 1490 103 2094 1153
3. Flujos privados en condiclones de mercado 6871 BOBB 8619 11 072 13 312 22 L25 27 G35 31 216 Lk 325 L6 ofS
z) Inversion directa 3529 377 4u4z 6655 7085 10 4oL 7 858 9 4oo 11 153 13 4o
b} Inversion bilaterzl de carters 726 760 207 296l 3816 5233 10 29 10 737 X 968 21 952
¢} Inversion multilsteral de cartera 574 eel €67 258 =70 2553 3097 26k 2228 2100
d) Créditos privedos de exportacién 2142 281 1L 1199 28 1Lk2 67/ 8337 957k 9 423
4, Fiuje totel de recursos E/ 15 713 18 Ol 19 908 24 429 26 792 39 036 45 196 50 255 69 361 71 997
Porcentajes
1. Asistencla oficial para el desarrollo 43 43 Lad » 2 - 35 31 31 2 2y
a) Bilateral % 36 34 29 31 z5 21 = 1s 2
B> Multilatersl 7 7 1¢ 9 11 10 10 11 12 9
. Otros flujos oficiales ? 7 8 11 ] 8 7 7 7 L
a) Creditos oficiales de exportacion 4 3 4 5 3 4 4 S 4 2
3. Flujes a precios de mercado 43 i 13 a5 = 22 62 62 ol &
a) Inversion directs ’ 22 21 2 27 26 27 1? 19 16 15
b} Inversidn bilateral de cartera 5 ] 10 12 14 13 23 21 30 30
¢) Inversidon multilateral de cartera 3 5 3 1 - 7 i 5 3 3
d) Créditos privades de exportagién 1% 16 7 5 9 11 15 17 14 13
k. Flujo total de recursos &/ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 leo
Fuents: Calculos sobre 1s base de OECD, Development Assistence Committee, Development Cooperztion, Parls, diverses afios. Los miembros
del Comité de Asistencia para el Desarrolle son Austrelia, Austria, Beélgica, Canaca, Tinazarca, Estados Unidos, Finlsndia,
Frencia, Italia, Japbn, Horuega, Wueva Zelendia, Palses Bajos, Reino Unido, Replblics Tederal de Alemania, Sueciz, Suiza y la
Comision de jas Comunidades Econdmicas Europeas.
a/ Yo incluye donaciones de organismos voluntarios privedos.

/Cuadro 10
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Cuadro 10

TAMANO DEL MERCADO DE EURCMONEDAS

T T —
- de dblares) (Porcentajes) Ge dblaves) (Porcentajes)

1964 20 - 1 -

1965 2y 20 17 21

1966 29 | 21 21 21

1967 36 24 25 19

1968 50 39 3u 36

1969 85 70 50 w7

1970 o 29 65 30

1971 15 32 80 23

1972 195 3y 105 ' 31

1973 295 51 155 48

1974 350 < 19 187 21

1975 420 - 20 2u5 31

1976 565 35 310 27

1977 695 23 380 23

1978 895 29 485 28

1979 1 155 29 600 2

1980 ¢/ 1 200 6 650 8

Fuente: Green, p. 188,

a/ Al fin del periodo.

b/ La diferencia entre -el tamafio bruto y neto del mercado refleja los redepbsitos
~ bancarios.

¢/ Hasta junio solamente,

Ja los
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a los Estados; éstos ~a menudo empresarios principales en los pafses en desarrocllo-
no "quiebran”™, a diferencia de las empresas, y por lo tanto generalmente estdn en
condiciones de servir su deuda.48/ Por filtimo, los paises en desarrcllo general-
mente recibfan con avidez los préstamos, dado el estancamiento de las corrientes.
de recursos oficiales 48/ y 1a'tramitaci6n excesiva de esas operaciones con tal de
cbtener crédito bancario, estaban dispuestos a pagar muy elevadas prlmas de rlesgos,
de 2% o més sobre las tasas base de interds. ‘ '

Como ya se dijo, la corriente inicial de préstamos a los paises en desarrollo
se concentrS en los paises m8s adelantados, como el Brasil. Sin embargo, a medida
que la competencia empujaba'a mis bancos hacia las zonas en desarrollo, la base de
préstamos se amplizba:

... las presiones de la competencia alcanzaron tales proporciones que los
bancos -muchos de ellos recientemente incorporados a la escena internacional-
vieron gue sus préstamos rebalsaban hacia los paises mas pequefios y menos
desarrollados de la regidn, de modo que palses tradicionalmente acostumbrados
a fuentes oficiales de capital encontraron en el mercado de eurodivisas un
proveedor de crédito sumamente bien dispuesto. De hecho, ya en 1972 el
mercado de eurodivisas fue para los paises un paraisoc del prestatario; no
sblo era facil el acceso al crédito, sino que ademds la competencia redujo
drasticamente los recargos y los plazos alcanzaron prolongaciones sin prece-
dentes. A modo de ejemplo, uno de los principales prestatarios dentro del
mundo en desarrollo, el Brasil, comprobd que podia obtener regularmente
créditos con vencimiento a 10 o-a 15 afios. En cuanto a los recargos, dismi-
nuyercn de un 2 1/4% en 1971 a 1 1/2% a mediados de 1972 y a un 3/4% en

1973. Al mismo tiempc, el volumen de préstamos fue tan grande que el pais

se vio en la necesidad de adoptar politicas destinadas a moderar los
préstamos de los bancos extranjeros".50/ :

Con el alza del precio del petrbleo de la OPEP, a fines de 1973, se produjo
una. enorme corriente de recursos financieros hacia los paises exportadores de |
petrdlec, que no estaban en condiciones de absorberla. Estos paises, dado su exceso
de liquidez, buscaron inversiones extranjeras para sus recursos excedentes '
(65 mil millones de ddlares sdlo en 1874) y, por consideracioﬁes de tiempo, colo-
caron mas de la mitad de ellos en depsitos de bancos privados.51/ Esto produjo
una sobreabundancia de fondos en los bancos internacionales, los gque se vieron
obligados a darles movimiento a través de nuevos préstamos. Los pafses en desa-
rrollo encaraban el aumento notorio del costo del petréleo (y de otros productos
bésicos como los alimentos), y por ello tenian urgente necesidad de préstamos;
tenian que,évitar un ajuste radical del balance de pagos y no disponian de fuentes
més apropiadas de financiamiento de largo plazo, ya que los paises industrializados
no habian logrado organizar un mecanismo oficial para tranéferir los excedentes

de la OPEP a los palses deficitarios. /Algunos se
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Algunos se han referido a la funcifn cumplida entonces por los bancos en
relacién con los paises en desarrollo diciendo que sus préstamos no hicieron otra
cosa que responder a la demanda de financiamiento por parte de esos pafses.52/ Sin
embargo, esa es s8lo una verdad a medias, por lo que se hace necesario proceder a
su aclaracién.

La demanda de recursos por parte de los paises en desarrollo era sin duda
importante. Sin embargo, igual o mayor era el deseo de prestar de los bancos, en
ciertos casos; las operaciones de préstamo producian evidentemente un efecto arro-
ilador, ya que los bancos procuraban a toda costa mantener su ventaja respecto de
sus competidores. De hecho, la estrategia genéfal dﬁrénte este periodo expansivo
de la banca se ha descrito, al menos en una ocasidn como "hiperexpansidn del
crédito.53/

Sin embargo, tal vez lo mds importante €s que los bancos, movidos por su
deseo de formar carteras, descuidaron muchas veces la evaluacidn de aspectos tales
como el usc del crédito, las facilidades para la transformacidn de vencimientos y
la capacidad de un pais para generar a mediano plazo las divisas necesarias para
servir la deuda.54/ Este problema se hizo particularmente critico entre 1972 y
1974, afios en que se incorpord a la banca internacional una mayoria de institu-
ciones medianas y pequefias cuyas'ansias de ﬁfestar_superaban ampliamente su capa~
cidad para evaluar los créditos.55/

Esta expansidn eufdrica y algo errdtica del crédito termind abruptamente en
1874, cuando una serie de bancarrotas estreﬁecié la banéa mundial., La quiebra de
mayor repercusidén fue la del Bankhaus I.D. Herstatt de Alemania, en junio de ese
afio; sus pérdidas en operaciones de divisas habrian superado los 160 millones de
délares.ggj'.Cundié el panico en el mercado y los bancos intermacionales modifi-
caron rdpidamente sus politicas de préstamos al extranjefo. Su comportamiento se
hizo regresivo y conservador. .Una manifestacidn de su cautela fue el fuerte
ineremento del precio de los fondos interbancarios; esto, junto con las dificul-
tades de los bancos pequefios y medianos para obtener crédito en el mercade inter-
bancario, transformaron en un problema real los riesgos anteriormente citados con
respecto a la falta de correspondencia entre préstamos y depdsitos.57/ ILsto, a
su vez, hizo mis estrictas las condicicnes de crédito para los paises en desarrollo;
el volumen de préstamos disminuyé espectacularmente en el segundo semestre de 1S74
{(véase el cuadro 11). Ademds, los mérgenes sobre la tasa interbancaria de oferta
de Londres (LIBOR) para estos préstamos se dispararon a 1 1/2-1 3/4%, y los plazos

ofrecidos se acortaron considerablemente (véase el cuadro 12).
/Cuadro 1l
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Cuadro 11

" PATSES EN DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEG: CREDITOS EN
. | EUROMONEDAS ,. DADOS A CONOCER

(Miles de millones de délares})

1974 o ‘ 1975
1973 - :

1. 1 1 v I I I

v

6-1 - 2-3 3.0 - l."l' 106 l.l . 2.0 2.5

2.9

Fuente: Banco Mﬁndial, Borrowing*in International Capital Markets, primer trimestre

de 1975, mayo de 1975; cuarto trimestre de 1975, febrero de 1376.

Cuadro 12

CREDITOS EN EUROMONEDAS ANUNCIADOS PARA TODOS ‘LOS PAISES EN '
DESARROLLO, SEGUN PLAZQS DE VENCIMIENTO a/

(Porcentajes)
. 1974 . . 1975
1973 .
I I1 III IV I II- - III IV

1-6 afios. 8.1 20,6 12.5 12.5 325.9. 65.6 7.7 76.1  78.2
7-10 afios 47,7 58.8 67.9 74.1 52.8 24.8 16.5 16.8 18.1
M&s de 10 afios 3.2 14.6 14,6 5.4 13.9 5.7 4,5 - -
Vencimiento ‘ o _
desconocido T 8.0 6.0 5.0 8.0 7.4 3.8 4.3 7.1 7 3.7

©100.0

Total ' 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco Mundial, Borrowing in International Capital Markets, diversos
nfimeros.

a8/ Notese que la clasificacidn de paises en desarrollo del Banco Mundial utili-

zada en este cuadroc incluye algunos paises de la OCDE, tales como. Espafia,
Grecia, Portugal y Turquia. :

/A condenzos
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A comienzos de 1975 la actividad de préstamos segufa deprimida. Sin embargo,
ya en el segundo semestre de ese afio losz bancos se percataron de que debiamn reanudar
la corriente de préstamos a los paises en desarrollo: por una parte, todavia estaban
inundados con depdsitos de la OPEP, y, por otra, sus clientes de los paises indus-
trializados solicitaban escaso crédito, debido a la grave recesidn del centro. Por
ende, como se ve en el cuadro ¢, los banqueros aumentaron sus préstamos a los paises
en desarrollo. Sin embarge, advirtieron que habria mds selectividad en cuanto a sus
clientes. Ademds, las condiciones se volvieron muy onerosas; en el segundo semestre
de 1975 muchos paises en desarrollo tuvieron que aceptar mirgenes que bordeaban ©
excedfan el 2%. Con respecto a los vehcimientos, menos de 20% de todos los créditos
a paises en desarrollo tenfan un plazo superior a 6 afios, comparado con 76% en 1974.
En cuanto a préstamds con un vencimiento superior a 10.afios, &stos pricticamente.
desaparecieron del mercado (véase nuevamente el cuadro 12).

El stbito deterioro de las condiciones de crédifo en el mercado incidid sin
duda en los graves problemas de servicio de la deuda externa en varios paises en
desarrollo, los cuales mostraban una fuerte dependencia en relacién con el crédito
bancario. Los casos mis gravés eran en ese entonces los de Zaire, Jamaica y el Perd
(ademfs de Turquiaz entre los paises relativamente més desarrollados), todos los
cuales se encontraban al borde del no pago. Ante el temor de incumplimientos
masivos en el Tercer Muﬁdo ¥y las acusaciones de los centros de prestar en exceso a
los pafses menos desarrollados, los bancos abordaren cada caso con mucha cautela.
Para no establecer un precedente de incumplimiento o renegociacidn (o de ambos )
otorgaron a estos prestatarios créditos de refinanciamiénto a plazos muy breves,

a cambio de promesas de deflacidn de la economia local, acompafiadas habitualmente
por un programa de estabilizacidn del FMI.58/ En estos paises, la necesidad de
exigirse al miximo para obtener las divisas necesarias para el pago de la deuda
acarred un enorme costo social y econdmico, €l cual debid aceptarse para evitar
las consecuencias adversas de un abierto incumplimiento.

La actitud del mercado frente a los paises en desarrollo siguid siendo restric-
tiva incluso hasta 1977, aunque ya se daban signos de un paulatino mejoramiento.
Este Qiltimo se debia g los siguientes motivbs: i) acumulacidn de las presiones de
una creciente liquidez; ii) desaparecimiento de las incertidumbres en torne a las
bancarrotas de 1974, con 1o que algunos bancos que se habian retirado (japoneses y
alemanes , por ejemplo) volvian al mercado internacional, y iii) el gradual mejora~

miento de la cuenta corriente del balance de pagos de los paises en desarrollo, qQue

hacia parecer improbable un incumplimiento generalizado por parte del Tercer lundo.
/La evolucidn
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La evolucién favorable del mercado despufs de 1977 puede apreciarse en los
cuadros 13 y 14. Efectivamente, ya en 1978-1979 las condiciones existentes eran
muy parecidas a las del perfodo pre-Herstatt, con mérgenes relativamente bajos y
una alta prcporcién de préstamos con plazos hasta 10 afios. Sin embarge, las é¢ifras
ocultan algunas diferencias importantes entre los dos perfodos. $i bien es cierto
que los presidentes de los bancos centrales de los pafses en desarrollo volvieron
a vecibir llamadas telefénicas de bancos privados, con ofertas de fondos a precios
muy convenientes, el fendmeno no parece haber sido tan frenético como la hiper-
expansidn del erédito propia del primer quinquenio de los afios setenta. Por wna -
parte, ciertos banqueros parecen haber sido mds selectivos en cuanto a sus presta-
tarios. Por otra, los bancos estadounidenses -que predominan en el mercado y
estaban a la vanguardia de la expansién de la banca antes de 1976 59/- experimen-
taron dificultades para mantener el alto ritmo de crecimiento de sus préstamos,
dadas las limitaciones con r'espe;::to de sus coeficientes de capital y-la alta
proporcidn adquirida por ciertos pafses prestatarics importantes en su cartera de
colocaciones. Este efecto fue amortiguado en cierta medida por el hecho de que los
bancos alemanes y japoneses (cuyé actividad internacional se redujo fuertemente
durante la crisis de 1574-1976) ‘re'aparecieron activamente después de 1976, con una
alta tasa de expansifn de préstamos: alrededor del 40% anual.60/

La tendencia hacia condiciones de mercado favorables para los prestarios se
detuvo en 1979 cuando el mundo recibid su segundo gran golpe petrolerec: las
politicas de la OPEP y los disturbios en Ir&n contribuyeron a duplicar el precio
nominal del petrfleo en el periodc de doce meses finalizado en diciembre de 1973,61/
Principalmente por esta causa, el d&ficit de los paises en desarrollo no exporta-
dores de petrSleo subid de 36 mil millones de délares en 1978 (fue de 46 mil
millones en 1975) a 53 mil millones en 1979 y a 70 mil millones en 1980.62/ - Ante -
la perspectiva de otra ronda de necesidades masivas de financiamiento para los
paises en desarrollo, los bancos —especialmenteilbs de los Estados Unidos- pusieron
en tela de ]u1c1o su capacidad de satisfacer la nueva demanda de recursos.

La preocupacifn de los bancos se centrd en los riesgos de otorgar un volumen
masivo de préstamos nuevos en circunstancias que existia una enorme deuda, acumu-
lada por estos pafses en la década de los setenta.63/ Las incertidumbres del
mercado se manifestaron de varias maneras: en muchos casos, los bancos no se
mostraron muy'dispuestds'a prestar e intentaron limitar su actividad a los clientes
| ' /Cuadro 13
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Cuadro 13

INTERES VARIABLE OTORGADOS A PAISES EN DESARROLLO a/
(Distribucidn porcentual)

Recargo 1975 13786 1977 1978 1979 1980 2/
Hasta 0.500 - - - 1.3 10.6 16.5
0.501 - 0.750 - - 0.2 14.9 42.1 Lo.6
0,751 ~ l.QOO - - l18.8 30.5 26.9 22.6
1.001 ~ 1.250 1.8 8.2 13.7 21.7 13.3 10.4
1.251 - 1,500 35.8  26.4 15.4 16.9 4,0 7.0
1.501 -~ 1.750 36.1 29.9 32.2 6.7 1.9 1.7
1.751 - 2.000 23.0 27.6 14,0 5.3 0.8 0.6
2,001 - 2,250 2.6 6.5 3.0 1.7 0.1 0.1
2.251 o més 0.2 1.2 2.6 0.3 0.1 0.2
Desconocido 0.3 0.1 0.2 0.8 0.2 0.4
Total 100.0 100.0  100.0  100.0 100.0 100.0

Fuente: Datos del Banco Mundial, Borrowing in International Capital Markets,

varios nlimeros.

a/ MNotese que la clesificacifn de paises en desarrollo del Banco Mundial utili-
zada en este cuadro incluye algunos paises de la OCDE, tales como Espafia,
Grecia, Portugal y Turquia, '

b/ Datos preliminares.

/Cuadro 14
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Cuadro 1%

PLAZO PROMEDIO PONDERADO DE PRESTAMOS EN EUROMONEDAS OTORGADOS
A PAISBS EN DESARROLLO a/

(Distribucidén porcentual)

Plazo en afios . . 1975 - 1976 . 1977 1978 1979 1960 b/
Entre 1 y 3 R 2.3 3.9 2.9 5.3 6.5 "
Entre 3 y'5 i 62,9 - 53,5 19.5 4.9 4.2 3.5
Entre 5y 7 C o241 3047 64.0 27.2 7.7 20.8
Entre 7 y 10 SR V- B 3.6~ 56.0 59.9 62.7
Entre 10 y 15 ST - T N L A ok
Entre 15 y 20 - - e T - ' - 0.3 0.2
Entre 20 y 25 - g - ‘ - - - -
M&s de 25 - - - - - -
Desconocido 2.2° 8.9 4,0 2.5 5.2 1.8
Total 1000 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0

Fuente: Datos del Banco Mundlal Borrowzng_;n Internatlonal Capltal Markets,

varios nilimeros.

a/ Nbtese que la clas;flcac1on de paises en desarrollo del Banco Mundial empleada
en este cuadro incluye algunos paises miembros de la’ OCDE, tales como Espafia,
Grecia, Portugal y Turquia. ‘

b/ Datos preliminares.

/"de mejor
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"de mejor calidad", mientras las c¢ondiciones de los préstamos se hacian mas dificiles.
En cuanto a esto filtimo, los margenes comenzaron & subir apreciablemente, y pudo
observarse una disminuci®n de los plazos promedio;64/ sin embargo, a mediados de 1980
los plazos y los mirgenes se fijaron en niveles mucho menos exigentes que los de la
crisis de los afios 1974-1975. En realidad, lo que difucultd el endeudamiento privado
en los afios 1979-1980 fue un notable ascenso de las tasas de inter&s base en euro-
dblares, que superaron las tasas mundiales de inflacidn por primera vez en muchos afios
(véase el cuadro 15). \

Dada la reticencia de los bancos a seguir siendo el principal instrumento del
reciclaje de petrodflares, las autoridades financieras de los paises centrales
finalmente se decidieron a explorar medidas para aumentar los recursos de institu-
ciones multilaterales tales como el Banco Mundial y el FMI. Durante la Trigésima-
quinta Reunidn Conjunta entre el FHI y el Banco Mundial, celebrada en 1980 surgieron
machas propuestas en este sentido;65/ sin embargo, quedd la duda acerca de si los
recursos adicionales contemplados eran los adecuados para la situaci®n, y en qué |
medida existia en los paises de la OCIE y de la OPEP la voluntad de apoyar la ini-
ciativa. En todo caso, puede afirmarse que uno de‘los resultados de la nueva fase
de expansidn del capital financiero en la d8cada de los setenta fue un deterioro
espectacular en las condiciones de endeudamiento de los paises en desarrollo (véase

el cuadro 16}, el que indudablemente habria de repercutir en los afios ochenta.
B. BOLIVIA Y EL FINANCIAMIENTO EXTERNO

En la primera parte de este capitulo se hizo un esbozo de las tendencias del finan-
ciamiento internacional, tanto histdricas como contemporineas. Ciertamente, la
economia boliviana no estuvo ajena a estos acontecimientos, los que, como se verd,
han influido en gran medida en la politica econdmica y en la vida nacional, de una
manera que no siempre puede calificarse de muy favorable. Es obvio que la inter-
accidn de decisiones entre los acreedores, por el lado de la oferta, y las autori-
dades bolivianas, por el ladc de la demanda, determina el monto, las condiciones y
el uso del crédito externo. En la segunda parte del estudio se analizardn los
elementos de la demanda, v cbmo el Estado debilita su propia capacidad de negociacidn
frente a los bancos transnacionales; en la presente seccidn se trata de explorar el
comportamiento de la oferta de financiamiento y sus motivaciones subyacentes. Al
tratar el tema se haran sdlo referencias muy generales a los bances transnacionales,

dejando un andlisis m&s detallado para capitulos ulteriores,
/Cuadro 15
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‘Cuadro 15

TASAS DE INTERES PARA DEPOSITOS EN EURODOLARES
A SEIS HESES PLAZO

(Porcentajes)
Afios | Promedior-’ - ‘ Tas:azzgzual : Tas:iﬁigzual
1973 9,32 11.50 - .80
1974 11.20 - © w06 8.50
1975 ‘ 7.62 . . 8.69 - . 5.63
1976 6.13 , ' | '7.?5 _ . 5.31
1977 6.12 | - 7,50 ) 5.1k
w978 9.3 . - 12,31 - . 7.2
1979 _ 11.99. : , ,‘ 15,31 ‘ S . .10.50
1980 . 1%,.15 ' 19.56 _ 9,94

Fuente: Banco Mundial , Borrowing in International Capital Markets; varios nfimeros.

/Cua&fo 16
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Cuadrbﬂlﬁ

CONDICIONES PROMEDIO DE PRESTAMOS APROBADOS Y EL ELEMENTO
CONCESIONARIO DE LOS PRESTAMOS Y DONACIONES

(1)
l_Préstamos : Dongzgones Elemento
o Gildenes 208/ Skl concssimario (P, cmoesimario
- . : de d8lares) (1) + (2)
, Todos . los paises en desarrollo
1965 7 237 20,3 b1 40 2 quy 58
1970 13 788 18.1 4.9 _ a2 2 831 i
1975 46 505 15.5 6.9 20 3 365 25
1976 57 181 14,6 6.8 19 3 033 22
1977 62 646 14,2 6.9 18 3 450 22
1978 81 186 14,6 7.9 14 4 973 19
1979 89 799 14,0 9.6 6 5 060 11
América Latina b/
1965 2 410 19.8 5.2 31 . 4y2u 41
1970 4 513 14,5 B4 - 20 : 449 27
1975 14 691 10.0 . 8.3 8 259 10
1976 22 378 10.3 7.5 S 256 12
1977 25 706 9,2 840 8 . 242 g
1978 34 170 10,1 9.5 3. 284 3
1979 40 467 10.1 11.2 T 288 -4

Fuente: Banco Mundial, Informe Anual, 1981,
a/ Excluye periodo de gracia. '
b/ Incluye el Caribe.

/1. Bolivia:
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1. Bolivia: su imagen como pais prestatario

Para considerar los préstamos bancarios a-Bolivia en la década de los setenta, es .
imprescindible tomar en cuenta la imagen tradicional del pafs en los mercados de ‘
capltal extranjero tanto prlvados como of1c1ales. En este aspecto, parece haber
acuerdo en que la imagen proyectada no er favorable. 'Péfé'énféhdér'esfalﬁbééiiacién
hay que recordar algunos antecedentes. Los acreedores, espec:almente los privados,"
tienen natural preocupac16n por las perspectlvas de pago,” bartlcularmente por.la
solvencia ("credltworthlness“) del prestatario, como ya se dljo en el capitulo 1.
Cada tipo de institucidn cred1t1c1a tiene sus proplos crlterlos de solvencia (més
adelante se examinardn los de los Bancos transnacionales), pero, esenclalmente el
denominador comin es la capacidad de pago del prestatarlo. La aptite51s.de la sol-
vencia es Quizés la crisis, ya que esta fltima afecta gravemenié el servicio de
las obligaciones externas. Y, como ya se ha seflalado en el capiyulo 1, la inesta-
bilidad politica del pafs ha producido en la economfia boliviana un nfimero bastante
mayor de crisis que las que suelen registrarse en el resto de los paises
latinoamericanos. | _ ' :

La debilidad eccnomlca v social de Bollv1a -contra 1o que podria pensarse-
no siempre ha marginado totalmente al pais del crédito externo. Como ya se vio en
la seccifn anterior, hubo periodos en que el 1mpulso de exportar capitalrpor parte
de los paises céntricos superd incluso los criterios de cautela que suelen asociarse
a los grandes centros financieros mundiales, lo que‘brindd a Bolivia la ocasidn ‘de
adquirir grandes deudas. Desafortunadamente, las aperturas periddicas al crédito
externo fueron aparentemente un problema y no un estimulo para el desarrollo
econdmico, por cuanto trazaron un largo y tragico camino en el cual el pais tropezd
con dificultades para cumplir lo exigido por sus acreedores extranjeros en cuanto '
a seguridad y pago de obligaciones, comprometiends asi su imagen en los mercados
de capitales extranjeros. Como se¢ verd mas adelante, éiché imagén,'asi como los
continuos problemas en el manejo de la deuda externa, tambi&n influyeron en el compor-
tamiento de los bancos privados durante la década de los setenta. Por este motivo,
vale la pena iniciar esta segunda seccidn con una evaluacidn del comportamiento de

Bolivia como pais prestatario.

/a) La
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a) La primera ronda de endeudamiento

Antes de 1908, la-deuda externa de‘Boliﬁia no era significativa. 8Sin embargo,
como se vio en la primera seccibn de esfe‘eapitulo, durante las primeras tres
décadas de este siglo hube una gran corbiente de eﬁportacién de capital hacia las
regiones en desarrollo, la que se 1nterrumplo s6lo transitoriamente por la Primera
Guerra Mundial, Si bien Bollv1a, por razones de solvencia, nunca fue un cliente
atractivo para los acreedores privados del Norte, la exportacidn de capital era tan
intensa que el pais termind por incorporarse al proceso. Hace més de veinte.aﬁos
la CEPAL hizo una bien acogida investigacién acerca de la economia boliviana, que
contiene un.anélisis de las transacciones crediticias externas del pais en aguella
8poca. Es fitil reproducir aqui textualmente algunos pé&rrafos de dicho estudio,
porque traducen muy bien la exper1enc1a en aquel éntonces, y adem&s porque las
consecuencias de estos hechos se prolongan hasta el presente.

"En 1908, para procurar.la estabilizacidn del cambio y establecer el régimen
de patrén oro, se contratd un empréstito de 500 000 libras esterlinas, al

& por ciento, con J,P. lMorgan and Company. En 1910, para fundar el Banco de
la Nacidn, se utilizd un empréstito francés de 1.5 millones de libras al

5 por ciento. En 1913, el Crédit Mobilier de Parfs otorgd otro de 1 milldn
de libras, al 5 por ciento, para construir el ferrocarril Atocha-La Quiaca.
En 1917 se contratd, con Chandler & Co., y la Equitable Trust Company of

New York, otro empréstito de 2.4 millones de ddlares, al 6 por ciento, para
la construccidn del ferrocarril de Los Yungas. En 1920 se flotd un nuevo
empréstito en los Estados Unidos por 2 253 000 ddlares, al 6 por ciento,
para la construccién, por la Ulen Contracting Corporation, de las redes de
alcantarillado de La Paz y Cochabamba. En 1922 se concluy® una operacidn

de 33 millones de dBlares al 8 por cientb, por 25 afios, con la Stifel-
Nicolaus Investment Company of Saint Louis, la Equitable Trust Co. y Spencer
Trust and Company of New York. De esta suma, 1S millones estaban destinados
a cancelar o convertir cbligaciones pendientes del Estado y el resto a la
construccidn o terminacidn de los ferrocarriles Potosi-Sucre, Cochabamba-
Santa Cruz, Atocha-Villazdn y de Los Yungas, y de la carretera Villazén-
Tarija. Para garantizar el cumplimiento de las obligaciones, se constituyd
hipoteca o garantia sobre las acciones del gobierno en el Banco de la Nacidn
y sobre la mayor parte de los ingresos pliblicos, y se establecid la Comisidn
Fiscal Permanente a la que ya se ha hecho referencia. Como dice un autor

de la &poca, fue &sta ""la operacidn de empréstito m3s vasta en la historia
de Bolivia y, aungue colocande la deuda pfiblica sobre bases mas justas y
sistem3ticas, dejd al pais con una grande y dispendicsa carga y sin los
fondos necesarios para llevar adelante la realizacidn de las obras pfiblicas
esenciales para el desarrollo-de la nacidn". ... No habian transcurride tres
afios cuando el gobierno contratd un nuevo empréstito por 600 000 libras con
Glyn Mills and Co. de Londres, al 8 por ciento, por cinco afios, para continuar
las obras del ferrocarril Potosi-Sucre. Ademds de la garantia otorgada,
consistente en el producto del impueste a las utilidades mineras que tuviera

/que pagar
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que pagar la Patifio Mines & Enterprises Consolidated Inc., el gobierno se
comprometid a no aumentar por el lapso de-cinco afios los impuestos eéxis~ "
tentes a la fecha sobre la industria minera y sus productos.y a no crear
nuevos gravamenes a esa actividad. , En 1927, se hizo una nueva operacidn
de préstamo con los banqueros Dillon, Read § Co. de Nueva York, destinado
a la ¢onstruccidn de los. ferrocarriles Potosi-Sucre y Cochabamba—Santa
Cruz, por 14 millones de dblares, al 7 por ciento y garantizado con un |
primer gravamen sobre diversos impuestos no comprometidos en empréstitos
anteriores, y con un segundo gravamen sobre las rentas pignoradas en. el

. empréstito del 8 por ciento Jde 1922. En 1928, se contratd con la misma
firma un nuevo empréstito por valor de 23 millones de dﬁlares al 7 por

ciento, para cancelar el empréstito Glyr, Mills and Co., los bonos Erlanger,

la deuda- flotante.y las obligaciones ¢on la firma Vickers. En 1930 se
contrajo todavia con la Union Allumetzére otro préstamo, por 2 mlllones de
d8lares, -al 7 por.ciento. - " : . ) . o e

"Adem@s de estos empréstitos:directos, el gobiernd boliviano garantizd. .
prestamos de entidades prlvadas, que a la larga se transformaron en obli-
gaciones del Estado. La primera 'y md3s importante fue la ‘garantia sobre los
bonos de primera hipoteca emitidos por The Bolivian Railway Co. para la
construccidn de:lineas férreas, después que las firmas norteamericanas
Speyer & Co. y Natiocnal City Bank of New York, traspasaron ‘a aquella compaiiia
la concesidn otorgada por el goblerno ‘en 1906, Esos bonos, ascendentes a
3.75 millones de libras, al 5 por ciento, fuerdn tomados por los _primitivos
-concesionarios y debian atenderse con el producto de los ferrocarriles.’

El gobierno tomd, ademés, bonos de’ segunda hipoteca por 2.5 millones de
libras. En 1908 la Bollv1an Railway traspasd la construccidn de las obras y
. arrendd las lineas férreas a The Antofagasta (Chile) and Bolivian Rallway,
empresa que desde entonces las ha administrado de hecho sin.participacidn
alguna del gobierno boliviano. - Este, por su parte, “adenm3s de no haber
percibido ningln pago. por- concepto de capital e intereses sobre los bonos
de: segunda hlpoteca, tuvo que pagar la mayor parte ‘de los intereses sobre
los bonos- de primera hipoteca (2 215 240 libras sobre un total de intéreses.
de .2 945 889 libras hasta 1927, fecha de vencimiento de los bonos), ya que
las entradas liquidas de los ferrocarrlles no . fueron suflclentes para
atender los compromlsos._ :

"La otra garantia fue la denomlnada Bonos Erlanger, con una emisidn de

300 000 libras, al 6 por ciento, hecha por la Empresa de Luz y Fuerza
Eléctrica de-Cochabamba; en 1910, y destinada a construir ferrocarriles

_ e instalaciones eléctricas en Cochabamba. -E1 gobiermo tuvo que cargar con
el servicio de estos bonos y cancélarlos luego con parte del segundo
empréstito Dillon Read en 1928."66/ .

Hacia el afio 1930 el goblerno de Bolivia habia contraido una deuda externa

de mds de 100 millones de dblares, generalmente en condiciones flnanc1eras muy
onerbsas 67) La carga, fiscal era impresionante pues las obllgac1ones extranjeras
a veces excedian el 50% de las entradas, el gobierno tuvo que postergar en muchas
ocasiones sus pagos internos’ para cumpllr con el serv1c1o de 1a deuda externa.68/

lids 1mportante alin fue probablemente el afén de los acreedores de proteger sus

feréditos, que
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créditos, que los llevd a exigir explicitamente derechos de retencidn de parte
significativa de los ingresos y activos de la nacibn, dejando al pafs, como ha
observado Arze Cuadros, en situacidn de ser un "poco menos que colonia frente a
los prestatarios extranjerocs (EEE)".ng

La incongruencia entre la disposicidn de los acreedores en el centro para
otorgar créditos a Bolivia y la incapacidad de reembolso del pafs llegd a niveles
extremos con los efectos de la Gran Depresidn de 1929 y de la desastrosa guerra
con Paraguay poco despuds; en 1932, Bolivia suspendid el servicio de su'deuda.zgj

b)  La segunda ronda de endeudamiento

El hecho de no haber cumplido con sus obligaciones externas significd para
Bolivia quedar totalmente marginada de los mercados privados de crédito. Pasb
asi a depender de créditos bilaterales de gobiernos amigos y de la inversidn
extranjera directa.  Como ya se ha dicho, tras’'la Segunda Guerra Mundial los
paises de América Latina lograron renovar gradualmente el servicio de la deuda;
no sucedid lo mismo en el caso de Bolivia, lo que perjudict alin mds la imagen
del pais ante los acreedores privados e incluso ante los oficiales.

La raiz de los problemas de Bolivia se encuentra en la omnipresente incerti-
dumbre politica. La revolucidn del MNR en 1952 -junto con la nacionalizacidn de
los activos de los tres grandes barones de estafio- no podia constituir una buena
noticia para los grandes centros internacionales de capital. De hecho, los
grandes planteamientos politicos de la denominada revolucidn nacional y las
fricciones entre los co-gobernadores del MNR y la Central Obrera Boliviana (COB)
determinaron comportamientos en extremo cautelosos por parte del capital extranjero.
Si ademfis se toma en cuenta que el proceso politico modificd y vulnerd las rela-
ciones b&sicas de produccidn, distribucidn y acumulacidn, haciendo dificil concebir
una estrategia de desarrollo econdmico, puede verse con claridad la dicotomia entre
la racionalidad politica y la econdmica. Como se documenta en las numerosas
publicaciones econdmicas que abordan el tema,7l/ la economia boliviana quedd en
un estado de debilidad extrema durante casi toda la década de los cincuenta; sdlo
comenzd a mostrar signos de recuperacidn entre 1962 y 1963, y &sta fue seguida,
en 1964, por la caida del régimen de la revolucidn nacional y la toma del poder
por parte de las fuerzas armadas, _

En esta 8poca Bolivia apenas si podia atender las necesidades internas del
pais; menos alin podia hacerse cargo de las obligaciones con el exterior. La
situacién era tal que casi el Gnico tipo de préstamos al que podia acceder Bolivia

fera el
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era el bilateral oficial. El gobierno-de los Estados Unidos ~claramente motivado .
por el deseo de suavizar ¢l contenido politico de la revolucifn- se convirtid en .
la principal fuente oficial de crédito,. ademds, dada la situacidn econbmica, otqrgé
recursos en las condiciones mls favorables posibles, es decir, mediante dona-
ciones.72/ La dependencia de Bolivia respecéto de lé'éﬁuda norteamericana llegd
a tal ‘extremo Quéien'1957-algo-as£acomo el 32% de los ingresos del gobierno boli-
viano provenia del pais del norte.73/ ‘ ' : |
+"Es importante.agregar que, si bien el costo nominal de la ayuda norteameri- .
cana era muy bajo, indudablemente significaba un alto costo politico para el
gobierno, ya que' éstaba acompafiada por. michas condiéioné§;4;o si;mpre concordantes
con los intereses'de los grandes grupos gobernantes (MNR/COB)., Quizds el simbolo
m8s conocido a este respecto es el programa ortodoxo de estabilizaci®n que las
autoridades aplicaron en 1957, por iniciativa.de los Estados Unidos y bajo el
control oficial del TMI. Este programa.cred graves discordias en el seno del
MNR/COB, lo gue seguramente contribuyd a su eventual caida. De hecho, y como ha
comentado Blasier, el MNR parece haberse visto obligado a pagar un precic innece-
sariadente alto por la asistencia financiera norteamericana en.lo que se refiere
a la naturaleza y direccidn de su revolucidn. 74/ - Ademds , el condicionamiento del
crédito ofidial seria en los afios venideros una continua molestia para las
autoridades bolivianas. _ ; :

Un propbsito importante del programa de estabilizacidn ya mencionado era
restablecer "la solvencia" del pafs.. Para ello, el gobierno se proponia reanudar
el servicio de su deuda externa, y llegd a un acuerdo con el Foreign Bondholders'
Protective Council de Nueva York para iniciar el pago de algunas obligaciones
antiguas sefialadas  con anterioridad: i) empréstito Chandler, de 1917, con un. saldo
pendiente de 1.3 millones de dblares; ii) empréstito Nicolaus, de 1922, con un _
saldo de 21.8 millones de dlares; iii) empréstito Dillon Read, de 1927, con un
saldo d¢ 12.5 millones de dblares; y. iv) empréstito Dillon Read, de 1928, con un
saldo- de 20.7 millones de dblares.75/ -Sin embargo, el intento de recuperar su
posicidn de solvencia fracasd, ya que el gobierno suspendid sus pagos otra vez .
en 1960, réforzando asi su imagen de prestatario de altisimo riesgo.

En la primera mitad de la década de los sesenta, Bstados Unidos aumenfa.
sustancialmente el flujo de capital hacia Bolivia,76/ pero hubo un importante ‘
cambio en la composicifén de los.recursos: de donaciones pasaron a ser préstamos.77/

' fAdem&S,.
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Adem8s, intent® diversificar la carga de proporcionar ayuda a Bolivia huscando
tambi®n otras fuentes de créditos; durante los aflos sesenta hubo importantes
préstamos del gobiernc alem@n, del BID y de otros organismos financieros interna-
cionales. Dicho crédito tambi&n implicaba dos importantes repercusiones., Primero,
los organismos internacionales sollan imponer exigencias t#cnicas, y a veces
politicas, para el desembolso de sus cr@ditos,las que, al exceder muchas veces

la capacidad de las autoridades bolivianas, dificultaban el curso de la corriente
de capital hacia el pals.78/ -En segundo lugar, el cambio de donaciones a pr&€stamos
trajo oconsigo efectos gravosos en lo que respecta al capital extranjero, puesto que
los préstamos, incluso si se otorgan en condiciones concesionarias, implican obli;
gaciones de servicio; como es evidente, las donaciones no significam porrientes
inversas de capital.

La llegada al poder del nuevo Presidente, General Rend Barrientos, ofrecid
perspectivas de una mejor imagen crediticia para Bolivia por varios motivos: i) su
mando representd una ruptura con las fuerzas del poder politico que prevalecit
durante la @poca del MNR; ii) durante su goﬁierno el pals disfruté de un relative
crecimiento econdmico; iii) la produccisn de petrdleo por parte de la Bolivian
Gulf 0il Company llegd a niveles que representaron el 15% de las exportaciones
totales del pals;79/ iv) el gobiermo tuvo una actitud muy favorable a las inver-
siones privadas;80/ y v) uno de los primeros actos del gobierno fue restablecer
el pago de las cuatro antipuas obligaciones en moneda extranjera, anteriormente
mencionadas., FEste ambiente relativamente estable y favorable a los intereses del
capital extranjero termin® abruptamente en 1969 cuando Barrientos fallecid én un
accidente. Hubo entonces una serie de cambios de gobierno.por los cuales llegarcn
al poder generales {Ovando v Torres) que levantaron de nuevo la bandera de la
revolucidn. Esta se constituyd en una amenaza directa a los intereses del capital
extranjero al nacionalizarse la Bolivian Gulf 0il Coj; y la Mina Matilde (de la
United States Steel & Engelhard Minerals). Estos hechos, junte con algunas
fallas en la organizacién politica, deterioraron afin més la imagen del pals en los
mercados iInternaciocnales de capital.

c) La tercera ronda de endeudamiento

Como se ha visto en la primera parte de este capitulo, el afic 1970 marced un
pericdo de mejoramiento radical en la imagen de solvencia de la mayoria de los
palses de Am8rica Latina, lo que, junto con otros factores estructurales por el

/lado de



- 52 -

lado de la oferta, indujo un fuerte ciclo de erideudamiento con los bancos privades.
Sin embargo, en' este primer ciclo de expansidn de la banca privada (197019743,
Bollv:La (cuya :unagen ro era muy favorable a los ojos dé' la comnidad bancarid) ‘se -
quedd pr&ctlcamente al margen del proceso. ‘Como stmbolé de los riesgos percibidos,
en 1o que toca a Bolivia, el pa?s tuvo la ingrata distincifn de haber acumlado
una deuda externa por habitante que superaba - inéluso ' su ingreso nacional por
hab1tante.81/ Su situacibn como presta‘tarlo éra tan d8bil ‘qué el Eximbank, fuente
relat:.vamente ooncesmnarla ‘de créditos de exporticibn, siguid dando a Bolivia una
evaluacisn crediticia my baja de D (de una escala de A-D), y no demostrd interés -
alguno en proporcxonar erédito al gobierno en los primeros afios de la d&cada (vBase
el cuadre' 17). Por otra parte, el pals no podta cumplir con las exigencias del
BIRF, v por ello tuvo escaso acceso al crédito de esta instituciBn:(v8ase el cuadro
18). E1 BID, que s1 prestaba a Bolivia en grandes cantidades, reservaba la mayor
parte de sus operac:.ones para la "ventana blanda" del ‘banco; 88lo en- 1971 comenzd a
otorgai* préstamos de su capital regu lar.B2/ "'As% Bolivia quedd al margen del
capital intemacional, pes'e'al"virrtual"desbordamierito’ del crédito externo experi~:
mentado” pbr vecinos latinoamericanos talés como Brasi-l, Perfi, Ecuador, Colombia,. etc
A ﬁesar de todo e5to, se sabe que Bolivia lleg8 ‘a contraer fuertes deudas
con 1a banca transnacional. El grifico 1 preseénta, por fuentes, la corriente
anual de crédito netc’ al pais, para el perfods 1965-1979% utilizando el rubro.
"Instituciones Financieras Privadas" como indicador principal de créditos
bancarios, es evidente que el proceso de endeudamiento con la banca transnacional -
comenz8 a édciuirir p'ziéﬁc'ar"cionesl' considerables solamente en 1974, v logrd su
déspegue definitive a partir de 1975, En afios siguientes Hubo un enorme incre- :
mento de flujos de canital al pais, la banca transnacicnal, que contaba con mas
de 50% de la cor'mente de capital para el periodo’ 1976-197 8, estaba a la vanguardia
del proceso (véase nuevamente el grafico 1), SR '
Efectivamente, no hub¢' créditos de mediano y largo plazo a Bolivia por parte
de 1a ban¢a internacicnal antes de 1970,83/ debido a las razones ya sefialadasy
La banca todavia no estaba muy activa en los palses en desarrollo,-y Bolivia (cuyo
imagen crediticia era desfavorable) no tenfs ‘dcceso & los pocos fondos de esta
fuente d:.spon:.bles para pr‘éstamos En 1970-1973 aparecieron "por goteo" ciertas
concesicnes de créditos a plazo, provenierites de la banca internaciorial,-pero sin
una tendencia sostenida; se vinculaban m85 bién a algunas circunstancias espe-
ciales, que"'se"'cmsiderarén en capftulos siguientes, Lo iImportante es que enire
/Cuadro 17
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Cuadro 17

CREDITOS OTORGADOS A BOLIVIA POR EL EXIMBANK DE LOS
“ESTADOS UNIDOS, 1965~1979

(Millones de dSlares)

Afio Prestatario Monto
1966 Corporacifn Boliviana de Fomento 41,9

1968 " Lloyd ASreo Boliviano ' 5.1
1968 "~ Lloyd A8reo Boliviamo ‘ 3.2

1975 Lloyd ABreo Boliviano 4.8

1977 Corporacifn Regional de Desarrollo 2,5

1977 Lloyd A8reo Boliviano : 13.2

1979 a/

Fuente: Tesoro de los Estados Unidos, Foreign Credit, varios nfmeros, e infor-
macidn recogida por los autores.
a/ En este afio, el Eximbank dejd de otorgar nuevos créditos a Bolivia.

Czadro 18

AUTORIZACIONES ANUALES DE CREDITOS IEL BIRF A BOLIVIA, 1966~1978 2/
' (Millones de ddlares) '

Afio ‘ Monto
1969 | h 23,2
1975 32.0
1976 ) , 68,0
1977 92.0

3e78 - 34,0

Fuente: BIRF, Statement of Loans, 31 de diciembre de 1980.
a/ Préstamos regulares (no incluye la Asociacifn Internacional de Fomento (AIF)).

fGrafico 1
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BOLIVIA ¢ EVOLUCION DE LAS CORRIENTES' FDIANCIERAS EXTERNLS, B966-1979
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1970 y 1973 el acceso al crfdito extranjerc sigui8 el patrdn de los afios sesenta:
dependencia extrema de los cr8ditos oficiales de los Estados Unidos y del BID y,
en menor medlda, de los del goblerno alemén occ1dental y del Fondo Monetario
Internacional (véase el cuadro 19).

El cambio de fortuna de Bolivia en el mercado internacional en 1974-1975
tiene ciertos aspectos curiosos. Bolivia obtuvo acceso al mercado precisamente
en un moments de restriceidn general del erédito, cuandé_los bancos supuestamente
reevalﬁaban sus estrategias del peﬁipdo pre-Herstatt. De hecho, podrila parecer
algo sorprendente que Bolivia adquirierh la calidad de prestatario solvente para
los bancos internacionales cuando pailses como Perfl, Jamaica y Zaire estaban por
perderfdicha calidad j otros cémo Brasil y Mexico se enfrentaban a condiciones
crediticias bastante dificiles.

Hay alguhb's factores claves, implicitos en el fendmeno, que vale la pena
detallar aqui.

Primero, por el lado de la oferta, héy que recordar que, pese a la crisis
en el mercado a mediados de 1974, la banca siguiﬁ inundada con liquidei, lo que
impulsaba a otorgar préstamos a toda costa., Ya tenia colocaciones miy signifi-
cativas en muchos palses de AmBrica Latina, y la inclinacifn natural era a diver-
sificar la carteraj el problema en América Latina era que ya se:habian'otorgado
fuertes pr8stamos a casi todos los palses, salvo los que realmente no partici-
parcn en la primera ronda de préstamos. Entre estos ﬁltimcs,'efan pecas las
opc1ones atractivas, Por ejemplo, Chile y la.Argentina, dos clientes potenciales
nuevos, atravesaban por una grave depresin econdmica. En su afén de seguir
prestando, la banca encontrd mejores posibilidades en Bolivia, -

Por razones obvias, entre los criterios de solvencia aDllcadDS por los
bancos se cuenta la estabilidad econ®mica y politica del pais prestatario, Cabe
destacar en este sentido que un factor clave en el cambio de actitud de la banca
internacional frente a Bolivia fue la consolidacifn del régimen del General Hugo
Banzer, A partir del golpe contra el General Torres en agosto de 1971, quedd
claro que el orden seria la meta principal del gobierno y,'cuando el General Banzer
consolid® su poder con la eliminaci®n del MNR y la FSB del gobierno en 1974, hubo
perspeétivas de estabilidad nacional en una medida poco usual en la historia del
pais.ﬁ&/ Junto con este factor se daba otro‘muy importante que'se analizar& més

detenidamente en la segunda parte del estudio: una actitud muy favorable al sector

/CQuadro 19
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Cuadro 2.8
BOLIVIA: CREDITOS APROBADOS POR DISTINTAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO, 1966-1979
{Millones de dflares)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1975 1l9vh 1975 1976 1977 1978 1979

Crédito bilatEral Oﬁcia}_ 5206 13,1 F2.1 12-5 _I_O_Jt 50-:-? 554:? 3909 ?506 58-5 1905 8105 a).ﬁ sas
Europe Oceidental | - 5l - b1 bl L. - 6.8 - 28.6 Seb 5.2 133 11.5 .
Alemania, Replblica Federal 5el - . - 1.7 l.4 . = - - 2.6 - ) 5.2 - 2o
Otros - - 4,1 2.4 - - 6.8 - - S - 8.1 1l.5 ous
Estados Unidos . 27.5 1ll.6 8.0 8.2 - 25,1 30.0  35.7 47.0  17.2. 8.5 47.2 491 cos
AID 22,0 11.0 10.8 - - 20,0  30.0 26.3 4.6 12.4 8.5 3.5 38.5  2k0
EXIMBANK . - - 9.8 - - - - - - b - 157 - -
Otros ) 5.5 0.6 7.4 82 - 51 - 9.4 64 - - - 10.8 ...
Japén - - - - - . - - - - 124 - - - ooe
Paises Socialistas - - - - - 39 1849 402 - 345 5.8 21.0° = .
Otres - 1.5 - - - ) 1.7 - - - - - - g soe
Crédito mul tilateral 36.4  40s3  9u5  65.5 1.9 33,0 56,9 87,0 524 125.2 1149 1787 263.2  S5i.2
BID © 18 183 9.5  1kS 0.5 21,6 k21l 465 46,z Skl k0.2 83.3  180.7 1.2
BIRF : - - - 3.2 - - - - - 32.0 68,0 92.0 30 - -
AIF - 2.0 - 7.4l 6.8 B 6.0 6.2 7.5 - - 9.0 19.5
CIF - - - - - - - 0.4 - - 0.9 23 - -
g 18.0  20.0 - 200 - kS5 47 32,9 - 5.5 - - 39.5  11.5
Otros ] - - - ) - - el 2al l.2 - 26-1 5n8 1.1 - B.0
Instituciones financierss privadas  0s3 - . 2:8 155 - 17,3 3%1 103 L3 99.5 219.9. 2237 365 eee
Proveedores . 174 0_-8 14,6 11.5 2_-_6. 2:2 o - 16.6 13.8 44,2 39.0 15u6 29,7 cos
Total 86:7  She2 590 10h8 8.9 BAO 185.9 153.8 213.1 302.h 3933 499.5  680.0

Fuente: BID, Financiamiento erterno de lo$ pafses de Amdrica Latina, diciembre de 1978, diciembre de 1980
y datos ‘del Banco Mundial.
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privado y a la participaci®n del capital extranjerc en la economia, a diferencia
de 1o que sucedla con los gobiermos anteriores (Ovando/Torres). La evaluacidn de
solvencia realizada por los bancos toma muy en cuenta el fratamiento\del capital
privado y, en particular, el extranjero;85/ como ha observadc Maria Conceigao
Tavares, las reglas de juegb favorables al capital extranfero tienen tal impor=-
tancia que pueden constituir condicién suficiente para el acceso amplio al crédito
internacional, incluso durante crisis econ®micas.86/° '

Las condiciones para el capital extranjero mejoraron sostenidamente durante
el gobierno de Banzer. Uno de sus primeros actos fue dictar nuevas leyes de hidro-
carburos e inversiones, facilitando la ampliacién de la actividad del Seétor‘ﬁrivado
nacional y extranjerc en la econom?a nacional. Adem3s, inmediatamente se tomaron
medidas para compensar a los duefios de la Mina Matilde por la accisn tomada por el
gobierno anterior,87/ Al consolidarse el régimen militar aumentd la integracifn
con el capital extranjero; en 1973-1977 el pals abris sus puertas a 17 émpresas
petroleras para la exploracidn de pefréleo en terrenc boliviano.ggj Cuando en 1976,
se nombrd3 Ministro de Pinanzas del pals al que fuera Gerente General del Citibank
en La Paz, de nacionalidad boliviana;'la‘imégeh'de Bolivia en los mercados interna-
cionales financieros recibid indudablemente un nuevo impulso favorable,

A estos factores de cartcter mads bien ambiental hay que agregar determinados
acontecimientos econdmicos que ayudaron a modificar el juicio de los bancos respectc
de la solvencia de Bolivia. Durante el periodo 1965-1974, fmérica Latina disFrutd
de un alza cliclica fuerte de sus exportaciones,89/ de la cual participaba Bolivia,
como ya se ha visto en el capitulo anterior., Bisicamente gracias a precios interw
nacionales favorabies, Bolivia experimentd una r@pida expansidn de sus exporfacioneé
y una acumulacifin fuerte de divisas; ambos son indicadores de solvencis muy impore
tantes para la banca transnacional,90/ Y por supuesto (camo lo sefizla el an@lisis
anterior) el "auge" del valor de exportaciones trajo consigo altas tasas de creci-
miento econdmico, otro indicador significativo para las evaluaciones crediticias
hechas por los bancos.891/

Si bien todos estos factores contrilbulan a un mejoramiento de la imagen de
Bolivia en los mercados inmternacionales de capital, probablemente las perspectivas
petroleras y de gas fueron lo que decidi®d a los bancos a incorporarse activamente
al mercado del pals. Ya en 1974, Bolivia exportaba 30 000 barriles de petr8leo
por d%a, lo que, jﬁnto con los altos precios impuestos por la OPEP, daba orgien a

/una verdadera
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una verdadera bonanza de divisas; pero mhs importantes afin -eran en 1974-1975 las
grandes expectativas de una produccisn mucho mayor de petr8leo y gas.en Bolivia, que
determinaban la politica del gobierno y la del capital intefnacional, particular-
mente de la banca privada, -Habla 17 empresas petroleras extranjeras explorando en
el pails, y el gobierno estimaba que-la produccidn de petr8leo .y de gas alcanzaria
respectivamente los. 200 000 barriles por dia'y los 550 millones de .pies cfibicos en .
1980-1981,92/ Estas expectativas se reflejan en el hecho de que el gobierno negoceid-
en 1974 un acuerdo con el Brasil, en el cual se contemplaba la exportacisn de
grandes cantidades de gas a este pals a cambio de ayuda en el desarrollo-de un polo
industrial, a-un costo de m3s de mil millones de dﬁlares.ggj A juzgar por su
actuacifn entre 1975 y 1977, los. bancos internacionales privados compartieron esta
visifn optimista del gobierno boliviano, - , . |

En fin, la situacifn de Bolivia daba a los bancos signos de que este pals,
de gran riqueza .potencial, lleraria finalmente a un despezue eCOnﬁmiqo.: Y no cabe
la menor duda que el gobierno fue receptivo al afén de los bancos de expandir sus
carteras en Bolivia;~‘Acostumbradas‘normalmente a la camisa de fuerza que imponian
los créditos oficiales (por sus exigencias t&cnicas y politicas), las autoridades
se velan inundadas por las ofertas de los bancos, sin condiciones econdmicas o -
politicas directas. De hecho, en 1975=1977 se vivi8 en Bolivia la sensacifn de estar
en un verdadero paralso de los créditos ‘externos, ' 7 ,

Gracias a la buena disposici®n de log bancos internac1cnales (como se comprueb:
en el gr&fico 1) el palis tuvo en esa‘época.un acceso sin precedentes al cr&dito. .
Sin embargo, la experiencia tenda su§~costos: 1o que los bancos no exiglan en lo
t&cnico 1o haclan en lo financiero., Como se ver% en el capitulo siguiente, el. .
precio del préstam fue mucho mis alto que el de los créditos.de fuentes of1c1ales
¥ su plazo mucho mBs corto. . (El cuadro 20 muestra las cond;clqnes promedio del o
erddito de algunos organismos oficiales.)

Pueste que las condiciones financieras impuestas por los bancos ppivados eran
relativamente cnerosas, resultaba indispensable utilizar el cpéqito con extrema
cautela, a fin de asegurar un vendimiento de: inversifn equivalente o superior al
costo del préstamo. Por. otra parte, la agilidad de los bancos privados.en la
autorizacifn y desembolso de los criditos (debido a que ®stos no suelen exigir .
condiciones t&cnicas para sus préstamos, en contraste con los.organismos oficiales .
de cr&dito), produjo una r8pida y abundante  corriente de recursos financieros, que

/Cuadro 20
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Cuadro 20

BOLIVIA: CONDICIORES PEL CREDITO OTORGADO POR ALGURAS FUENTES OFICIALES, 1966~1979

BID
BIRF
AID

EXTMBARK

BID
BIRF
AID
EXTMBANK

BID
BIRF
AID

EXIMBANK

1976

1966 1967 1968 1960 1970 1971 1972 1973 197k 1975 1977 1978 1979
Tasz promedio de interés
(Porcentajes)
2,98 2.25 185  29%  3a25  Po37 057 8,0 1o78 175 1,74 5,73 2.30 175
- - - 6.5 - - - - - 8.5 8.3 8,21 766 -
2,28 2,06 2,38 - - 2,75 2,75 2,75 275 2,75 2,75 2,75 267  2.75
- - 6.00 - - - - - - 9.0 - 8.60. -~ -
Periodo promedio de gracia '
(afios) a
437 450 Sell A7 2050 4od?  9u12 5.0 105 9eB6 10025  6.68  9o87 10,50 !
- - - 2.6 - - - - - 50 433 538 50 -
7.3 10486 10,0 - : 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
- - 137 - - - - - - 5.0 - 5.68 - -
Periodo promedic de smortizacidn
(Afios)
12,2 22,5 18,0 20,8 13,0 184 28,8 25,5 30,0 28,7 28,4 243 2.9 29.5
- - - 19.0 - - % - - 0.0 17.0 152 150 -
28,0 291 30,0 - - 300 30.0 30,0 30.0 30.0 30.0 30,0 20,0 30.0
- - 8.0 - - - - - - 50 - 5.0 - -

Fuente: BID, Financiamiento Externo de los Paises de América Latina, diciembre de 1980.
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significh una gran exigencia para la capacidad de manejar recursos financieros de
las autoridades, El pals habla desarrollado aptitudes para defenderse de las
sucesivas crisis y en particular para éonvivir con un crdnico estra_ngulamiento
externo. Al desaparecer sfibitamente este tipo de restricciones, se hace evidente,
casi con ironia, la incapacidad del pals para aprovechar esa favorable coyuntura,
M8s adelante en el estudio se verd que estos dos aspecfos del cr'édgito bancario
privado efectivamente constituyeron dificultades para el gobiernc boliviano y
contribuyercn fuertemente a la eventual crisis econdmica. '

Hacia el afio 1978 se inicid la baja del ciclo erediticio de la banca interna-
cionali esto 1llevd al pals a terminar en 19792 con su tercera ronda de endeudamiento
masivo, Los bancos se mostraron muy poco dispuestos a otorgar m8s crédito a Bolivia
e incluso exigieron que el pals se dirigiera al Fondo Monetario Ini:ernacioﬁal;_?_i/
Hubo una serie de factores que afectaron la imagen del pais en la comunidad bancaria
internacional. Uno de ellos fue la dismimicifn de las éxportaciones de petrfleo y
el escaso &ito de las empresas extranjeras en sus exploracicnes petroleras;95/
junto con ello, el hecho de que lal produccidn nacionél de petrﬁieo, cada vez menor,
se dirigla a la expansibn del consumo interno. Asi desaparecia una fuente impor-
tante de seguridad para los bancos, lo que deteriord enormemente su concepto de
las perspectivas de pago en Bolivia. Este problema se vio agravado por una baja
del volumen y del precio de casi todas las otras exportaciones bolivianas, Pero el
golpe 'fatal para los bancos fue el retiro del General Banzer aste m.ismo afio, que
fue seguido por una serie de cambios de gobiernos y por la incerti&ﬁmbre politica
del perfodo posterior a 1978, E1 gobierno del General Banzer, con su cbrnpz'omiso
con e‘il capital intermacional, era la @iltima fuente de seguridad para los bancos;
su retiro del escenario politico y la incertidumbre que provocaba 1a a_ﬁemtura
denoér'ﬁtica produjeron una nueva reticencia de los bancos a continuar con su apoyo
financiero. | |

2., Crisis y renegociacién de la deuda comercial

La incertidumbre politica en los afios posteriores a 1978 fue acompafiada de un

marcado deterioro econdmico. Al intensificarse los problsﬁas ecan8micos, los bancos

fueron paralizando sus actividades de préstamo, a la espera del resultado

de un esfuerzo nacicnal para fortalecer los procesos democr&ticos del pais, lo que

ineludiblémmte debilit® la apertura democritica misma. Dada la escasez de divisas,
/los hancos
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los bancos comerciales reconocieron que no era probable que Bolivia mantuviera el
servicio de la deuda, y se realizaron contactos no oficiales entre ellos para
descubrir férmulas para salvar la situacidn. Sin.embargo, hubo otra imtervencidn
de las fuerzas armadas en julio de 1980. El nuevo gobierno, bajo la contima
presidn de la escasez de divigas, no pudo cumplir con el servicio del capital de su
deuda comercial, pero mantuvo los pagos de los intereses. Comenzd a negociar con
el Fondo Monetario Internacional para lograr un programa de estabilizacidn, que
traeria consigo un crédito contingente de 205 millones de d8lares.96/ Al mismo
tiempo, las autoridades buscaron una f&rmula para sus acreedores privados, cuyos
préstamos al pais alcanzaban los 825 miliones de dBlares.97/ En marzo de 1981 el
pals logrd un acuerdo con los bancos comerciales para refinanc?ar 500 millones de
dblares de esta deuda.98/ Las condiciones de la férmula eran bastante gravosas:
siete afios de plazo, un margen de 2 1/4% sobre la LIBOR v comisiones de 1 1/8%

para deuda de mediano y largo plazo.99/ Ademds, el pafs aceptd otra condicifn: la
de llegar a un acuerdo con el Fondo Monetario Internmacional dentro de un plazo de
60 dlas a contar de la firma del convenio (28 de abril de 1981). Esta filtima
condicidn parecid diffeil, ya que en marzo de 1981 el pais aparentemente no cumplia
con algunos de los criterios econdmicos que el Fonde utiliza para determinar si

la politica econfmica es adecuada y de suficiente calidad para merecer su apoyo
financiero.

En el transcurso de 1981 se hizo evidente que el nuevo acuerdo de refinan-
ciamiento no lograria sacar a Bolivia de tan comprometida situacidn, E1 pais
experimentd grandes dificultades para cumpliy con el servicio de la deuda; hubo
otro cambio en la jefatura del Gobiernmo militar, y hasta los primeros meses de 1982
el Gobierno no podia lograr la concrecifn del acuerdo exigido por los bancos
transnacicnales con el Fondo Monetario. C(omo indicador de la gravedad de la crisis
y la débil posicifn negociadora del pais frente a sus acreedores extranjeros, cabe
observar que, en febrero de 1982 en visperas de una visita de una misidn t€cnica
del TMI para la evaluacidn de las politicas de austeridad del Gobierno, las
autoridades decretaron una violenta devaluacifn del peso boliviano (77%).100/

Considerando los problemas que enfrentd Bolivia y su débil posici®n nego-
ciadora ante el capital extranjerc, llama la atencidn que sus negociadores no
hayan aprovechado el precedente establecido en 1980 por el Gobierno de Nicaragua,
que negocid su deuda con los bancos transnacionales obteniendo condiciones

/preferenciales y
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preferenciales y m8s acordes con la capacidad de pago de un pals deudor con graves
problemas econdmicos.10l/ En vez de ello, el pais logrd em marzo:de 1981 un acuerdc
provisorio para refinanciar su deuda con los bancos comerciales; en condiciones
bastante -gravosas en cuanto a plazo, interds y comisiones, como ya se sefiald en
parrafos -anteriores. Las posibles razones por las cuales Bolivia no utilizd el
precedente esfablécido'por la negociacifn de Nicaragua se analizarén en las conclu-

sicnes del presente estudio.,

* /Notas °
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Notas

1/ Hay una serie de buenos estudios acerca de este periodo. Uno de los
mejores con respecto a América latina es la primera parte de una antigua publi-
cacidn de la CEPAL (1964), " Véanse también North, Bloomfield, Feis Nurkse,
Gisselquist, Davis (capitulo 1) ¥ Stallings. -

2/ Véanse Bloomfield, pp. 3 ¥y 43 Nurkse (1959), pp. 475 y 476 North, p. 11,
y Gisselquist.

3/ Véase North, p. 1l.

u/ Véase Hughes, p. 96,

5/ Generalmente los bancos pagaban al prestatarlo entre un 92% y un 95% del
valor nominal del bono. VAase Glsselqulst. -

6/ Véase Gisselquist.

7/ Véase Gisselquist.

8/ ¢fr. North, p. 13. ‘ ‘

9/ En este periodo, las empresas financieras de Londres que actuaron como
intermediarias en la colocaci®n de bonos de goblernos latinoamericancs parecen
haber incurrido en muchas irregularidades en el manejo de las transacciocnes,
contrnbﬁyendo asi a la crisis de endeudamiento. VEase (EPAL {196u4), capitulo 1.

10/ Ibid.

ll/ EI estudio de Bischoff socbre Costa Rica contlene una buena apreciacidn de
cbmo ¥ por qué solicitasban los palses préstamos a Inglaterra, y de la naturaleza
de sus incumplimientos. -

12/ Véase Davis, p. 15.

13/ Véase Gisselquist.

14/ Ibid,

15/ V&ase CEPAL (1964), p. ‘30,

16/ Véase North, p. 13,

17/ Véanse Feis, pp. 72 y 48 y Glsselqulst.

18/ Véase Davis, p. 17.

I3/ Véase CEPAL (1964),

20/ Ibld., capitulo 1,

21/ Ibld., cuadro 12, Una de las razones del auge de la inversidn directa fue
la clara preferencia de 'las empresas de los Estados Unidos por esta forma de
participacidng de hecho, casi dos terceras partes de su inversidn total en Amdrica
latina durante-los afios veinte correspondieron a inversidn directa,

22/ Véase Davis, p. 20, -Stallings ofrece un andlisis interesante de varios
préstamos en ese periodo.

23/ Para América Latina el valor de sus exportaciones bajd de 2 782,9 millones
de db6lares por término medio anual en 1925-1929 a 1 444,9 millones en 1930-193u,
0 sea, una disminucifn de 48%, Véase CEPAL (1965), p. 23,

24/ Véase CEPAL (1364), p. 28,

25/ Véase Davis, p. 21,

26/ Véase CEPAL (1964), p. 25.

27/ Ibld., PP. 30"‘31-

28/ Departamento de Comercio de los Estados Unidos, The United States in the
World E. Economy, Washington, D,C., 1943, citado en.Davis, p. 21.

29/ Vease Hayes, pp. 33-34.

30/ Véase Aronson (1975), p. 16.

31/ Véase Robinson, p. 198.

32/ Véanse, lees v Eng, p. 435,

/33/ Dado



33/ Dado que el mercado eventualmente incorpord otras monedas en sus acti-
vidades tales como el ‘marco alemén, yen japonés, etc., hoy dfa es m3s comln deno-
minarlo el mefcado -de euromonedas. . .

.34/ ‘Aronson (1977), cdpitulo 4, contlene una reseﬁa 1nformat1va de los
controles y. de su efecto scbre el comportamiento bancario. '

35/ Robinson ha efectuado tal vez uno de los mejores exémenes de la expan516n
de los bancos eatadounidenses en el exterior, Otra fuente acabada de informacidn
scbre las operaciones extranijeras de los bancos estadounidenses se halla en el
estudio FINE de la Camava de Representantes de los Estados Unidos (1975 v 1976).
Véanse también Lissakers y Weston, pp. 292-298,

36/ De hecho, el prestatarlo secomprometia a un crédito de seis. meses, con
una renovacidn contimua del mismo cada seis meses por la duracifn del préstamo,-a
una tasa de interés variable. Para el marco de referenq1a.del_costo.de fondos,
generalmente se usaba la Tasa Interbancaria de Oferta de Londres.{(LIBOR), a la
cual se agregaba un margen fljo, dlgamos 1.0%, que se agordaba a-la firma del
convenio de préstamo. -

87/ Véase Robinson, p. 254, :

38/ Para mayor an®lisis del problema, véase Weston, pp. 812-320..r

. 39/ V8ase Cummings y también Weston, p. 313.... -

40/ V@ase el Financial Times.

' Hl/ El consorcio internacional nacid realmente de una préctica de 1os bancos
estadounidenses en los primeros afios de los sesenta, Estos solian celebrar wn
solo convenio para prestar en el exterior desde Nueva York, Con el 'tiempo- inter-
nacionalizaron la prfctica, extendindola al mercado de: eurodﬁlares, con la parti-
cipa01on de bancos no estadounidenses. Para un andlisis de la organ:.zaczén de un
consorcio crediticio moderno, véase Miossi o Beg,

%2/ la responsabilidad es indirecta, ya que ningln organizador tlene ‘respon=
sabilidad legal por la informacidn crediticia proporc1onada a los partlczpantes an
un consorcio,

43/ Al ipual gque las empresas no financ1eras, 1os bancos tlenen "1nst1nto de
comercializacifn™, E1 lugar que ocupa un banco dentro de un aviso de una pigina
puede ser ocbjeto de grandes discusiones, ya que las instituciones prestadoras se
disputan la ubicacidn mi3s destacada.

44/ EL primer consorcio crediticio aparec1do en el mercado de eurodolares ‘
otorgd en 1968 un crddito de 200 millones de d8lares al Gabierno de fustria, Ya
en los afios setenta, los préstamos de los consorcios bancarios llegaron a ser el -
principal mecanismo de crédito internacional. Dado el nfimero cada vez mayor de
bancos en el mercadc internacional, la magnitud de los créditos en euromonedas -
registrd un espectacular aumento. Se ha estimado que en el primer quinquenio de
los afios setenta aproximadamente un 25% del;valor de los fondos proporcicnados,

a través de consorcios formd parte de transacciones de 500 .0 m&s millones de
délares (vBase el Financial Times). En la segunda mitad de la década, no eran
infrecuentes los consorcios que movilizaban hasta mil mlllones de dblares en un
solo préstamo, : =

' 45/ Véase Ganoe.

L6/ véase Cimara de Representantes de los Estados Unldos (1976), p. 79.

7/ Véase Weinert (1973), p. 35. ]

48/ Para un an3lisis de este tema, véase Ig1331as, pp. 96-97. Véase
asimismo Weinert (1973), e

49/ Véase OCDE, p. 153.

/égj Véase
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50/ véasé Devlin (primer semestre de 1978), pp. 80 y 81.

51/ Morgan Guaranty Trust Company (20 de octubre de 1875), p. 4. Para el
periodo 1973-1976,se ha estimado que el 37% del excedemnte acumulado de OFEP, de
US$ 130 mil millones, fue depos1iado en los bancos comerczales. Veéanse Angellnl,
Eng v lees, p. 18,

52/ Véase Friedman (1977), p.-u8 y Watson, Pe 27,

53/ Wall Street Journal, citado en Hayes, p. 49.

54/ V&ase Cummings. .

3_7 Véase Wellons (1877), p. 24, Asimismo, véase Weinert (1973), p. 35.

56/ V8ase Aronson (1875), p. 22, Habfa tambi€n otros problemas. En octubre,
el Franklin National Bank de NUeva York quebrd, tras haber sido apoyado durante
muchos meses por la Reserva Federal de los Estados Unidos; ese mismo mes, Banque
de Bruxelles, Union Bank de Suiza y Lloyds de Londres anunciaron grandes pérdidas
en operdciones de divisas. VE€ase Lissakers, p. 24. .Un estudic pormenorizado de
la quiebra del Franklin National Bank se encuentra en Spero.

57/ Weston, pp. 318-320, proporciona un anflisis completo del problema.
Vale 1a pena agregar que la situaci®n era tan precaria para los bancos japoneses
que su gobierno ordend su retiro del plano internacional, lo que contribuyd afin
mis a la contraccidn del mercado.

58/ En el caso de Zaire, se impuso ademis la condicifin de que un funcionario
extran]ero asumiera la direccibn efectiva del Banco Central del pais y administrara
la distribucidn de las divisas de la nacidn, para garantizarle a los bancos una
parte de los recursos disponibles. Véase Dhonte, p. 51. E1 apé&ndice del articulo
de Friedman (1981) presenta un resumen de los casos de Zaire, Turquia, Perf y
Jamaica, desde la perspectiva de la banca internacional,

59/ Wionczek (p. 184) ha estimado que hasta 1976 los bancos estadounidenses
hablan concedido dos tercios del valor total de los préstamos a paises'en
desarrollo.

80/ Véase Morgan Guaranty Trust Company, septiembre de 13980.

61/ Precios del crudo liviano =-3u° API de Arabia Saudita~, citados en -

Pe tyoleun Intelligence Weekly, suplemento especial, 3 de marzo de 1980, p. 3,

627 Véase FMI (1980), p. 17,

63/ Fishlow (1981) ha estimado que la deuda externa de medianc y largo plazo
de los paises en desarrolle no exportadores de petr8leo llegd a 300 mil millones
de d8lares a fines de 1980, con una tasa promedio anual de crecimiento de 20%
desde 1973, Hay que agregar que el cese de pagos de Ir#Zn, en 1979, durante la
crisis de la toma de los rehenes, gumentd la vulnerabilidad de los bancos
transnacionales.

64/ VEase Banco Mundial, Borrowing in International Capital Markets,
noviembre de 1980, p. 10.

65/ Véase el Boletfn del FMI, 13 de octubre de 1980. Para un andlisis
reciente de algunos problemas y perspectivas del mercado internacional financiero
vBase el trabajo de Williams y Johnson, especialmente capitules 3 y S.

66/ Véase CEPAL (1958), pp. 1l1-12,

67/ Véanse Arze Cuadros, p. 257 y CEPAL (1958}, p. 12,

68/ Véase CEPAL (1958), p. 12.

69/ Véase Arze Cuadros, P. 257,

70/ En visperas de la suspensién, el sector pfiblico tenia obligaciones
externas de 174 millones de pesos bolivianos (60 millones de dolares), mientras
las entradas fiscales apenas llegaban a 35 millones de pesos bolivianos. Véase
CEPAL (1958), p. 12,

/7)/ Algunos
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71/ Algunos de los buenos trabajos son Alexander, CEPAL: (1958}, Flfer
Malloy, Halloy & Thorn y Wilkie,

72{ Como dice Blasier, la revoluclﬁn bol;v;ana renresenta la ﬁnlca verdadera
revolucidn social que ha recibido el completo y continuo apoyo de-los Estados -
Unidos. Los desembolsos de créditos estadounidenses a Bolivia llegaron a.ser pon
habitante los m@s altos en América Latina (entre 1953.y.1960 tuvieron en t&rminos
absolutos un promedic de 20 millones de ddlares anuales). V8ase Blasier,:p. 83y
b. 86, Ty

73/ Véase Wilkie, p. 13." Coyl Lt

74/ Véase Blasier, p. 98. A . r»}-fi]

75/ Investigacidn de los autores, .~ ‘ ' ‘ .

76/ Las gutorizaciones norteamericanas llegaron a-su punto mas alto en. 1964
siendo ¢: ‘¢asi 80 millenes de ddlares. Véase Bla31er, ‘P 77 o ,,~ RS

77/ Véase Wilkie, p. 13, o -y '

78/ En cuanto a lo técnlco, entrevlstas con ex funclonaraos del goblarno bolm
viano revelaron que, en su opinidn, en los afios sesenta.habia una politlca extrema~
damente rigida por parte del BIRF, y en menor medida por- la AID. _En- contraste,. el
BRID aparentemente tenfa una actitud mucho-mé&s flexible. frente a los bOllVlanOS-;

79/ Véase Thorn, p. 200, L L e e

80/ IDbid., ps 2110 : - .

81/ Segﬁn el BID, en 1972 la deuda externa. por habltante llegaba a US$ 14h
mientras el ingreso por: habltante se calculaba en US$ 137.“ Véanse Valle Antelo y‘
Céspedes Toro, ‘ . e :

82/ BID, Statement of Loans, 31 de enero, de 1981.-, S e g

83/ En el grafico se puede apreciar que en 1969 hubo una, corrlente neta de;
créditos a Bolivia en el rubro de instituciones financieras prlvadas. ~8in
embargo, &sta no representa actividad de la banca internacional, sino un. crédito.
de 15.3 millones de ddlares otorgado en forma de bono per el New York State )
Common Retirement Fund. El crédlto, en condiciones sumamente favorables al pais,
aparecid como parte del arreglo entre la Culf.0il Corporation y-el goblerno ‘boli-
mmommlammm%mmpwJmaﬁwwnmmmhmwswla%hanmf
: 84/ En un discurso de 1973, el Presidente Banzer hlzo hlncaple.en Su preocu-
pacidn por la estabilidad al declarar, "la nacidn exige paz y orden. Se la daremcs
pese a quien pese y caiga quien caiga". .-Véase Banzer (1973), Pe 7o -

85/ Véase Friedman (1977), p. 53 S L e :

86/ Véase Tavares, Te U0, . ' :

87/ Como se vera en capitulos ulterlores, los bancos tranSnac1cnales partl-r
ciparon en-el acuerdo para otorgar al gobiernc los créditos que se utlllzarmn
para la compensacidn de los activos nacionalizados.

§§/ Véase Latin American Eccnomic Rerport, 19 de agostc de’ 1977, Pe 127.

- 89/ Véase Devlin (1978), grafico L. . LT .

90/ V&ase Friedman- (1977 y 1981). . ... . o oo

91/ bid. A - ;

92/ Tatin American Econemic _Report, 25 de 3un10 de 1976, p. 98. o

93/ Véase Arze Cuadros, p. 503.

34/ El articulo en Furomeoney (enero de 1982, p. 10u) escrlto anOnlmamente
por un exfuncionario del TMI, contiene un anéllsls revelador de las relac1ones
entre el Gobierno y el Fondo Monetario en esta dlficll época,.

95/ Al retirarse del pais, las empresas petroleras habian- perdldo unos
130 millones de ddlares. Véase Latin Amerlcan Economlc Rgport 18 de agosto de
1977, p. 127.

88/ Véase
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96/ V2ase Furomoney, op. cit. ,

97/ Wall Street Journal, 25 de marzec de 1981.

98/ Véase Crittenden. El Comité de bancos encargado de negociar el acuerdo
fue integrado por Bank of America, que lo presidia; Bank of Wova Scotia, Citibank,
Crocker Mational Bank, Dresden Bank, Libra Bank y Manufacturers Hanover, Véase

Andean Report, mayo de 1981, "
99/ EL acuerdo contempld varias cuotas?

Cuota 1A: Deuda de corto y mediano plazo en mora desde agosto de 1980 a
marzo de 1981, equivalente a 104 millones de ddlares. Plazo de pago de 3 1/2 afios
(2 afios de gracia), a partir del 6 de abril de 198l1. Intereses de 2% sobre la
LIBOR y. comisiones fijas de 1%.

Cuota 1B: 69 millones de ddlares prefinanciados a 7 afios de plazo (3 afios
de gracia) a partiy del 6 de abril de 1981, Intereses de 2 1/4% scbre la LIBOR
y comisiones de 1 1/8%.

Quota 2: 123 millones de ddlares con vencimiento entre abril 1981 y
marzo de 1882. Un pie de 10%, con el saldo refinanciado a 7 afios (4 afios de
gracia), intereses de 2 1/4% sobre la LIBOR y comisiones de 1 1/8%.

Cuota 3: Los pagos con vencimiento entre abril de 1982 y abril de 1983,
equivalentes a 127 millones de ddlares. - Hay un pie de 10%, con el saldo refinan-
ciado en condiciones idénticas a las de la cuota 2.

Véase Andean Report, mayo de 1981, p. 97. ‘

100/ V&ase FHI (9 de febrero de 1982). . .

lOl/ Doce afios de plazo (5 1/2 de gracia); un margen entre 1% y 1 3/4% scbre
la LIBOR (un promedioc de menos de 1.5%) y una tasa de interés m8xima de 7% por afio
hasta 1985, con la diferencia capitalizada en los filtimes 5 afios del pr&stamo,
Ademas el acuerdo fue sin pago alguno de comisiones. (Véase Weinert, 1981.)

/Capitulo 3
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Capitulo 3
LOS BANCOS TRANSNACIONALES Y SUS PRESTAMOS A BOLIVIA

Como se ha visto en p3ginas anterzores la- banca transnaclonal sdlo lleg6 a ser wma
fuente importante de cr@dito para Bolivia en la d&cada - de los setenta,. Hay que
relterar que, en comparacidn con muchos otros paises de Amér;ca Latlna, Bollvza
estaba "rec;én llegada™ al nerca&::nternac1onal* su‘pavtlclpaclﬁn en el mercado
crediticio no se activd hasta fines de 1974, &poca en que otros paises (Brasil,
;ﬁwnco, Perfi, Panamd, Colonbla, etc.) tenfan ya gran e%per1enc1a en préstamos
bancap;os comerciales. El ppesente.capitulo trata de las capacterist;cas de las
transacciones entré.Boiivia'yllos bancos que-él otofgafon crédité. Hediante un,
anilisis mfs bien déscri_ptivo, se identificarfin Ios acreedores, se indicard en qué
condiciones otorgaron sus préstamos,. y‘ cbmo lo'e.‘ concédiefcn';l'ﬁé'taaé. Todo esto
tiene importancia porque,al proporcionar wn mejor entendlmlentc deld’ papel de 1a
banca transnacional, apoyari el an&llsls‘posterlor sobre el comportamlento de los
bancos; tanmbién dard 1la oportunldad de presentar 1nformac1on nunca antes publlcada

acerca de la deuda comerc;al del pais.

1. Los bancos acreedores del sector pﬁbllco

Hay varias maneras posibles de examinar los bancos que otorgaron crédito comercial
a Bolivia., Aqui el tema se tratar@ desde tres puntos de vista: el de los acreedores
individualmente considerados, el de su agrupacidn por pais de origen y el de su
agrupacidn segln tamafio de la institucién,
a) Acreedores individualmente considerados

El cuadro 21 presenta los principales acreedores de Bolivia durante el periodo
1970-1979, clasificados en sextiles segim el monto bruto del crédito otorgado, y en

tres grandes grupos: los de importancia mayor, intermedia y menor.

Hay wn total de 118 bancos que otorgaron créditos (consolidando las filiales
con sus respectivas casas matrices), pero sdlo cuatro ~Bank of America, Citicorp
(la casa matriz de Citibank),l/ Banco do Brasil y Societé Générale de Banque- pueden
congsiderarse grandes acreedores. Luego existe un grupo de otros siete bancos que
prestaron montos relativamente significativos durante el periodo; en este grupo de
importancia intermedia hay que destacar al Dresdner Bank de Alemania, seguido por
el First Chicago v el Bank of lMontreal, Sin embargo, lo mis interesante del cuadro

/Cuadro 21
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Cuadro 21

BOLIVIA: BANCOS COMERCIALES SEGUN EL !OWTO DE SUS
CREDITOS, 1970-1979 a/

Montos brutos del  Pafs d Clasificacifn

O Tutos de de . N

- ‘ ' internacional b/

Hombre del banco crédito (millones origen b,
de dbiares) - delbanco gy 1979

Grandes Acreedores
(1) 2 97 ¢ 116

Bank of America 116 Estados Un.idos 1 2

Citicerp 109 Estados Unidos 2 3
(II) > 77 < 97

Banco do Brasil ¢/ 87 Brasil 20 20

(III) > 58 < 77

Socidt? G2néral de
Banque g/ o 76 o 'Bé_‘lgiea e 59 L5

Acreedores Intermedios
(IV} % 39 < 58
Dresdner Bank 57 Replblica

Faderal de ‘
Alemania 12 8

(V) > 20< 39

Fivst Chicago Corp., = TR 3T O T U TTEStados” Um.dos ) - 58
Bank of Montreal - £ 3% - Canadd 37 54
Royal Bank of Canada 4/ 28 Canadi 23 3y
Bank of Nova Scotia 22 Canada 52 62
National Westminster Bank ' 21 Inglaterra -8 11

Westdeutsche Landesbank ‘ Repliblica

Gironzentrale 21 Federal de
Alemania 17 13

Acreedores denores
(VI) < 20

Los otros 107 bancos que figuran en el estudio
(Véase el apéndice)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia,

a/ Todos los créditos, es decir, créditos con y sin garantfia de organismos oficiale
para el fomento de importaciones en el pafs de origen del banco. b/ La c¢lasifica-
citn es la del tamafio del banco en una escala mmdial de 1-300. La escala se basa e
los activos de los bancos en ddlares, seglin The Banker, junio de 1975 y de 1980. La
caida relativa del ddlar en la segunda mitad del decenio de los setenta explica en
gran parte la disminucidn general del rango internacional de los bancos estadouni-
denses en 1979, ¢/ Si se excluyen los créditos de exportacidn (es decir, los crédi:
tos con la garantia del gobierno del pals de origen del cr&dito), este acreedor se
ubica en el grupo V, _cl/ Si se excluyen los créditos de exportaci&n, el acreedor se
ubica en el grupeo VI,

/es que
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es que 107 bancos (més del 91%'déllbé bancos acréedéfes de BoliQia) prestaron menos
de 20 millones de dalares, 0 sea, el equlvalente de menos de 2 mlllones de dﬁlares
A por aﬁo estudlado.” De hecho muchos de estos bancos prestaron un mzllon de dolares
'o menos en todo el periodo con31derado en el estudlo. _

El cuadro 22 muestra la distribucitn del cr@dito total en las tres categorias
de bancos, agrupados Segim su 1mportané:.a como’ fuentes de-cyddito,  Los cuatro prin-
cipales, equivalentes a sblo el 3% de los acreedores, otorgaren casi una tercera
parte del crédito, mientras que los 107 bancos que, considerados individualmente,

prestaron montos pequefios, proporcionaron casi el 50% del valor de los préstamos.

" Cuadro 22
BOLIVIA: ACREEDORES CLASTFICADOS®SEGUN'EL MONTO DEL CREDITO

¥ .

Grandes _ Acreedores Acreedores
acreedores. . .. ..intermédios menores Total
{grupos 1-3) - (grupos 4 y S) (grupo 6)
Porcentaje del valor _ o
del crédito 32.7 18.7 48,6 100.0
Nimere de ' : N _
instituciones 4 Y 107 118

Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras del Banco Central de Boliviafﬁf?

De estas cifras se desprenden algumas cbservaciones. Bn_si misma, la distri-
bucidn de los créditos sefiala que Bolivia representaba un cliente de interés marginal
para la comunidad baﬁcaria.internacionél. En cuanto a los bancos denominados
"grandes acreedores" o "acreedores 1ntermedlos“ en el cuadro 21, se nota la ausencia
de un gran nGmero de 1nst1tuc1ones-que solian ser muy activas en el financiamiento
de los paises en desarrolle (y de AmSrica Latina en particular) durante la década
de los setenta. Entre ellos se pueden noﬁbrar loa 51gu1entes' Chase Manhattan Bank,
Bankers Trust, Manufacturers Hanover Trust, Ccnt;nentul 1111n01s, Chemical Bank,
‘Wells Fargo, ete. Todos ellos est&n dentro de los qulnce bancos mas arandes de los
Estados Unidos y tlenen gran presencz.a en los créditos de Armfrica Lat1na° en Bol:w:.a
su presenc1a es escasa o nula,2/ .La auséncia de otros bancos grandes ‘como Bank of
Tokyo, Barclay s Bank Crédit Lyonnals, Deutsche Bank, Daa—Ichl Kangyo Bank (para

/nombrar solamente
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nombrar solamente algunos), es algo mis problemitica, ya que hay menos informacién
sobre sus estrategias crediticias globales. Sin embargo, su escasa relacidn con
el pals apoya la impresidn de que -inclusc en su mejor &poca como prestatario-
Bolivia no tenfa gran aceptacidn en los mercados internacionales de crédito.

En cuanto a los grandes acreédores, puede observarse que dos de los cuatro
otorgaron crédito contando con importante protecciﬁn'de sus organismos nacionales
de fomento de exportacién; o sea, financiaron el comercio de su pals de origen, sin
asumir riesgos propios. En efecto, s0lo Bank of America y Citicorp prestaron
erandes montos por su propia cuenta, lo que estd de acuerdo con su ubicacidn en la
clasificacidén internacional y con sus estrategias crediticias globales, que dan
importancia a los paises en desarrollo. La estructura del mercado hace suponer que
habrian side mds los bancos en esta categoria, y tambidn en la intermedia, si
Bolivia hubiera sido un cliente muy aﬁractivo. Como ya se ha dicho, muchos de los
grandes bancos comerciales parecen haber evitado el mercado boliviano, o haber
entrado en &1 s8lo marginalmente. A

b} Acreedores segln pais de orlgen

Otra memera de examinar los acreedores de Bolivia es agrupindolos segln el
pals de origen del banco. E1 cuadro 23 presenta datos de esta naturaleza, y es evi-
dente que hay hastante dlver31f1cac1on geogréflca en la estructura del créditc comer-
cial, especialmente en comparacidn. con la del crédito oficial. Por cierto, los
Estados Unidos dominan con casi 36% de los préstamos -dupllcando el aporte de
cualguier otro grupo geogrﬁflco— 10 que corresponde al elevado nﬁmero de 1nst1tu- B
ciones estadounidenses que part1c1paron en el mercado boliviano (33) y a su gran
tamafio promedio (11) en una escala mundial de 1 a 300, Lg'grav1tac;pn de la banca
estadounidense no es un hecho sorprendénte, pof cuanto tambi&n predomina en el
mereado: bancarlo internacional, a pesar de haber disminuido algo en la segunda
mitad de los setenta.S/ Por otra parte, el pals tambidn tiene wma participacidn
fuerte- en el comercio exterior de Bolivia, lo que significa otro vinculo natural
entre los béncos'estadounidenses y el pais (v8ase el cuadro 2u).

En cuanto a los bancos de otros pafses, es interesante observar que los japo-
neses tienen una participaci®n muy baja, pese a su reputacidn de gran actividad em
el mercade crediticio de las regiones en desarrolio“y'al hecho de que el Japdbn tiene
una posicidn relativamente importante en el comercio exterior de Bolivia (véase

nuevamente el cuadro 24), Esta situacidn, que podria parecer andmala, se debe

/Cuadro 23
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© Cuadro 23

" BOLIVIA: PRESTAMOS AUTORIZADOS POR LOS BANCOS" COMERCIALES
: SEGUN PAIS DE ORIGEN, 1970~1978 a/ - SR

R

Pais de origen Porcentaje del = = Nlmero de. . . Tamafio . Nimero de

de los bancos total de préstamos institu~ promedlo transacciones
: ~* autorizados = - ciones b/ ’ c/- ~ ‘crediticias

Estados Unidos . . 35.5 T - & 124
Japtn . L3 .. - . . 10 . - 80 . .13
Canadd 5 0105 0 - ... 8 BT 52
Reinc Unido : 9.9 8 37 - - 38 .
Replblica Federal . - . - o

de Alemania 8.7 9 12 ) .25
Francia g _ 2.4 4 "'QO - i n
Italia . 0.8 2 -

Suiza 1.8 5 oW |
Otros 18.1 20 ¢ w7 g0
Bancos mixtos 4/ 0.7 a \lé - 301 _ 60
No identificado T R P, 2
ToTAL w00 . us U sl

——

Fuente: CEPAL, sobre la base de c1fras del Ranco Central de Bollv1a.

a/ Todos los créditos, es decir con y sin garantia de los organismos de credlto
para la importacidn. ' -

b/ Las filiales se consolidaron con la casa matriz. y ,

cf Clasificados segfin el tamafio de los activos sobre la base de la 1lsta de los
300 bancos principales del) mundo publicados por The Banker. Para el c8lculo
se usaron activos correspondientes a los afios 1974 y 1973, creando un promedio
ponderado para el perfodo entero (se ponderarcn las 01fras por los montos
autorizados por los bancos). El lugar 301 se utiliza para indicar un tamafio

promedio de actives demasiado pequeﬁo para clasificarse entre los primeros 300.
Como es natural, los bancos de origen desconocido o cuyos activos no se pudieron

especificar no figuran en los promedios generales. Como los bancos en ¢stas
.dos categorias tienen una ponderacifn insignificante, su ausencia no influye
mayormente en los resultados.
d/ Bancos comerciales cuyo capital pertenece a un conjunto de otros bancos comer-
- ciales de diversas nacicnalidades.. : :

., fCuadro 24
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Cuadro " 24

BOLIVIA: DESTING DEL COMERCIO EXTERIOR

(Porcentajes)
1972-1973 1975-1976 1977

Exporta~ Importa- Expdrta- Imporfa—"-' Exporta- Importa-

ciones ciones ~ ciones - ciones ciones ciones
Estados Unidos 27.4 22.5 32.1 26.1 34.5 27.7
Bélgica 2.5 1.0 1.7 . .1.2 1.4 0.8
Japén 5.6 10.3 3.3 13.8 2.9 12.1
Repliblica Federal | '

de Alemania 4.0 9.2 3.3 8.0 -~ - 3.6 8.4

Francia 11 - 1.0 o 1.8 1w 0.9
Canadd T T O 0.7
Italia - 13 - 18 - 0.1
Suiza | 2.6 1 3.8 1.4 4,0 1.6
Reino Unido 21.5 3.5 a5 T 2. 11.6 3.1
Brasil 5.1 7.1 3.3 . 2.9 9.9
Otros 30.2 417 w28 27.5 37.7 35.1
TOTAL © 100.0  100.0  100,0  100.0 °  100.0 100.0

Fuente: F¥1, Direction of Trade, 1980.
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probablemente a un hecho ya mencionado: tras la crisis de Herstatt em 1974, y hasta
1978, estos bancos se retlraron del mercado 1nternac1qnal por instrucciones de su
gobierno, y no podian entonces part1c1oar en la campaﬂa para abrir el mercado boli-
VlQnO. Su posterlor retorne al escenario internacional ocurrid en un momento en
queria prestar al pais en, tales c1rcuns+anc1as. ‘

" También cabe notar que la 1mportante part1c1pac1on,de los bancos canadienses
contrasta con el escasisimo comercio entre Canadd y Bolivia (vBase nuevamente el
cuadro 24). Este hecho corresponde al comportamiento tipico de la barica transna~
cional en la década de los-setenta: su estrategia de présfamos superd el interds’ de
servir sb6lo a las necesidades de las empresas traﬁsnaéiéﬂales no financieras.,

e) Acreedores segfin tamafio

El cuadro 25 agrupa,, los bancos segﬁn su tamaﬁo.ul Es lnteresante observar :
que entre 1970 y 1974 casi todo el crédlto prov1no de los bancos mis grandes- el 47@
de 103 banceos acreedores de ‘esa Epoca estaban entre las prlmeras 50 1nst1tuc1ones
rds grandes, y otorgaron um 82% del crédito. Dado el auge del endeudamiento bancarlc
b011v1ano entre 1975 vy 1979 el crédlto estuvo mis repartmdo' s6lo el 28% de las
instituciones acreedoras de Bolivia se, encontraban entre 1os 50 bancos mas grandes
y a ellas correspondia el 58% del credlto total ,

La 31tua015n descrlta muestra que sl blen Bollv1a tenia mis de cien acree-
_dores, era un grupo bastante reducmdo de bancos muy arandes el que controlaba el
acceso al crédito. En seguida se expllcara que“gsta-;oncgntgac;ﬁnggel poder fznan-
ciero es aln mis grave que lo que agui se presenta, dadé la maneraren la cual los
bancos movilizan el capital para los préstamos. De hecho, Bolivia no parece ser
el tnico pais en esta situacidn; las conclusiones al respecto son muy parecidas en
un estudio anterior sobre el Perfl realizado por la CEPAL, Adem8s -y a falta de
argumentos en contrario- se puede sospechar que la concentracidn refleja el carécter
estructural m3s general del mercado bancario mundial.

2. La organizacidn del crédito por parte de
bancos lideres

La introduccidn del mecanismo del consorcio crediticic en los mercados internacio-
nales fue un factor clave en la expansidn de la banca internacional. Durante los
afios de mayor participacidn de la banca en la economia de Bolivia, es decir, entre

1975 y 1979, casi tres cuartas partes del crédito se obtuve mediante este mecanismo
fCuadro 25
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Cuadro 25

" BOLIVIA: BANCOS ACREEDORES SEGUN SU TAMARNO, 1970-1979

Tamafic de los bancos 1970~1974 1975-1979
clasificados segin
su posicitn en la ' Porcen- Porcentaje . Porcen- Porcentaje
escala de los 300 Nﬁz:ro taje del del crédito NGEZPO taje del del crédito
bancos mds grandes bancos crédito  sin wn aval banco crédito sin un aval
del mundo E/' total externo 8 total externo
2) 11 - 50 11 65.3 - (58.6) 2y 31.9 (23.1)
3) 51 - 100 u 9,8 - (1Lyk) 12 15.7 (19.2)
4} 101 - 170 3 2.1 (2.9) 12 6.8 (6.5)
5) 171 - 300 1 0.3 (G.6) 9 2.9 (2.9)
6) Bancos mas
pequefios 3 2.1 {3.4) 24 11.1 (12.4)
7) No clasificados 6 3.5 (4.5) 22 5.2 {5.7)
Total 32 100.0  (100.0) 110 100.0  (100,0)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Belivia.

a/ Se basa en una escala de 1-300 hecha segln los cflculos de la revista The Banker.
El tamafio de un banco se determina por sus activos en dblares o su equivalente,
El periodo 1970-1974 se refiere a los activos de 1974, presentados en The Banker
en junio de 1975; el de 1975~1379 se refiere a los actives de 1979, presentados
- en la misma revista en junio de 1980. ‘

(vEase el cuadro 26). Entre 1970 y 1974 se utilizd mucho menos el consorein; Bolivi:
no gozd de mucha aceptacidn en el mercado internacional antes de fines de 1974, y pot
ello era diffcil organizar consorcios, lo que solia obligar a los bancos comerciales
dispuestos a expandir su cartera en este pais a optar por la alternativa de prestar
pof su propia cuenta,

La efectividad de los consorcios como instrumentos de movilizacifn de cré@dito
queda demostrada por el monto promedio de las’tfansacciones,.que fue de 11.7 y 21.7
millones de délares en 1970-1974 y 1975-1979, respectivamente. Las cifras corres-
pondientes a créditos otorgados por un solo bancb son muy inferiores: 3.9 y 3.b

millones de d8lares.

/Cuadro 26
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Cuadro 26

BOLIVIA: CARACTERISTICAS GENERALES. DE LOS CREDITOS DE COWSORCIO a/

1870~ 1975-

1974 13879
A. General
a) Porcentaje del total del crédlto bancarlo movilizado Fﬁdlante
‘ eréditos de censorcio un,2 . 73,0
b) Tamafio promedio de los créditos de consorcio (mlllones de S o ,
_dblares) 1.7 . 217
. ¢) Tamafic promedioc. de los bancos acreedores b/ I - AT X
d)  Aporte promedic de los bancos (millones de dolaves} 2.0 . . 6,2
B. Cracteristicas de los organizadores de
. credltos de COHSOPClO
a) Nfmero de bancos organizadores c/
- en calidad de agentes : e : 5 T 22
- en calidad de directores - . 4 21
b) Tamafio promedio de los bancos organizadores b/ ' o
- agentes . v 13
-~ directores - ; : ¥ - 3
c) Aporte promedio de los bancos organizadores a los créditos de '
consorcio (porcentaje del valor total de los créditos) 4/ i
-~ agentes o N . - 25 . .21
- diveetores = v e R R St 28
C. Caracteristlcas de los otros bancos partlclpantes '
’ en 108 craditos de consor01o ‘
a) N&mero de bancos que s8lo actuaron como partlczpantes en los
" créditos de consorcio </ : . PR .22 . 86
b) Tamafio promedio de bancos part1c1pantes b/ _— . 47 67
¢) Aporte promedlo de los bancos participantes al credlto de
consorcio {porcentaje del valor total de los créditos) 81 54

Fuente: CEPAL, sobre la base de clfras del Banco Central, de Bollv1a..

a/ ‘Todos los créditos. | | !
b/ Segim wma escala mmdial de 1-300, la escala se basa en los actives de los
- bancos en ddlares o su equivalente: E1 perfiodo 1970-1974 se refiere a los

activos de 1974, presentados en The Banker de junio de 1975; el periodo 1975~
1979 se refiere a los que corresponden a 1979, presentados en The Banker de
junio de 1980, Aqui se calcula un promedic ponderado de los activos de todos
los bancos pert;nentes y se ubica su correspondlente cla51f1cac10n entre los
300 bancos més gratides del mundo.

¢/ Cada -banco se cuenta una sola vez. Un director .que actfia también como agente

se cuenta sGlo como agente. Dado que un banco puede aparecer en mas de wna

transaccidn como agente, director o participante, el ntmero total de. lnstltu-

ciones en este cuadro excede el de las instituciones en el estudio, ..

NOtese que un consorcio cuenta con sblo un agente, pero puede tener dos o mﬁs

directores,

le:

/Los bancos



Los bancos que organizaron log consorcios crediticios (eﬁ calidad de agentes
o directores) fueron generalmente bancos muy grandes en términos de tamafio; su
posici®dn entre los 300 mis grandes del mundo varia entre ia y2 y la 13® para los
agentes, y la 3? y la 362 para los directores en el periodo 1970-1979, Otros bances
-1lamados aqui participantes- se unian a les organizadores para formar el consorcio,
y en conjunto aportaban la mayor parte de los recursos en la transaccidn; se
tratdba de institucionés de un tamafio considerablemente menor (vBase nuevamente el
cuadro 26), Esto ilustra muy bien la estructura piramidal del mercadc bancario
internacional, en la cual algunos bancos de gran envergadura manejan los préstamos
internacionales contando con la liquidez de otras instituciones de menor tamafio y
a menudo de mucho menor experiencia en préstamos internacionales.5/ Estos bancos
organizadores, que gozan de gran influencia sobre el monto y las condiciones de
crédito al prestatario, generalmente tienen mucha experiencia en actividades inter-
nacionales y prestigio dentro de la comunidad bancaria, por lo cual otros bancos
de menor gravitacidn confian en ellos para la evaluacidn de la solvencia de un
determinadoc prestatario y para determinar las condiciones del cr&dito ofrecido.

Por ello, vale la pena examinar en cierto detalle los bancos organizadores de créditc
de Bolivia.

El cuadro 27 clasifica los principales bancos organizadores de consorcios
segln su importancia como movilizadores de crddito. Se observa que en el periodo
de las grandes corrientes de crédito (1975-1979) los dos grandes organizadores de
consorcios para Bolivia fueron Citicorp (a travds de Citibank) y Bank of America.

En un plano inferior, aunque todavia importante, se encuentran Dresdner Bank, seguido
por Loeb, Rhoades & Co.,6/ UBAF-France y Leslie, Weinert & Co. Luego estdn otras 12
instituciones cuyo papel en la movilizacidn del crédito fue bastante menor, En
1870-1974, cuando Bolivia no tenia mucho acceso al crédite privado extranjeroc, los
dos principales bancos organizadores de consorcios fueron Bank of America y Dresdner
Bank.

En cuanto a los organizadores intermedios, sblo Loeb, Rhoades & Co. y Leslie,
Weinert & Co., -llaman la atencidn; el resto son instituciones poderosas en cuanto a
la organizacidn de consorcios en el mercado internacional.7/ Cabe referirse, breve-
mente & los casos de Loeb, Rhoades & Co, y Leslie, Weinert & Co., que no son en
realidad bancos comerciales, sino bancos de inversiones, o en jerga financiera,

"street brokers". Estos bancos tienen estrategias y objetivos diferentes a los de

/Cuadro 27
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Cuadro 27

BOLIVIA: BANCOS ORGANIZADORES DE CONSORCIOS CREDITICIOS SEGUN SU IMPORTANCIA
COMO MOVILIZADORES DE. CREDITO, 1970-1979 a/ :

(Quintiles)

1970-1974 L SRR 1975-1979

Suma movilizada ' paptici aéién Suma movilizada

por el banco como orcentgal del - por el banco como

porcent;je del ganco en suse porcentaje del

valor total de POPioS COnSOD- valor total de

todos los. créditos prop FOLSO todos los créditog -
. cios (promedio) X

de consorcios b/ _ de consorcios

Participacidn
porcentual del
banco en sus
propios consor-- -
cios (promedio)

Grandes organizadores cf . Grandes _organizadores c/
43-35 30-24 _
Bank of America ~ 21 - Citicorp L 15
Dresdner Bank 21 ‘ .
34-9"’27 ] ) 23.9"'18
cas . | Bank of America o 23
Organizadores intermedios Organizadores intermedios
26,9-17 ) _ ' 17,9-12
16,9-~11 11.9~6
cue - , Dresdner Bank 28,
: ' ' Loeb, FRhoades & Co, 0
UBAF-France . © 11
Leslle, Weinert & Co. _ 0
Organizadores menores . ) Organlzadores menores
1< \ o § < o
Loeb, Rhoades 0 Anthony Gibbs _ 37
Mercantile Bank of Canada 73 ' Hill Samuel ' 8
Bangue de la Socié&té Financidre
Europé€enne _ 25
Texas Bankshares - 3
Banque Frangaise du.Commerce
Extérieur o 50
Compagnie Financi3re de Paris
et des Pays-Bas - 35
Socidté& Générale 40

Buro~Latin American Bank 39

/Cuadro 27 {(concl.)
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Cuadro 27 (concl.)
1970-197% 1875=1979

Suma movilizada Partici 15 Suma movilizada
por el banco como 1cipaildél por el banco como
porcentaje del E;izinesasuse porcentaje del
valor total de . valor total de
todogs los créditos Propios consor= . 308 log créditos
de consorcios b/ cios (promedio) de consorcios

Participacidn
porcentual del
banco en sus
propios consor-
cios (promedio)

Atlantic International

Bank 33
Royal Bank of Canada 50
Deutsche Bank ' G0
Banca Commerciale Italiana 0

Frente: Cuadro 1 del anexo estadistico.

a/  Se trata de todos los créditos pertinentes del estudio, Salvo en el caso donde
haya informacidn contraria, se partid de la base de que el principal banco
organizador fue el que estaba designado como agente de cada pré&stamo.

b/ Valor total de los consorcios organizados por el banco, dividido por el valor
total de todos los cr@ditos de consorcios otorgados a Bolivia.

gj Las escalas de importancia para los dos periodos fueron calculadas en forma
independiente, y no son directamente comparables.

los bancos comerciales: no aceptan depdsitos ni prestan dinero, sino que se dedican
preferentemente a prestar servicios a prestatarios {organizaci®n de consorcios y
colocacidn de emisiones de bomos, por ejemplo).8/ Su diferencia con un banco
comercial se aprecia en el cuadro 27: no aportan recursos a los consorcios crediti-
cios que organizan., Los bancos comerciales, que si lo hacen, compiten con estas
instituciones y muchas veces sefialan la diferencia existente para demostrar que los
banceos de inversiones tienen poco compromiso con sus clientes. En consecuencia,
tienden a despreciar a los prestatarios que dependen de los bancos de inversiones
para tener acceso al mercade internacional. De hecho, suele suceder que los presta-
tarios inexpertos, o con dificultades en el mercado, recurren a los bancos de inver-
siones para obtener crédito, y deben incurrir en comisiones adicionales. Sin
embargo, estas instituciones dan atencidn especial y personalizada a los nuevos
prestatarios y son muy activas en buscar diversas fuentes de crédito y en conven-
cerlas de la solvencia de su cliente. Este tipo de fumcidn suele no atraer a
grandes bancos comerciales organizadores de consorcios, los que generalmente

prefieren tratar con clientes ya establecidos en el mercado; ademds, para un banco

/comercial grande



comerc1al grande el costo de dar un tratanuento tan espec1al a un cllente probable-
mente excede al beneflclo 1nmedlato, por cuanto wn prestatarlo marglnal no puede
movilizar los-grandes’ vollmenes: de- créd:.to que producen grandes gananc:.as. Todo
esto sugiere” que los bancos de lnver'sa.ones cumplen con un papel Util, pues atienden
a un sector del mercado que no siempre 1nteresa a los bancos comerciales. 9/ E1
costo adicienal de este servicio no parece excesivo si se toma en cuenta que para
el prestatarlo la alternatlva es quedarse 51n acceso al créd;to. La 1mportanc1a

de los bancos de ;nvers;ones para Bolivia es una indicacidn més de que el pais no
resultaba wn cliente atractivo para la banca comercial.

Quizds el punto mis importante que se deba destacar acd es la fuerte concen-
tracidn del poder financiero en lo que atafie al acceso de Bolivia al capital del
mercado internacional. Se"gé;diéhb éué'Boliﬁia fiené més de cien-écreedores
privados, y que existe una significativa dispersién del crédito entre ellos; hay
tambign cierta dispersién geogrdfica entre las instituciones acréedoras, Esta
situacidn podrfé dar wna sensacidn de "independencia' en cuanto al acceso y uso de
crédito por parte del pais, la que no existla en los afios sgsenta,‘cuando ma o dos
Fuentes oficiales de crédito controlaban_las corrientes de capitai. Sin enbargo,
la impresifn es errbnea: no toma en cuenta la forma en que los bancos comerciales
canalizaron los créditos a Bolivia, es decir,. el -uso del consorcio crediticio., Si
se considera que'las corrientes de cr&dito dependen en gran medida de la actuacidn
de los bancos organizadores de consorcios, puede apreciarse la enorme concentracidn
de poder en manos de muy pocos acreedores: en 1975-1979, los primeros seis bancos
organizadores obtuvieron el 83% de los créditos de consorcios, y los que ocupan los
primeros lugarves, Citicorp, Bank of America y Dresdner, el 64% del total. En
1370-1974, perfodo en que la corriente de crédito fue mis escasa, la concentracidn
fue alm mayor ya que Bank of Anerica y Dresdner Bank organizaron el 84% del crédite
de consorcios. : :

Las cifras sugieren pues que-la vida crediticia de Bolivia dependia en gran
medida de las decisiones de sblo dos grandes bancos norteamericanos: Citicorp y
Bank of America, y algo menos de las del Dresdner Bank, de la Replblica Federal de
Alemania. La independencia de Bolivia como pais prestatario estd ciertamente limi-
tada por este hecho, y a primera vista no puede decirse que en esos perilodos su
situacidn a este respecto haya sido mejor que la de los afios sesenta (este tema se

tratar? con mis detalle en capitulos posteriores). En el estudio anterior de la.

/CEPAL sobre
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CEPAL sobre Perl pudo comprobar-se' tambiZn wna fuerte concentracidn de poder en la
organizacifn de consorcios crediticios., Parece evidente que la concentracidn de
poder econdmico en las manos de pocos bancos es sdlo un caso extremo de un fendmeno
producido en el mercado intermacional bancario, donde alrededor de 50 bancos manejan
casi todos los consorcios crediticios. Y aun dentro de este grupo la concentracidn

tanbién es grande, como se puede comprobar en el cuadro 28,

Cuadro 28

MERCADG INTERNACIONAL BANCARIO: DISTRIBUCION DE CONSORCIOS ENTRE LOS
50 PRINCIPALES BANCOS ORGANIZADORES -DE EURQOCREDITOS a/

(Porcentajes del valor de los créditos movilizados)

1977 1978 1979

5 bancos principales a8 25 32
10 bancos principales 58 Ly u9
50 bancos principales 100 100 100

Fuente: Cifras elaboradas sobre la base de datos aparecidos en Euromoney, febrero
de 1979 y 1980,

a/ En 1975-1976, dado el retiro de muchos bancos del mercado(los del Japon, por
ejemplo), la concentracién entre los principales bancos fue mucho mis intensa
que en el periodo 1977-1979,

3. El costo y condicicnes politico—-comercialés del crédito

a) El costo contractual

El costo del crédito de los bancos comerciales tiene tres componentes contra-
tuales: i) la tasa de inter8s; ii) el plazo de amortizacibn, y iii) las comisiones.
Aparte de este costo contractual, hay otro que no se refleja en los precios nomi-
nales de créditos bancarios: se trata del riesgo implicito de problemas de servicio
de la deuda, que aumenta con.la acumulacidn de obligaciones. Un prestatario sin
experiencia, que se atiene solamente al costo contractual del crédito, puede subes-
timar seriamente su costo efectivo, y probablemente se dard cuenta de ello demasiado
tarde, sdlo al surgir problemas de servicio y al aumentar la proporcidn de la prima

de riesgo.
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En todo caso, el costo contractual del crédito puede expresarse -en la siguiente

formas A
= £ (i; p; ¢) ¥
donde: ¥ = costo del crédito-
i = tasa de interés . (%%-> 0)
P = plazo de amortizacibn (gg;g'd)
¢ = comisicnes (QE.> 0)

Fijando = a nivei constante (7 = ﬁ),‘i, p y:c puedén.variarée dentro de un
determinado costo del crédito. De hecho, al negociar el costo de un préstamo con
un banco el prestatarlo suelertener la oportunldad de 3ugar en alguna medida con
esas varlables, por ejemplo, puede aceptar ma tasa de 1nterés mﬁs alta para obtener
wm plazo mls largo. Otra estrategia miy comln consiste en pactar comisiones mis
altas (que reciben poca publicidad en el mercado) a cambio de una tasa mis baja de
interés, que si recibe mucha publicidad e incide en la imagen de solvencia del pais,
Al hablar del costo del cré@dito, seria pues un‘erfor examinar sdlo un componente
de costo contractual, aislindolo de los otros dos.

Dada esta situacifn se ha elaborado un Indice consolidado de los tres compo-
nentes del ‘costo.. Casi‘todos los prééfamos de Bolivia seibasan‘eﬂ wma tasa flotahte
de interés (véase mds adelante); por lo tanto, este componente del costo del préstaic
no se puede negociar directamente. El prestatario sdlo puede negociar el margen,

0 recargc, que se cocbra por sobre la tasa base flotante, la cual repfésenta la parte
mis significativa del costo por concepto de interfs y fluctla libremente en el
mercade.10/ En estas circunstancias es mis apropiado referirse al indice consoli-~
dado como Indice del costo “negociado” del crédito y no del costo "efectivo'., Los
datos se presentan en el cuadro 29, ' ' '

Tomando 1875 como afio base,}}j puede observarse un significativo abaratamiento
del costo megociado del créditoc bancario durante el perdiode 1972-1979. Si hubiera
cifras comparables para otros paises, podria hacerse itma distinci®n mis precisa
entre las tendencias de costo vinculadas a la imagen de solvencia de Bolivia como
préstatario, y aquillas relacionadas con la evolucidn del mercado mismo. A falta
de ello, s8lo cabe limitarse a algunas aproximaciones acerca de los factores que

incidieron en el costo del crédito.

/Cuadro 29
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- Cuadro 29

BOLIVIA: INDICE DEL COSTO NEGOCIADO DEL CREDITO BANCARIO,
1972-1979 a/

(1975=100)

1972 . 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Indice del costo de
los préstanos 159 108 70 100 121 78 B4 55

Paprtida informativa

Indice de la tasa base
de interés (LIBOR) 71 122 147 100 81 8L 123 157

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.

a/ El indice toma en cuenta el costo de mlrgenes, plazos y comisiones fijas para
préstamos con tasas de interfs basadas en la LIBOR y sin garantlias de orga-
nismos de fomento de las exportaciones tales como el Eximbank. El indice anual
se basa en el siguiente cilculo:

Lev

EE;- + Emv

ng
v

Ipv
Lv

comisidn fija

valor del préstamo
plazo total del préstamo
margen sobre la LIBOR

n s uu

20 4 0

/En general



w 84 =

En general el indice consolidado del costo negociado del crédito de Bolivia
gsigue las tendencias. generales del mercado internacional de eurodflares: abarata-
miento del costo negociado durante la primera fase expansiva del capital interna-
cional en los paises en desarrollo ( 1972-.1_974); aumento del costo negociado durante
la crisis de 1975-1976, y. .luego. progresiva disminucidn del costo negociado en la
segumda fasa de expan31on, 1977-1979 12/ §in embargo, el cuadro también permite
suponer una imagen de mayor solvencma ‘del pais en 1375-1976, porque, si b1en el costo
de crédito es syperior a 1974, es muy inferior al nivel alcanzado en 1972, en que la
aceptaci®dn de Bolivia en el mercado ‘ifiternacional era casi nula.

Es curioso que el costo efectivo negociado de crédito bancario llegara a su
anEl mis . bajo en 1979, affo.en el cual el pais estaba en plena crisis econdmica y
politica. La fnica explicacidn razonable para ello es que las condiciones de los
acuerdos, reflejaran la inercia del movimiento generado en afios anteriores de intensa
e*cpansmn' o sea,’ que haya habido un desfase entre las condiciones econdmicas de
'la nacidn y las del crédito, que se debid a la influencia de comproma.sos prev:.os.

i) Tasa de inter@s y plazo de amortizacidn. En los afios sesenta, los bancos

solian asignar una tasa fija de inter€s a sus crdditos, La creciente inflacidn
mundial volvid inconveniente dicha pre‘{ctica, ya que a falta de precios estables,
todos los riesgos recafan en el acreedor. "Asi, en los afios setenta los bancos
introdujeron la préctica de vincular la mayor parte de sus cré&ditos a una tasa
flotante de inter€s.l3/ Esa tendencia se confirma en el caso boliviano; el cuadro
30 demuestra que en 1970-1374 sflo una muy pequeiia fraccidn del crédito se otorgd
con tasa fija de inter&s, y que, en el periode de auge de los pre.;tamos, .casi todo
el crédito se basd en tasas flotantes. _

Dadas las précticas del mercado durante tal periodo,' la tasa flotante consis-
tid en un margen sobre la LIBOR.- Dos son las observaciones que pueden hacerse al
respecto.

La primera es que, durante la década, los mirgenes de los créditos a Bolivia
eran hastante altos. En determinados afios de dicha &poca, ciertos paises en des-
arrollo solfan conseguir préstamos con mirgenes inferiores al 1%; Bolivia, en
cambio =si se elimina el afio 1970-}_&'/ enfrentaba sostenidamente uma estructura de
mérgenes de aproximadamente 1.50% para arriba. (A su debide tiempo se compararin

las condicicnes del crédito a Bolivia con las del otorgado a algunos otros paises.)

/Cuadro 30
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Cuadro 30

BOLIVIA: TASAS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS DE BANCOS COMERCIALES, 1970-1979 a/

5 - 1970~ 1975~
| 1970 19?1 _1972 1973 1974 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1979
1. Porcentéje del cré&dito
con margen sobre una ' - . _ o
tasa prefervcial b/ 2.1 - 11,8 12,2 | - = 0.4 0.4 -0.3 ] 0.2

Margen promedio - = 2.0 - 1.5 | 1.61f -~ - 1.5 1.75 1.75] 1.66

2. Porcentaje del crédito
con margen sobre la
LIBOR . : 100.0

78.9 100.0 88.2 | 87.8 [100.0 99.7 99.4 9$8.7 84,9 { 97.1
2.07  2.50 1.90{ 1.94| 2,17 2,02 1.83 1,56 1.43] 1.78

Margen promedio _ 1.0

3. Porcentaje del crédito

con tasa fija de ‘ : _ ' L
interés . L - - = - - | - | - 0.3 - 0.8 14.8 4 2.7

Margen promedio - - - - - | - - 105 - - 10.9 12,0 | 11,9

- 68 -

4. Porcentaje del cré8dito
con otro tipo de tasa ) ' )
de inter@s - - - - - - - o= 0.2 0.1 - - -

Todos los préstamos . .
100.0 100, 0 100.0 {100.0 | 100.0 100.0 100 0 100 0 100 0 {100.0

{porcentaje) 100.0

Partldas 1nformat1vas

Tasa preferencial de . ‘ T _ ; " ,
Nueva York (promedio) 7.81 5.65 5,22 8,15 10.71 7.51 '7.73 6.73 6.83 9.25 -12.8 8.7
LIBOR (promedio) ¢/ 8,47 6,79 5.41 9,32 11.20 8,24 7.62 6.13 6.42 9,36 11.99 8.3

Fuente: CEPAL,; sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia; partldas 1nformat1vas, Morgan Guaranty

. Trust Company of New York World Financial Markets (varios nﬁmeros)
a/ Para préstamos sin garantia de organismos de crédito para la exportaciénm.
b/ En el cidlculo del promedic no se dlstlngulo entre los tipos de tasas preferenc1ales, sin embargo, la tasa
- generalmente fue la tasa preferenciafde Nueva York.
3/ Tasa de seis meses.
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La segunda observacidn es que, al aplicarse una tasa variable de interés,
Bolivia se hizo vulnerable a los vaivenes del mercado de eurodblares. Como se ha
dicho, la LIBOR sufre fuertes variaciones, por lo que es diffcil pronosticar el
costo efectivo de un préstamo; esto a su vez dificulta la planificacidn y seleccidn
de proyectos: una actividad inicialmente considerada como rentable en relacidn con
las condiciones del préstamo puede pasar muy pronto a no serlo, si se da una fuerte
alza de la LIBCR. !is afin, la tasa flotante dificulta el manejo de la deuda externs
por cuanto los fuertes aumentos de la LIBOR constituyen un recargo sorpresivo para
el servicio de la deuda vy balance de pagos,

En cuanto al plazo del préstamo, era relativamente corto: el periodo promedio
de vencimiento era sdlo de algo més de 6 afios, (VBase el cuadro 31,) Esto ilustra
muy bien el hecho de que los bancos comerciales privados no constituyen un sustituto
adecuado para los préstamos oficiales y el mercado de bonos: los cortos plazos de
los préstamos de la banca privada hacen que sdlo se adecuen a aquellas actividades
comercialmente mis rentables. En una economia y una sociedad tan poco articuladas
como las de Bolivia, se supone que los créditos bancarios privados no pueden tener
un emplec generalizado en 13 economia. De hecho, dada la experiencia de Bolivia
en los Gltimos afios, las corrientes de crédito comercial parecen haber excedido ya
los niveles prudentes; 8sta es una materia que se tratarf con mis detalle en las
conclusiones del estudio.

iC8mo comparar las condiciones de crédito de Bolivia con las de otros paises
de la regi®n? Para dar una idea aproximada, pueden compararse los mérgenes sobre
la LIBOR y los plazos de amortizacidn de Bolivia con los de algunos otros paises:
Brasil, :éxico y Perfl.15/ En los graficos 2 y 3 se presenta dicha informacidn.

En la primera parte de la década de los setenta, México y Brasil eran los
prestatarios de mayor solvencia en el mundo en desarrollo y, entre estos Gltimos,
los que recibieron de los bancos las condiciones m&s favorables de crédito; Perl
sb6lo entrd al mercado en 1972, pero ya en 1974 disfrutaba una muy buena acogida de
los banqueros; vy Bolivia, como ya sabemos, era todavia un pals poco conocide por la
comunidad bancaria. Estas condiciones se reflejan en los grificos para el periedo
1973-1974, en que los mArgenes mds bajos y los plazos mids largos fueron los de
Brasil y M&xico., Bolivia figura con los mArgenes mds altos y los plazos més breves.
Perfi, por su parte, tuvo una posicifn intermedia y en 1974 <su afio de mejor acepta-

cidn en el mercado- se acercd bastante a México y Brasil.

/Cuadro 31
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Cuadro 31

BOLIVIA: PLAZO PROMEDIO DE LOS PRESTAHOS DE BANCOS COMERCIALES a/f

(Afios)
1970~ 1975~
1970 1471 1972 1973 1974 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1979
1. Pericdo de ‘ -
graCia 3.5 - — 2.5 1079 1163 1077 1093 2.59 2.87 2-70 2.”’”‘
2. Periodo de
amortiza-
cidn 2.5 - 1.95 5.0 4.99 [ 4.56 { 4,18 3.03 3,96 3.,Bl1 3,44 |3.65
3. Plazo
total E/ 6.0 - 3.26 7.5 5.90 (6,45 ;5.95 4,96 6.56 6.68 6.29 |6.11

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.

a/ Para préstamos sin garantia de organismos de crédito para la exportacidn.
b/ El plazo total puede exceder la suma de los periodos de gracia y amortizacidn
debido a la existencia de créditos que se pagan de una sola vez (bullet loans).

Se ha dicho en varias ocasiones que en 1975~1976 el mercado internacional de
crédito sufrid una gran crisis de confianza, la que se reflejd en una tendencia a
hacer mis gravosas las condiciones de crédito; esto queda comprobado en los gréficos,
ya que en 1975 todos los prestatarios experimentaron una fuerte alza de sus margenes
y una dréstica reduccibn de plazos, en comparacidn con los de 1874, A pesar de
ello, los graficos dan testimonio de un mejoramiento muy significativo de la imagen
de solvencia de Bolivia: el deterioro relative de las condiciones de c¢rédito es mucho
menor que el de los otros palses, y por primera vez los plazos y margenes de Bolivia
son aproximadamente comparables a los de ellos.

En 1976 Bolivia parece haber mantenido su nueva y mejor posicidn de solvencia
porque la reduccidn en plazos de préstamos se cornbind con una baja en el margen de
interés promedioc. Lo mids importante es, sin embargo, que por primera vez Bolivia
fue mejor recibido en el mercado que el Perf, que va en 1976 estaba en plena crisis
econdmica y era motivo de preocupacién para los bancos internacicnales. En 1977 el
mercado continud con condiciones de crédito relativamente gravosas, pero Bolivia
parecid fortalecer su imagen de solvencia, tanto en t&rminos absolutos como rela-
tivos; en este afio sus mirgenes se redujeron y sus plazos se alargaron significativa-
mente con respecto a 1976, lo gue contrasta con la situacidn de los otros paises, que

/Grafico 2
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Grafico 2

MARGEN SOBRE LIBOR DE CREDITOS BANCARIOS A BOLIVIA, BRASIL, MEXICO Y PERU, 1973 - 1979 &

Hecargo
301
2.5 vBol
Bl o T ;
. . e Bol Br
2.0'_’ . ‘ " ‘ ) : .Bz“ N S
Bol - : : Y -
: i - : . "Bol
E . ePr . . Br : S My _ _ ,
o : . » Dol- ' :
1.5 . A . - !Mx_: E e Mx . t .. . - . ; «Bol o
: . e ) T Br ."PI' C'O
, _oPr : - - Mk
1.0 + . o - 'BI' - ‘ . . E i . : aBp -
: v Br - T e ) . ; o - o "
0.5 ’ _
R i ) ] - T g er) |
1973 - to 1974 ' 1975 © 1976 1 1977 b/ . 1978 b/ . 1979

Fuente: Para Bra31l ¥. México, DBanco Mundlal Borrowlng_ln International Cag;tal Markets; para Perd y
T Dolivia, CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, =

Notas: a/ Sélo préstamos al sector pdblico y sin garantfa de organlsmos oflclales de fomento de exportaciones.
B/ Pert no obtuvo créditos en estos afios, | |




Gfafico.3

PLAZO DE LOS CREDITOS DANCARIOS A DOLIVIA, DRASIL, MEXICO Y PERU, 1973 - 1979 &/

Mios
10 L— 7 - B
e 1
_— - &
] " ‘ 1
o —_-’—__"- - T A e s
b3y . ] —
1
? ™
i |
_ |
3 | |
o ] { [
g Br Mx Do Pribr Mx Do Pr{Dr Mx Bo PriBr Mx Bo PriBr Mx Bo PriDr Mx 3o Pr fr Mx Do Pr
3 1973 1974 . 975 L1976 1977 b/ 1978 b/ 1979 '
E - Fuenbe: Para Drasil y Mé&xico, Banco Mundial, DBorrowing in Internatiomal Capital Markets; para Perd y
o Dolivia, CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. ,
" a/ S6lo préstamos al sector pfiblico y sin garantia de organismos oficiales de fomento de exportaciones

b/ Perfi no obtuvo créditos en estos afios,



- 00 -

debieron pactar mirgenes mis altos para obtemer plazos mds largos. Ademds, las
condiciones ofrecidas a Bolivia en 1977 no s8lo superaron a las de Perli, que fue
totalmente marginado del mercado dado su estado de insolvencia, sino también a las
del Brasil, que era motivo de inquietud para los bancos debido a su inflacidn, a

su enorme deuda externa (26 mil millones de d8lares a fines de 1976),18/ y al d&ficit
en cuenta corriente del balance de pagos.l7/ Tambidn es interesante observar que
disminuyd enormemente la diferencia entre las condiciones del cr@dito a Bolivia y
las del otorgado a MExico, que experimentd dificultades econfmicas en 1976 y en el
primer semestre de 1977.

Los afios 1978-1879 confirman que la imagen de solvencia del pais se deteriord
al surgir dificultades en la economia nacional. En este periodo hubo un notable
nejoramiento general de las condiciones de cr&dito en el mercado internacional con
respecto a los afios 1975-1977; sin embargo, Bolivia no recibid los frutos de esta
situaci®n en la medida en que lo hicieron MExico y Brasil., De hecho, los gréficos
sugieren que eﬂ 1979 Bolivia obtuvo condiciones de crddito similares a las de Pert,
un pais que todavia tenlfa escasa acogida en el mercado bancario internacional, dada
la continua incertidumbre acerca de su cepacidad para superar la crisis econdmica
de 1976-1978, Vale la pena indicar, sin embargo, que incluso en sus momentos
dificiles del afio 1979, el pais obtuvo condiciones de crédito marcadamente mejores
que las de su entrada al mercado internacional de préstamos.

ii) Comisiones. El anfilisis del costo de crédito no ha tomado en cuenta aim
la evolucidn de las comisiones que suelen exigirse en un préstamo de un banco
comercial,

Las comisiones suscsptibles de aparecer en un convenio de préstamo son muchas,
pero pueden reducirse a dos tipos fundamentales: las de costo fijo, que general-
mente se pagon sdlo wna vez a la firma del contrato de crédito, y las de costo deter-
minadp por la rapidez coh la cual el prestatario gira su préstamo del banco. Esta
filtima comisidn se llama una comisi®n de compromiso y generalmente es una.tasa de
1/2 a 3/4% sobre los saldos no desembolsados de un préstame convenido.l8/

E1l cuadro 32 muestra las comisiones pagadas por Bolivia durante el periodo
en estudio. - Lamentablemente, es dificil realizar una comparacidn con la experiencia
dé otros paises, ya que muchas veces las comisiones de un pré@stame son la parte
mis secreta de una transaccidn. En todo caso hay razdn para pensar que Bolivia

pactd comisiones bastante altas en comparacifn con las de otros paises.

/Cuadro 32
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Cuadro 32

BOLIVIA: COMISIONES DE LOS PRESTAMOS DE BANCOS COMERCIALES a/

¥
1970~ 1975-
1870 1971 1972 1873 kR [ 1974 1975 1976 1877 1978 1979 1979
1. Porcentaje de los pré&stamos con :
comisién fija E! - - 21.1 100.0 99.8 89.0 98.3 96 .4 97.86 95.1 85.4 .7
Tasa especifica promedio ¢/ - - 0.50 4,85 1,25, 1.45;, 0.8 1.62 1.08 0.75 0.84: 1.05
Tasa global promedio 4/ - = 0.11 .85 1.25} 1.28! O0.84 1.56 1l.06 0Q.71 0.72| 0.99
2. Porcentaje de los préstamos con ‘
comisidn de compromiso gf - - 26.3 106.0 97.7 93.9 99.8 95.9 - 96.7 26.0 81.2 4.5
Tasa promedio - - 0.50 0.50 0.56 0.56 .58 0.70 0.58 0,52 0.56 0.6
, Partidas informativas
Porcentaje de préstamos que no
proporciond informacibn sobre:
Comisiones fijas 100.0 - - - 7.0 7.1 - 1.8 141 5.8 0.3 2.4
Comisidn de compromiso 100.0 - - - 7.0 7.1 - 1.8 1.1 5.8 0.3 2.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.

a/ Para préstamos sin garantia de organismos de crédito para la exportacién.

b/ Comisiones calculadas sobre el valor total del préstamo.

¢/ Promedio para los préstamos con una comisidn fija. :

d/ Aplicando la tasa especifica a todos los cré&ditos. Esta tasa puede considerarse como el costo efectivo de
T comisiones para todos los préstamos del periocdo. :

e/ Comisidn cobrada sobre saldos no desembolsados.

_'[6—
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El tnico estudio que ha desarrollado una base de datos comparable a la de este
trabajo es el del Per(i, publicado por la CEPAL en 1880, y que ya ha side mencionado.
En &l se presenta (p. 81) la tasa promedic global de las comisiones fijas para el pe-
riodo 1972-1976; las cifras correspondientes son: 0,47, 0.45, 0.31, 0.93 y 1.32%,
pectivamente. Asf, con la excepcifn de 1975, Perd pagb comisiones fijas bastante 1nf§
riores a las de Bolivia durante el periodo 1972-1976, incluso si se tratara de la
tasa global del costo de las comisiohes (vdase nuevamente el cuadro 32). Puesto que
en la &poca 1972~1975 Perti no estaba entre los clientes mejor considerados por los
bancos comerciales, cabe suponer que Bolivia estuvo entre los péises que pagaron
mayores comisiones en el mercado internacional de crédito. Es interesante observar
que incluso en 1976 -afio en el cual el Perl estuvo al borde de.perderigu.SOlvéhcia—
Bolivia pactd comisiones mds altas que dicho pais. _ '

Finalmente, es preciso sefialar que el costo de comisiones presentado en el
cuadro 32 probablemente sﬁbestima el'costo efectivo; en el anélisis de ios datos
sobre Bolivia fue frecuente descubrir que, durante la segunda mitad de la década,
se fijaban las comisiones mediante la prictica bancaria de dqcumeﬁ%os:ajenos del
convenio prinecipal ("sideflettefs") Estos documentos no siempre podian ser ubicados
por lo cual se piensa que el cargo de las comlslones podria ser algo mas que lo
presentado oficialmente en este trabajo. ’

b) Multas por concepto de pagps atrasados y prlmas_por pago anticipado

Los préstamos de los bancos comerciales tienen otros costos explicltos en

]

ciertas c1rcunstanc1as:‘multas en gl caso de un atraso en el servicio de la déeuda vy
primas pagadas a los bancoé por el derecho de liquidar anticipadamente el total o
una parte de un préstamo. El cﬁadro:33 presenta la informacién al respecto para el
perfodo 1970-1979, : : _ '

En los convenios de préstamos, los bancos comerc1ales f;jan multas en el caso
de que el prestatario no cumpla con los plazos fijados para el servicio de la deuda.
Las razones para ello_son. obv1as- procurar qua se respeten plazos acordados y
compensar al banco por 1os costos en que pueda incurrir cuando haya una 1nterrUPC1on
en la afluencia de qudos‘preVLSta. ‘Como lo confirman los datos del cuadro 33, 1la
gran mayoria de los préstamos fﬁjafon multas por pagos atrasados, las que general-
mente consistian en un aumentb del 50% o mis en el margen sobrq la tasa hase de
interés, Por supuestq;.la_inétituciﬁn crediticia tiene la opcifn de no ccbrar las
multas, pero la informacidn oficial disponible sugiere que en. el caso boliviano
&stas no fueron condoﬁadas. ' '

. ‘ . /Cuadro 33
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Cuadro 33

-.86—

BOLIVIA: MULTAS POR CONCEPTO DE PAGOS ATRASADOS Y PAGO ANTICIPADO ﬁf
A , - : _ ”
1970 1971 1972 1973 1974 [ +27%7} 1975 1976 1977 1978 - 1979 1375~
' 1974 At 11979
1. Porcentaje de los créditos
que fijaban multa por _ oo :
pago atrasado b/ - - - 100.0 86.5 173.4 81.3 84.0 77.5 91.9 96.1 |88.4 :
Multa promedio{gj ‘ - - - 60,0 107.0 103.8 50.7 52,1 59.9 68.5 64.9 60.7
2, Porcentaje de lds créditos ' S |
que fijaban multa por ‘ _ )
paga anticipado d/ - - =" 100,0 81.5 71.7 43,9 79.5 18.2 5.6 48,1 | 36.3
Tasa promedio especi- ' - e :
fica e/ - - - 2.5 0.79 0.92 0.77 0.49 0.66 0.52 0.86 | 0.62
Tasa promedic global f/ - - - 2,5 0.64 0,66} 0,34 0.39 0.12 0.03 0.41} 0.23
- Partidas_informativas
Porcentaje de préstamos en *
que no fue posible verifi-~
car la existencia de multas
con respecto a: } . : )
Pagos atrasados 100.0 - - - 2.1 3.2 50.6 0.2 1.2 5.2 0.3 7.9
Pagos anticipados 100.0 - - - 2.1 3.2 - 1.8 1.1 5.7 15.2 4,7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco

tasa, '

Promedio para créditos
Resultado de aplicar la tasa especifica a todos los créditos,

"que f£ijaban multa,

Para préstamos sin garantia de organismos de
Multa que se paga en el caso de um atraso en
Aumento porcentual del margen original de. la
Multa cobrada una sola vez sobre el monto pagado con anticipacifn. :
" en que se efectuara el pago anticipado, se tomd un promedio y .se ponderd por el nfimero de afios en que se aplicd la

Central de Bolivia.
"erédito para la exportacién.

el servicio de un préstamo,

tasa de inter@s con respecto al monto pagado con atraso.

En el caso en que la multa variaba segiin el afio
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Los bancos comerciales suelen imponer multas por pago anticipado de la deuda,
pues procuran impedir que se liquide un préstamo de alto costo con otro nuevo de
costo mis bajo. FEIl prestatario puede obtener créditos en mejores condiciones en
el caso de haber mejorade su imagen de solvencia, o de un cambioc en las condiciones
de crédito internacional que se traduzca en un mercado favorable a los prestatarios.
Los bancos prefieren que sus préstamos no sean pagados por anticipado, por cuanto
esto significaria perder un préstamo de alta rentabilidad; el pago anticipado tambi#
puede significar afluencia de liquidez no esperada por la institucidn creditica. Lo
multa no impide un pago anticipado, sino que agrega a la transaccidn uw costo que
podria servir como factor de disuasidn., )

La mayor incidencia de multas por page anticipado y el mayor costo por este
concept6 se produjeron en Bolivia en el periodo 1973-1976, por cuanto los bancos
suelen imponer este tipo de multas cuando las condiciones de crédito les favorecen
y pueden proteger de este modo préstamos muy rentables, En 1973-1374 el poder de
negociacidn de Bolivia fue escaso, y los mirgenes que pactd relativamente altos;
en 1975-1976, como ya se ha dicho, hubo un ambiente de restricci®n de préstamos y
las condiciones del mercado favorecieron a las instituciones crediticias. Cuando
la situacidn comenzd a liberalizarse en los afies siguientes, los bancos perdieron
la capacidad y el incentivo para imponer multas por pago anticipado, la incidencia
de este tipo de multas fue muy baja (1977-1978), Sin embargo, en 1979, los bancos
comerciales aparentemente recuperaron, en cierta medida, su capacidad para obstacu~
lizar el pago anticipado de la deuda.

Aun cuando los bancos tienmen sus razones para no ver con buenos ojos el pago
anticipado, no cabe la menor duda que la multa no conviene a los paises en des-
arrollo, y que al final puede ser contraproducente para todos. Las estrategias de
pago anticipado de los paises en desarrollo constituyen para los prestatarios una
manera Gtil de aminorar los efectos de las alzas de los mirgenes de interfs y de
la contraccidn de los plazos que suelen producirse debido a la variabilidad de
mercado o al deterioro de la imagen de solwencia de un pais. En re¢~lidad, al cambis
un préstamo antigue y gravoso por uno nuevo y mis barato, el prest:utaric aumesii su
capacidad de servicioc de la deuda., Mediante las estrategias de pago anticipade v
de refiﬁanciamiento, el prestatario puede transformarse en un cliente que d8 mayor
seguridad a las instituciones crediticias y que pueda asumir mayores deudas, gene=
rando asi mAs recursos para el desarrocllo y mis actividades lucrativas para los

bancos.
/c) Otras
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c) Otras condiciones del crédito

Las tasas de inter@s, los plazos de amortizacidn y las comisiones no son los
tnicos costos de crédito. Los bancos suelen agregar otras condiciones para prote-
gerse contra las pérdidas, y &stas significan costos monetarios, politicos, o de
ambos tipos. Una forma de seguridad se refiere directamente a la transacci®n credi-
ticia; puede expresarse por ejemplo, mediante el bloqueo de cuentas, que retiene
los ingresos de una empresa estatal prestataria para'asegurar el servicio de wma
deuda, o mediante restricciones basadas en ciertos coeficlentes relacionados con el
balance comercial de la empresa, etc., Este tipo de condicidn directa puede denomi-
narse condicionamiento comercial. El acreedor puede exigir tambiBn wna seguridad
financiera indirecta, relacionada no con el prestatario mismo sino con la actuacibn
general del Estado. Esto Ultimo se denomina aquf condicionamiento politico-
econdmico,

i) Condicionamiento politico-econdmico. En el estudio anterior sobre el Perf

se encontraron muchos casos de fuerte condicionamiento politico-econdmico (Capitulo
IX), Sin embafgo, en el caso boliviano, para los afios setenta, no hay datos como
para afirmar que los bancos comerciales impusieran un condicionamiente superior al
asociade normalmente con los préstamos de estas instituciones.l3/ Los bancos siempr
exigen que sus créditos a entidades ptblicas tengan pleno respaldo y garantia del
Estado; aun cuando los paises preferirian no proporcionar ese tipe de garantia
global, son muy pocos los que han logrado librarse de ella.20/ Otra exigencia
politica frecuente en los convenios de préstamo es que Bolivia pertenezca al FHI

(y a veces al BIRF)} durante toda la vigencia del convenié; en caso contrario, el
banco est8 facultado para retirar el préstamo. Esta condicibdn es comln, y es evi-
dente que los bancos las imponen para contar con el apoyo financiero que representa
el Fondeo Monetario para un pals miembro, y también con los efectos de las severas
politicas de ajuste que impone esta instituci®n. De todas maneras, los bancos no
parecen aplicar en forma ecufinime esta exigencia, pues suelen prestar fuertes sumas
a paises socialistas que no son miembros del Fondo. Sin embargo, cabe decir que,
dado que el uso de las facilidades del Fondo es totalmente voluntario, probablomente
son escasos los miembros actuales que querrfan renunciar al derecho de acceso a los

recursos de esta instituecidn.

/Hay otras
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Hay otras dos condiciones politicas indirectas que son casi estdndar en los
contratos bancarios -la renuncia a-la inmmnidad de jurisdiccin y a la competencia
de los tribunales del pais prestatario- que tambi&n aparecieron en précticamente
todos los convenios de crédito de Bolivia, Estos aspectos se examinaron cén bastantr
- detalle en el estudio de los bancos transpacionales en el Perl (p. 97) y no vale
la pena vepetir aqui dicho andlisis. Sin embargo, en tépminos muy sgnéillos puede
decirse que se trata de la renuncia de un gobiernmo soberano a su aparente derecho
a inmunidad en relacitn con demandas interpuestas en tribunales extranjeros. Efecti-
vamente, el banco comercial exige que wn prestatario (o su garante) esté sométido
a la jurisdiccin de los tribunales del pais de origen del banco, o de otro centro
bancario de su influencia (por .ejemplo, Londres) en caso de que se suscite una
disputa sobre algim aspecto del contrato. Esta condicifn es mal recibida por ;os
paises prestatarios, dado que sus consecuencias afectan la soberania. S8in embargo,
~son muy pocos los que han logrado ev1tarla.2l/

- BEstas condiciones relacionadas con la 1nmun1dad de ]urlsdlcc1on y la compe-.
tencia de tribunales parecen servir solamente como motivo de_lndlgnac;én para los
palses, y no como instrumento efectivo de proteccidn para.los bancos. En cuanto

-a la renuncia a la inmmidad de.jurisdiceidn, los bancos parecen olvidar que al |

final es la buena volwntad del prestatario la que determina si &ste cumplirﬁ-con
sus obligaciones, y ningln tribunal, ni de su pais ni de otro, puede obligarle a
acatar la opinidn del banco. El mismo principio se aplica al ‘recurso de trlbunales
locales: s8i un gobierno estd dispuesto a subvertir los prqgesos de‘sus propios tribu-
nales para evitar un julcio desfavorable, hay poca posibilidad de gque acepte un
juicio desfavorable de un tribunal extranjero. Y hay que recordar que los bancos,
dado su cardcter transnacional, tiemen més facilidades que el pais prestatario para
adaptarse a ambientes legales ajenos al suyo propio. En fin, las dos condiciones
parecen ser de alto costo politico para un pals y de cﬁestionable_valor para los
bancos: épor qué entonces no se ha. considerado una solucifn de transaccidn, como
el uso de arbitraje internacional, para resolver este tipoc de problemas? Algunos
bancos comerciales han aplicado esta préctica, la que:quizds convendria tambi&n para
otras instituciones,.22/ : S .

ii) Condicicnamiento comercial. Si blen la documentaclon relatlva a los conve-

nios no da datos suficientes como para afirmar que hubo imposici®n de un extraordi-

nario .condicionamiento politico-econdmico en los créditos de la banca transnacional,

/el anilisis
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el andlisis de los préstamos demuestra que &sta si recurrid al condicionamiento
comercial. _ .

Una practica muy comfm en el caso boliviano fue el establecimiento de fondos
de fideicomiso en el banco acreedor, mediante ciertos recibos del prestatario.

Por ejemplo, en el caso de un préstamo relativamente grande otorgado a la empresa
petrolera estatal YPTB en 1975, el prestatario tuve que depositar en un fondo
bloqueado recibos de exportaci®n de petrBleo por un monto suficiente para cubrir
los doce meses 23/ del servicio de su deuda; ademds, se establecid que los bancos
pagarian intereses sobre saldos solamente por depdsitos superiores a los 110 000
délares, perc en montos adicionales minimos derloo 000 dblares o mis, y para un
plazo de wn afic o mds. Ademis, el prestatario se comprometié a canalizar las trans-
acciones de ventas de exportacifn (por ejemplo, cartas de crédito) a través de
sucursales de los organizaderes del consorcio crediticio, Otro crédito importante
a la fundacidn estatal ENAF el mismo afio tuvo condiciones parecidas, salve que el
arreglo para el fondo se basbd en wn contrato de ventas de mediano plazo a una
empresa alemana, en el cual hubo proyecciones especificas scbre ventas e ingresos.

Las condiciones respecto a fondos especiales bloqueados se dieron con cierta
frecuencia en los convenios. Ademis, hubo otras restricciones en cuanto a los ;
niveles de coeficientes del balance financiero de la empresa estatal: deuda/capitﬁi,
valor neto de la empresa, deuda total, etc., Otra préctica muy comin fue exigir
que, a falta de dSlares para pagar el servicio de su deuda, el prestatario deposi-
tara el monto equivalente en pesos bolivianos en una sucursal local de un banco
transnacional; la institucifn c¢reditica adquiria asi la opcidn de hacer ella misma
el esfuerzo para obtener los dﬁlares..

Cabe destacar que todas estas condiciones comerciales significan costos adi-
cionales para el prestatario. Algunos son directamente monetarios: no se perciben
intereses competitivos sobre los saldos bloqueados., Otros son indirectos: las
condiciones comerciales restrictivas comprometen el manejo flexible de las ventas
y los activos de wna empresa. Este aspecto de las condiciones ﬁuede afectar adver-
samente al prestatario. Pero,'por otra parte, no siempre es inconveniente bara las
entidades del gobierno central que sirven de avales de las transacciones. Efectiva-
mente, las condiciones comerciales pueden servir para imponer disciplina al presta-
tario piblico, lo que minimiza la posiﬁilidad de incumplimiento y tiende a evitar

la necesidad de que el gobierno central (o el banco central) cargue con los costos

/de la
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de la trahsacecidn, ' El costo del condicionamiento comercial para el pais tiene, pues,
uwa gran relacidn con la naturaleza de la politica econdmica de las autoridades.

Como se demostrard en el capitulo 7, parece que algimos -aspectos del condiciona-
miento comercial de la banca transnacional debilitaron claramente a ciertas empresas
ptblicas. '

Finalmente, la experiencia boliviana permite deducir que el condicionamiento
comercial tiene mucho que ver con la capacidad de negocidcidn del pais. Prictica~
mente todo este tipo -de condicionamiento se dio durante 1970-1975, periocdo en. que
otros paises prestatarios mds experimentados no estuvieron sujetos a ninguna restric
cién de ese tipo. Mis adelante, contando con mayor experiencia y mejor recepcifn
en el mercado internacional, Bolivia y sus empresas estatales contrataron cuantiosos
préstanné sin mayores condiciongs, aim cuando las circunstancias objetivas del uso
del crédito eran similarves o idénticas a las del periocdo 1970-1975: 4 pesar del
marcade deterioro de la situaci®n econ®mica del pals en 1979, los bancos aparente-
mente o lograrcn imponer condiciones corerciales semejantes a las de la primera
mitad de la década: el pais prestatario estaba ya mejor informado sobre las posi-.

bilidades de qdid pro-quo en la negociacidn de créditos.

4, Credltos con garantia de organlsmos f1nanc1eros extran}eros
de fomento de las exportaciones -

En el anallsls anterlor de los costos y las condlclones dé crédito sﬁlo se han tomado
en cuenta los créditos bancarlos sin apoyo dlrecto de los organlsmos de fomento de
las exportac1ones tales como COFACE de Francla, EXIMBANK de Estados Unldos, ete,
Al financiar la importacién de bienes y servicios para Bolivia, los bancos comer-
ciales suelen becurrir a estas garantias.’ En este caso, el prestamo deja de ser
ma transaccidn puranente comercial, y se conv1erte en un crédito cua51-of1c1al, por
cuanto la institucidn CPEdlthla transfiere el riesgo a un organlsmo de goblerno.
8i el prestatarlo no puede cumpllr con el serv1c1o de la deuda, no s6lo tendria
gue habé&rselas con el banco comercial sino tamblén con el goblerno del pals de origen
del banco, en el cual radlca la responsabllldad final de exigir la llqu1dac1on del
préstamo. ' ' '

Dado su carfcter politlco, estos préstamos generalmente se otorgan en condi-
éiones nominales bastante m&s favorables que el resto. En ‘el caso de B011V1a,

aproximadamente el 22% del.totél de los préstamos de los bancos comerciales contd

/con la
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con la proteccidn del gobierno del palis de origen del banco, y como se vera en el
cuadro 34, sus costos nominales son considerablemente mds bajos que los de los
créditos regulares presentados en cuadros anteriorés: la gran mayoria tuvo tasas
fijas de interés, que hacia fines de la d8cada fueron negativas en términos reales;
los plazos de amortizacién fueron un 50% mds largos, y la incidencia de las comi-

siones fue muy inferior.
Cuadro 34

BOLIVIA: CONDICIONES DE CREDITC PARA PRESTAMOS BANCARIOS CON
GARANTIA DE ORGANISMOS OFICIALES DE-EXPORTACION

1970-1974 1975-1979
1. Interés
a) Porcentaje de los créditos con tasa fija de ‘
interés 75.6 90.0
(Tasa promedio) | (6.7) (7.71)
b} Porcentaje de los eréditos con'margen sobre la | 7
LIBOR 10.2 10,0
(Tasa promedio) {1.18) (1.75)
¢) Porcentaje de los créditos con margen sobre la
tasa preferencial ' 14,2 -
(Tasa promedio) ‘ (0.75) (=)
2. Plazo total de amortizacidn (afios) 9.79 8,0
2. Pofcentaje de cr&ditos sujetos a comisiocnes fijas 36.6 60.7
(Costo promedio) . (1.50) (1.13)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.

Las condiciones de estos créditos parecen verdaderamente convenientes. Por
supuesto, hay que tomar en cuenta que tienen costos "escondidos': por ejemplo, estan
vinculados a la compra de determinados bienes; existe el riesgo de intervencidn de
un gobierno extranjero, y el condicionamiente comercial tiende a ser relativamente
exigente, Pese a todo ello, sin duda en muchas oportunidades este tipo de transac-

ciones resulta ser el mis adecuado.

/5. Los
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5. Los préstamos segfn su propbsito formal

Resulta Util intentar wna clasificacidn de los préstamos,'pdrqﬁé asi se obtiene
cierta informaci®n sobre la estrategia de endeudamiento'dei prestatario y la dispo-
sicidn de los bancos para otorgar diversas formas de érédito, Antes de hacerlo,
sin embargo, es importante destacar que dicha claéificacién es una formalidad que
en cierta medida refleja el objeto legal de la transaccidn; por ejemplo, se entiende
que los créditos para el refinanciamiento estén destinados al pago de una obligacifn
previa, sea con el banco prestador o con otra institucidn crediticia; oficialmente
los créditos "de libre disposicién” pueden destinarse a todo tipo de finalidades;
los créditos para proyectos se vinculan al financiamiento de una determinada inver-
sidn fija, etc, Sin embargo, el dinero es un bien fungible y desde el punto de
vista funcional la difevencia entre las diversas clases de créditos suele ser mis,
formal que real. Por ejemplo, los créditos de refinanciamiento postergan la salida
de recursos a trav8s de los pagos por concepto de servicio de la deuda, con lo que
liberan las divisas del pais para usos generales, en forma muy similar a los
créditos de libre disposicidén. De la misma manera, estos (ltimos pueden utilizarse
para pagar la deuda, y los préstamos para proyectos destinados a sufragar costos
locales proporcionan divisas libres para cualquier finalidad. A pesar de la escasa
diferencia funcional entre los diversos tipos de préstamos, £sta no deja de tener
su importancia, por cuanto los bancos gsuelen considerar que las diferencias formales
constituyen verdaderas variantes, y esto incide en las decisiones relacionadas con
los créditos., En realidad, como se demostrari en el préximo capitulo, algunos
bancos prefieren encauzar su actividad hacia determinadas clases de préatamos.

El cuadro 35 presenta wma distribucidn de créditos segin su propdsito expli-
cito, para los afios setenta. Como es evidente, mis de un 40% de los cri&ditos fue
de libre dlspos1c16n- un 33% estuvo destlnado a proyectos especificos, Los créditos
de ref1nanc1am1ento representaron menos del 20% de las transacciones, y el finan-
ciamiento de 1mportac1on de blenes tuvo wna part1C1pa01on de sblo un 4%, presumi-
blemente porque la mayor parte de este tipo de créditos se otorgd con la garantia
de los organismos ofiéiales de fomento a la exportacifn. También puede observarse
que una parte del crédito se destind a compensar a empresas extranjeras cuyos bienes

fueron nacionalizados por regimenes anterioves.

/Cuadro 35
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Cuadro 35

BOLIVIA: CLASIFICACION DE LOS CREDITOS OTORGADOS POR
BANCOS COMERCIALES, 1970-1S879 a/

(Porcentajes)

Tipos de préstamos
Importaciones de bienes de capital 7 3.8
Importaciones de otros bjienes -
Refinanciamiento 18,2
Libre disposicién 43,2
Proyectos ' 32.7
Nacionalizaciones : 0.6
Otros '- 1.3

Total | | 100,0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia,

a/ 80lo abarca los créditos sin garantia de los organismos de créditos
para la exportacidn,

a) Créditos de libre digposicidn

Estos créditos son otorgados por los bancos sin fijar restricciones especiale
para el uso de los fondos; es decir, el prestatario tiene una libertad total en la
asignacidn de los recursos. Si se otorga un crédito de este tipo a una entidad
estatal como YPFB, el banco puede saber al menos que los recursos se destdinan a
un sector econdmico general (en este caso hidrocarburos), pero la empresa puede
disponer de los fondos a voluntad. En el caso de otorgarse el cré&dito al gobierno
central, no hay manera alguna de saber de antemano el destino de los recursos, ni
siquiera al nivel sectorial.2u/

Este tipo de préstamo es una espada de dos filos. Por una parte, el acceso
libre a las divisas facilita mucho la asignacidn de recursos, tanto al nivel global
como al nivel sectorial, y por ello el hecho de que la banca transnacional se
muestre dispuesta a otorgar este tipo de préstamo -que tradicionalmente ha sido
muy dificil de conseguir de los organismos oficiales internacionales de crédito-
podria gser un aspecto positivo de su participacidn en el financiamiento extermo

de los paises en desarrollo. Sin embargo, hay que pensar también que estos

/préstamos exigen
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préstamos exigen mucha cautela y disciplina; ponen a prueba la capacidad de manejo
de los recursos prestados, por cuanto su uso debe ser compatible con el costo de
los mismos., Es evidente que la abundancia de créditos de libre disposicién podria
presentar serios peligros para un pals con problemas de absorcidn de recursos o
con escasa disqiplina financiera. o

Con fesﬁécto ahun pais como Bolivia, que carece de experiencia en esa materia,
el otorgamiento de los préstamos de libre disposicidn sirvié a los bancos comer-
cizles para cumplir con uno de sus objetivos: fue una buena manera de otofgar volu-
minosos créditos y expandirse rfpidamente en el mercado boliviano., Desde el punto
de vista del prestatario -gue estaba acostunbrado al financiamiento."atado" de los
organisnos oficiales de crédito internmacional- los préstamos de libre disposicidn
constituyeron una innovacién bien acogida y un buen medio para establecerse en el
rmercado. de euromonedas. No es extrafio entonces que casi el 40% del total de los
créditos de libre disposicidn se otorgaron en 1976, afio en el cual los bancos
mostraron un intenso interds em el mercado beliviano. -

Una proporcidn muy alta de créditos de libre disposicién en los préstamos a
un pais como‘Bolivia, parece ser francamente una estrategia poco prudente, tanto
para el prestatario como para las instituciones de crédito. La infraestructura
del pais no se presta para absorber recursos en forma répida y una corriente tan
voluminosa de divisas sin asignacidn previa podria significar un gran riesgo. En
vista de los problemas de deuda externa que el pais expefimentaba a fines de la
década, cabe pensar que la abundancia de crédito de libre disposicidn puede haber
sido de hecho una carga y no una ayuda para la politica econbmica, Esta cuestidn
se examinard con mas detalle en las conclusiones del estudio.

b) Préstamos de refinanciacifn

Hay varias maneras de refinanciar deudas. Una es conseguir un nuevo préstamo
en un afio determinado para cubrir el servicio de la deuda de unc o mis préstamos
antiguos correspondiente a ese mismo afio., Otra pr8ctica es refinanciar el saldo
integro pendiente de uno o més préstamos antiguos, pagéndolos anticipadamente con
los ingresos de un nuevo préstamo. La primera opcifn -pagar el servicio anual con
el ingreso de un nuevo préstamo- €s una operacidn de "renovacidn'", que asegura que
no haya salida neta de recursos; lalsegunda, generalmente, es una reestructuracidn
completa de aquella parte de la deuda constituida por los préstamos antiguos corres-

pondientes a la vefinanciacidén. El prestatario suele preferir la reestructuracidn

/cuando puede
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cuando puede sustituir cilertos préstamos antiguos caros o sujetos a condiciones
menos convenientes por otros otorgados en condiciones mis favorables. Suele tambig:
hacerlo si tiene problemas de servicio de la denda y su capacidad crediticia es
suficiente para conseguir nuevos préstamos por sobre las necesidades de una simple
renovacidn anual.

Los prestatarios experimentados yvefinancian continuamente sug deudas, de
acuerdo con las condiciones del mercado y su capacidad crediticia. El afio 1978
fue de mucha actividad en este aspecto; tras la crisis de Herstatt, fue el primero
en el cual las condiciones de crédito mejoraron sustancialmente para los prestata-
rios en el tercer mundo. En este mismo afio Bolivia inicid su primer gran esfuerzo
para refinanciar sus deudas comerciales.

Bolivia hizo el refinanciamiento de dicho afio en una sola operacidn, en
forma de un super-préstamo de 155 millones de délares otorgado al Estado, organiw
zado por Citicorp,25/ y con la participacidn de otras 27 instituciones. EL
préstamo de refinanciamiento tuvo un margen promedio sobre la LIBOR de 1,57%, un
plazo de 7 afios v comisiones equivalentes a 0.77% del valor del préstamo; el '
convenio no implicaba condicionamiento comercial, y el condicionamiento politico-
econdmico se limitaba a cldusulas muy commes en ese momento.

El monto del refinanciamiento era equivalente a casi el 30% de la deuda comer-
cial bruta acumulada desde 19723 sin embargd, los recursos fueron destinados a refi-
nanciar la totalidad del saldo pendiente de tres grandes préstamos -contratados por
el gobierno central en 1976 y cuyo periodo de amortizaci®n se iniciaba en 1978.26/
Como puede verse en el cuadro 36, la operacidn de refinanciamiento permitid al
gobierno carbiar préstamos de costos relativamente gravosos por otro préstamo
cuyas condiciones yreflejaban el ambiente crediticio favorable de 1978; en este
sentido la operacidn de refinanciamiento fue conveniente.

Sorprende que Bolivia no haya realizado mis operaciones de'refinanciamiento
en 1978 y a principios de 1979, Las explicaciones probables de este fendmeno son
dos. El factor principal parece haber sido un reconocimiento por parte de algunos
bancos del grave deterioro de la situacifn econdmica, y de los posibles cambios en
materia politica. Ya a principios de 1978 los problemas en la economia se hacian
evidentes y el gobierno planted algunas medidas para remediarlos.27/ A pesar de
ello, la mayoria de los bancos transnacionales mantuvieron una actitud optimista

en relacidn con el pais: en marzo de 1978, un gran nimereo de instituciones se puso

/Cuadro 36
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Cuadro 36

BOLIVIA: TRES GRANDES PRESTAMOS OTORGADOS AL GUBIERNO CENTRAL
EN 1976 Y REFINANCIADOS EN 1978

NOmero de
Monto del institu Margen ' ‘ ' .
crédito en Lanco agente ciones .. Tipo de sobre Plazo Com~
. del consoréio . . 5 de siones
millones crediticio financieras préstame 1a réstamo £ias
de dblares en el " LIBOR P ‘ J
. consorcio E/ :
.0 - Bank of 13 Proyectos  2.125% 5 afios 2.0%
ST Montreal : definidos
75,0 Citicorp 24 Libre dis- 2,0%. 5 afios 1.53%
. posicidn
5040 ~ Bank of 18 Libre dis- 2.0% . 5 afios 1.54%
America ' posicidn o ’

" Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Banco Central de Bolivia.

a/ Una vez hecha la consolidaci®n entre subsidiarias y casa matriz.

de acuerdo para refinanciar los 155 millones de dBlares de la deuda, en condiciones
relativamente favorables. Se sabe que el gobierno quisohrefinanciar-una suma ﬁayor
del saldo de la deuda durante 1978328/ su fracaso en este empefio indica que los
bancos -que generalmente miran con malos ojos el intento de los préstatarios de
aprovechar condiciones m8s blandas del mercado a travds de refinanciamiento- perdian
confianza en el pais.29/ ' 7

Puede tawbién sospecharse que hubo otro factor que influyd en la escasez de
refinanciamiento durante 1978; la deficiente coordinacidn del manejo de la deuda
del sector plblico. Entre 1974 y 1977, empresas plblicas tales como YPFB, ENAF,
COMIBOL, etc., habfan contratado cuantiosos préstamos en dondiciones bastante
gravosas, y parecia evidente la necesidad de refinanciarlos en 1978; ademis, en
ese afio existian enormes presiénes pdra gque los bancos comerciales aceptaran las
proposibiones-de los prestatarios en el mercado internaciénal de crédito. Cabe
pensar que un sector plblico mejor coordinado y mis experimentado en las précticas
del mercado habria logrado mejores resultados en lo que respecta al refihanciamiento,
incluso tomando en cuenta la tradicional renuencia de los barcos comerciales y 1ps

problemas econdmicos del pais.

/c) Créditos
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c) Créditos para nacionalizaciones

" En el estudio anterior de la CEPAL sobre los bancos transnacicnales y el Perfi
se hizo evidente (p. 89) que existe cooperaci®n entre los bancos transnacionales y
las empresas transnacionales no financieras, y que wna de las formas que toma dicha
cooperacifn.es la de otorgar préstamos a un gobierno para que &ste a su vez pueda
corpensar a empresas extranjeras cuyas subsidiarias han sido nacionalizadas por un
acto del Estado., Dicho préstamo, segin cuales sean las circunstancias de compen-
sacidn y las condiciones de erédito, puede favorecer tambin al respectivo gobierno,
ya que permite terminar las accijones legales y poner fin a las disputas con el
gobierno del pafs de origen de la empresa, las que a menudo tienen fuertes reper-
cusiones politicas.

En Bolivia se dieron tambifn estas circunstancias. Como se ha dicho, el
gobierno boliviano nacionalizd la Mina Matilde, de propiedad de la United States
Steel Corporation y de la Engelhard Minerals and Chemical Corporation. Esta nacio-
nalizacitn, junto con la de la filial de la Gulf 0il Company en esta misma &poca,
cred un fuerte malestar en el gobiermo norteamericano., Cuando se produjo el cambio
de régimen en Bolivia, una de las primeras preocupacicnes del nuevo gobierno fue
superar esa situacifn, por lo que se buscS una manera de compensar a las empresas.
La solucidn se encontrd en préstamos de la banca comercial; dicho sea de paso, se
traté de algunas de las primeras transacciones de mediano plazo realizadas con
estas institiuciones.

El arreglo de compensacidn se hizo scbre la base de tres créditos bancarios
otorgados en 1972: wn crédito de tres millones de dblares, otorgado por Citibank,

a cinco afios plazo, con un margen de 2.2% sobre la LIBOR; un crédito de 2.4 millones
de dblares otorgado por Swiss Bank Corporation, a tres afios plazo, con un margen

de 2% sobre la tasa preferencial de Nueva York; v un crédito de 8 millones de
ddlares otorgado por Bank of America a 10 afios plazo y con un margen de 0,75% sobre
la LIBOR.30/

El fierte crédito de Bank of America contd con la garantia de la Overseas
Private Investment Corperation (OPIC) del Gobierno de los Estados Unidos, lo que
explica sus bajos costos nominales, Estaba protegido ademSs, por un contrato de
mediano plazo dé ventas de minerales a una empresa de los Estados Unidos, y por

wa cuenta bloqueada en el Bank of America, depositaria de divisas derivadas de
las ventas. '

/En cuanto
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En cuanto a los otros dos créditos, &stos fueron otorgados en condiciones
mucho mis onerosas, puesto.que los otros bancos c’arecian de los ‘résguardos del
Bank of America; los créditos sSlo contaron con la garantfa del Estado boliviano
y la seguridad del contrato de venta de minerales de la mina, Sin embargo, dado
el escaso prestigio de Bolivia en cuanto palis prestatario en esa 8poca, y la incer-
tidumbre politica del pais, cabe pensar que las condiciones de crédito fueron més
generosas por tratarse precisamente de ‘un préstamo para'compenéar nacionalizaciones.
Una circunstancia similar determind wn tratamiento preferencial en el caso del Perf,
seginm afirma el estudio de la CEPAL al respecfo.gif

Finalmente, no cabe la menor duda que'los créditos otorgados para compensar
la nacionalizaci®n de la Mina Matilde sirvieron a los propdsitos del nuevo gobierno,
el cual quiso desvincularse de la pelitica del régimen anterior y normalizar sus
relaciones con el Gobiernd de los Estados Unidos vy, en general, con el capital
internacional, '

d) Otros tipos de créditos

Los préstamos para proyectos constituyeron wna parte muy significativa de los
préstamos ‘de los bancos comerciales, 16 que muestra la fntima y directa relacidn
que existe entre el programa de desarrollc econdmico del gobierno y dichas insti-
tuciones. Dada la importancia de este tipo de créditos, se ha hecho un amplio
andlisis de ellos. Sin enbargo, el &mbito de dicho anflisis excede al alcance de
este capitulo, por lo que se ha preferido dedicarle el capitulec 7.

6. .Résuﬁen |

Las pSginas anteriores han esbozado las principales caracteristicas de los préstamos
de los bancos comerciales a Bolivia durante la década de los setenta. S5e ha compro-
bado que el pais tuve 118 acreedores para su deuda comercial de mediano y largo
plazo, a diferencia del decenio anterior, en que précticamente ningm banco comer-
cial estuvo dispuesto a otorgar cré2ditos a Bolivia. Sin embarge, pudo apreciarse
que Bolivia nunca gozd de universal aceptacibn en el mercado internacional de
créditos: de los mAs de cien bancos verdaderamente grandes activos en el mercado
internacional, s8lo ocho otorgaron créditos importantes (sin comsiderar los
créditos con garantias externas de instituciones oficiales de exportacifn); muchos
bances que soliaﬁ desplegaf‘gran_aétividad en América Latina otorgaron solamente

créditos modestos, y un gran ntmero evité totalmente ese mercado.

/Los bahcos
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Los bancos estadounidenses predominaron en el campo de los préstamos a Bolivia
con un poco mds de 35% del crédito bruto total; no obstante, la participacidn de
bancos canadienses y europeos fue bastante importante y parecid haber una diversi-
ficacidn geogr@fica del crédito externo nunca antes experimentada en la historia
de Bolivia en la posguerra. En cuanto al tamafio de las instituciones acreedoras,
pudo apreciarse que en el principio del ciclo erediticio comercial de Bolivia
fueron los bancos muy grandes los que otorgaron casi todo el crédito al pais; sin
erbargo, al mejorar la imagen de solvencia en la segunda mitad de la d&cada, hubo
una diversificacidn mucho mayor, manifesfada en la participacidn importante de
bancos de tamafio intermedio y pequefio, '

La presencia de 118 bancos de diversos palses en el financiamiento externo de
Bolivia marcd un agudo contraste respecfo de la década de los sesenta, periodo en
el cual un pequefic grupo de organismos oficiales extranjeros controld los préstamos

al pais. S5in embargo, al tomar en cuenta el modus operandi del mercade interna-

cional de euromonedas, es decir, al considerar la importancia del consorcioc credi-
ticio y el reducido nfmero de los bancos que tienen la capacidad de organizarlo,
pudo descubrirse una gran concentracidn de poder: durante el auge de crédito de
1975-1979, los seis organizadores mis importantes de consorcios crediticios movi-
lizaron el 83% del crédito total canalizado a través de este mecanismo.

En cuanto al costo negociado y las condiciones del cr&dito, &stos fueron muy
sravosos en la primera mitad de la d8cada debido a la mala imagen de solvencia del
pais y posiblemente tambidn a su inexperiencia en la negociacidn de préstamos.
Entre 1975 vy 1977 la imagen de solvéncia y la capacidad de negociacifn del pais
mejor$ sustancialmente; si bien el costo negociado absoluto del crédito aumentd
con respecto a 1974, debido a un ambiente de crisis en los mercados internacionales
de crédité, Bolivia pudo librarse de uma gran paﬁte del condicionamiento comercial
experimentado en los' afios anteriores, y hay datos que demuestran que dicho costo,
en comparacidn con el de 6tros paises prestatarios, de hecho se redujo en forma
espectacular. En 1978-1979 hubo wna aguda reduccidn del costo de crédito, perﬁ
estaba relacjonada con tendencias generaies del mercadoj la imagen de solvencia

del pais en realidad sufrid grave deterioro en este periodo.

/Finalmente, una
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Finalmente, una fuerte proporcifn de los créditos otorgados.por los bancos
comerciales (43%) fueron de libre digponibilidad. Si bien este tipo de crédito
puede ser muy conveniente desde.el punto de vista de libertad en la asignacidn de
recursos, su excesivo niimerc y cantidad es motivo de preocupacifn, ya que Bolivia
es un pals con larga tradicidn de problemas de absorcidn de.recursos, y cabe.
plantearse la posibilidad de que los fondos no siempre se canalicen en actividades

cuyo rendimiento sea suficiente como. para garantizar el servicio de la deuda. .
" Notas

1/ Fue el Cltlbank el que efectlvamente colochd sus préstamos en Bol;vza.

Sin embargo, como se sefiald en la netodnlogia general, se hace referencia a la casa
matriz.

.2/ Mbrgan Guaranty es otro banco grande estadounldense que no se destaca en
Bolivia, pero es un banco conocido por su estrategia ¢rediticia cautelosa, que
proyecta mis sus intereses hacia Europa y las.empresas transnacionales, y menos
hacia los paises en desarrolle, Véase Centro de Empresas Transnacionales de las
Naciones Unidas (1979). .

3/ En-la primera mitad, de los afiog setenta, la banca. estadounldense estuvo
a la vanguardla de la expansidn de los bancos internacionales. Sin embargo, en la
segunda mitad de la década se notaba wna expansidn algo mfis lenta de estas institu-
ciones, baAsicamente debido al debilitamiento ‘del d8lar y el ya alto nivel de sus
compromisos en los paises en desarrollo, Por otra parte, la situacibn de balance de
pagos ‘de Japdn y Alemanid suscitsba mayor actividad de sus bancos en el exterior,
especialmente en 1978-1379, V8adse Mills, pp. 50-62. Despufs de 1975, atn con wma
desaceleracifn de su expansibn, los prestamOS de los barncos estadounldenses a los
palses en desarrollo se expandieron a umn ritmo anual promedio de 17%; la tasa de
crecimiento de los préstamos de las instituciones no estadounidenses era 40% por
afio, Véase Morgan Guaranty Trust Co., septiembre de 1980,

"4/ Dado que los activos e miden en ddlares norteamericanos, el debilitamientc
del ddlar en la segunda mitad de los afios setenta contribuyd a un fuerte creci~-
miento del tamafic de los bancos europeos y japoneses en relacidn a los norteameri-
canos., Pop eso, para el anilisis del tamafio de las instituciones se divide la '
década.en dos periodos: 1970-1974 y 1975-1879. _

-5/ En wn consorcio, wno o mis bancos asumen responsabllldad por la organiza-
cifn del crédito; y estos bancos directores designan lusgo a uno de ellos como
agente, para administrar el crédito durante la vigencia del convenio. Como explica
Miossi (p. 16), el agente generalmente ha sido el organizador principal del consor-
cio. Salvo informacifn contraria, se supone en este anflisis que el agente fue
efectivamente el principal organizador.

. 6/ Esta.empresa fue comprada por Shearson, Inc., en dlcxembre de 1979 v ahora
se le conoce como Shearson, loeb, Rhoades, Inc., En 1981, el banco American Express
parecid dispuesto a comprar Shearson, Loeb, Rhoades, Inc.

7/ VEanse las escalas de bancos organizadores en Euromoney (septiembre de
1976, abril de 1977, abril de 1978 y febrero de 1379).

8/ Ultimamente los bancos de inversiones han prestado otro servicio a los
palses en desarrollo: el de consultor financiero para palses casi en bancarrota que
renegocian su deuda con la banca comercial. Por ejemplo, Salomon Brothers fue

/consultor de
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consultor de Bolivia en sus negociaciones de 1981; Leslie, Weinert & Co., sirvid
de consultor al Gobierno de Nicaragua en la renegociacidn lograda en 1980, y Lazard
Fréres desempefi® el mismo papel en relacifn con el Gobiermo de Zaire, en 1976,

9/ No se requieren muchos recursos para ser un '"broker", Por este motivo,

v para “evitar wna mala experiencia, el prestatarlo debe escoger con cuidado cudl
serd la organizacibn que le prestari estos servicios.

10/ La tasa de inter&s base fluctfla segln la oferta y demanda de fondos en el
mercado . interbancario; sin embargo, en ¢l convenio de préstamo el banco establece el
dia y la hora en que se toma en cuenta la tasa prevaleciente del mercado interban-
cario, y €sta se utiliza como la tasa base del pr@stamo por un periodo de tres,
pero més frecuentemente de seis meses, tras el cual la tasa base se reajusta segim
el costo d& los fondos en dicho mercado, A la tasa hase se agrega un margen o
recarge que se acuerde entre el prestatario y la institucifn crediticia al momento
de firmar el convenio, lo que da la tasa de interds efectiva del préstamo. En la
dcada de los setenta se notd como frecuente tendencia en el mercado internacional
el hecho de que los mdrgenes cobrados por los bancos y la tasa base de interés
tuvieron una relacidn inversa, es decir a menudo hubo wna subida general en los
rérgenes cuando la LIBOR se bajd significativamente y vice-versa. En la partida
informativa del cuadro 29 se presenta un Indice de la tasa base de interés (LIBOR)
en el cual esta relacidn se hace evidente.

11/ Una transacci®n de 1970 ha sido eliminada de la serie porque tuve un costo

extraordinariamente bajo, dado su carficter especial. Se darin mis detalles de
esta transaccidn durante el curso del estudio.

12/ Debe observarse que la baja en el costo de los componentes negociados del
crédito fue acormpafiada por wn aumento muy significativo de la LIBOR (vease el cuadro
30), o sea, de la tasa base de interés. :

13/ Vease la nota anterior.

14/ El margen de 1% para 1970 es extremadamente bajo, ya que en este mismo
afio prestatarlos muy blen considerados, comc el Brasil, pagaban mdrgenes por scobre
el 2%, MSs adelante se explicard que el bajo margen se debid a algunas circunstan-
cias especiales.

;Ef Se ha dejado de lado la comparacidn de las comisiones, sobre las cuales
hay muy poca informacibn disponible; sin embargo, el lector no debe olvidar que
ellas pueden influir en el nivel de los mirgenes y plazos. Por otra parte, la
comparacifn exige cierta cautela porque las fuentes de informacidn son diversas:
las cifras de Bolivia y Perl corresponden a la metodologia de los estudios de la
CEPAL, mientras que las de Brasil y M8xico corresponden a wna publicacién periddica
del Banco thmndial (Borrowing in International Capital Warkets).

16/ CEPAL, Estudio Econdmico de Amdrica Latlna, 1979, p. 1l12.

17/ Un banco comercial muy grande observd que la demora del Brasil en realizar
los ajustes internos fue wna desilusidn, El crecimiento de la demanda global, la
reaparicidn del déficit fiscal y la aceleracidn de la inflacidn (estimada en 40 a
50% para 1976) fueron incompatibles con la clara necesidad de ajustar la cuenta
corriente, segin dicho banco. VEase Morgan Guaranty Trust Co., octubre de 1976,
PPe 3 ¥ W

18/ El convenio suele tener otros cargos que no son propiamente comisiones,
Los bancos piden que el prestatario les reembolse por “gastos varios", tales como
servicios legales, publicidad, documentacibn y difusidn, viajes, etc. A veces
especifican un monto miximo para estos cargos, pero mids frecuentemente la cldusula
da carta blanca, es decir, exige reembolso sin especificar los montos.

/19/ El
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19/ EL hectio de que se encuentre una prictica de uso comim en el mundo bancaric
no qulere decir que sea deseable o corr'ecta desde la perspecta.va de ilos intereses .
del prestatarlo. -

20/ Vale la pena mencionar que, desde 1980 el. Goblerno chlleno ha logrado
imponer wna polftica de no garantizar los créditos externos de las empresas
ptblicas, muchas de las cuales est3n muy activas en los mercados financieros.
internacionales. .Una condicidn clave para: el &xito de la politica es tlevar a cabo
-un programa destinado al autofinanciamiento de las empresas publicas. -

21/ Colombiz ha sido wo de los paises que. ha tenido éxlto en este aspecto..
Véase Ensor, p. 99, .

22/.En el caso bollv1ano, pcp ejemplo, el Banco do Bra51l a menudo ha“ deSJg—
nado a 1a OEA como organismo de arbitraje internacional para sus. convenios. La
condicidn mis interesante para resolver las disputas en el caso de Bolivia se. ...
encontrd en un contrato de crédito por 20 millones de d&lares otorgado por un grupo
de bancos de Yugoslavia, en el cual se decfa: "Si hay wn problema en la interpre-
tacidn del contrato u otros problenas en el presente convenio, los paises bu5car§n
su solucidn dentro del espiritu de la mutua comprensidn y buena voluntad, pero
bastarg el simple. intercambio de cartas". ' oo i

23/ El.periodo fue ‘luego acortado a seis meses.

24/ En el capitulo 7 se verd que inclusoc los .préstamos supuestamente de .

. proyectos se: pueden convertir, en la préctica, en préstamos de libre disposicidn,

25/ Los.otros directores y codirectores del consorcio eran Bank of America, :
Bank of | Montreal, First National Bank of Chicago, Morgan Guaranty Trust Co.,
Westdeutsche Landesbank Gironzentrale, Banque Canadienne Nationale, Eurcpean
Brazilian Bank Ltd:, First National Bank of Boston y Wells Fargo.:

26/ En el capitulo 7 se presentan datos sobré el uso de estos fondos.

27/ Vease Latln Amerzcan Econom&c Report, enerc . de 1978, p. 13. y febrero
de‘1978,p. !’"2.

28/ Véase Latln Anerlcan Econounc Report, agosto de 1978, Pe 2&2.

29/ Vease Benny, .Ds 5 -

30/ Este pré@stamo flgura en la base de datos sobre créditos con garantia
externa oficial y no en la de "créditos para nac1ona11zac1ones" .

.31/ V8ase Devlin (novzembre de 1980), p. 30. ‘ :

/Capitulo 4
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Capitulo 4
LAS ESTRATEGIAS CREDITICAS DE LA BANCA TRANSHACIONAL

En el capitulc anterior se esbozaron, a grandes rasgos, algunas de las caracteristic
bdsicas de los préstamos bancarios comerciales otorgados a Bolivia en la década

de los setenta. El objetivo del presente capitulo es analizar algunos aspectos

de las estrategias crediticas de los bancos comerciales acreedores de Bolivia,
sobre la base de los mismos datos acerca de los créditos, pero analizindolos desde
otro punto de vista. Puesto que el material sdlo atafie a Bolivia, los resultados
del andlisis no pueden ser considerados como una descripcidn del comportamiento
universal de la banca transnacional; sin embargo, este anidlisis, junto con el
anterior estudio de la CEPAL sobre el Perfi, y con cualquier otro estudio futuro
sobre el mismo tema, podria contribuir a sentar las bases para una mejor comprensid:
del papel de los bancos comerciales y de sus estrategias crediticias,

El andlisis mismo examinari los siguientes aspectos de la estrategia de
préstamos de los bancos comerciales: la participacidn relativa de Bolivia en la
cartera de colocaciones de las distintas instituciones de crédito; la fijacidn
del precio del crédito; formas de incorporacidn al mercado boliviano; las modali-
dades crediticias de los bancos- con sucursales o filiales en Bolivia, en comparacif:
con aquellas de los bancos que no las tienen; las preferencias de los bancos en
cuanto & la clase de préstamo y al sector econdmico apoyado, y, finalmente, el
uso de garantias del gobierno del pais de origen del banco. Es preciso decir que
estos campos de estudio se seleccionaron sobre la base de la informacibn disponible,
¥ no necesariamente de la existencia de relaciones reciprocas; por lo tanto, es

mejor considerar que las distintas secciones del capitulo son independientes

entre si.

1. Los compromisos relativos de los bancos y el poder relativo
de negociacidn de Bolivia

Cuando un pais contrae deudas con un banco comercial, establece una relacidn
comercial de mediano, y quizds, de largo plazo con la institucifn. Al aumentarse
los compromiscs del banco con el pals, es presumible que el banco se interese
mds en la suerte del prestatario, y algunos piensan que la situacidn otorga a este

/Gltimo mayor
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Gltimo mayor poder de negociacidn con su acreedor, Esta formulaci8n ha influido
mucho en la opinidn plblica de los centros: suele plantearse que, tras la masiva
expansidn de los préstamos a los paises en desarrollo, los bancos comerciales
pueden haber quedado en calidad de "rehenes" de sus clientes.l/ Tambi&n se ha
debatido en los centros la posibilidad de que un cesé de los pagos de los presta-
tarios de la periferia causara un "efecto de domind" en .el mercado interbancarid,
provocando asi el colapso del sistema.financiero internacional.2/ En este marco
. resulta interesznte .explorar cufl es el grado de compromisc que tienmen los bancos
con Bolivia, 'y sus posibles consecuencias en relacidn con la capacidad de nego-
ciacibn del pais'y con el sistema financiero internacional,

... Para determinar con precisibn.el compromisc neto de los bancos. con Bolivia,
o con cualquier otro pals, habrfa que contdr con acceso a la informacidn sobre :la
composicidn de las carteras de los bancos. Lamentablemente, se trata de infor-.
macidn muy confidencial, que ningln banco pone-a disposicidn del plblico, :Por
lo tanto, es necesaric vecurrir a una t3cnica indirecta y mucho menos precisa:
considerar los.compromisos brutos de los bancos de acuerdo con la recopilacidn
de datos del presente estudio, ¥ expresarlos en un porcentaje de. los actives de
los bancos otorgdntes de criédito,. Esta metodologfa tiene sus inconveriientes:
por una parte¢, no toma en cuenta los préstamos de corto-plazeo, ihtrodiiciendo un
' sesgo-que Subestima  los compromisos totales; por .otra parte, usa la cifra de
compromisos brutos sin descontar la. amortizacidn, lo.que tiende a soébrevaluar
el compromiso real de un determinado banco. Es diffcil ‘decir a priori cufl es
el efecto neto de los dos sesgod mencionados, pero es evidente que se cancelan
en alguna medida, lo que -da perspectivas de una aproximacidn relativamente buena
a la realidad. - -~ . 7 . L - L .

El cuadro 37 muestra los compromisos relativos de . los bancos. gue han prestado

a Bolivia durante el perfodo 1970-1979. Un hecho que se desprende del cuadro’es
que casi todos los bancos considerados en el estudio tenian compromisos equiva-
lentes a menos de 0.5% de sus activos totales; la gran mayorfa de las instituciones
financieras tiene compromisos relativos que son inferiores a 0.1% de los activos.

. /Cuadro 37
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Cuadro 37

BOLIVIA: -COMPROMISOS RELATIVOS DE LOS BANCOS, 1970-1979 _E_i_/
(100 = 0.5% de los activos totales)

1970-1979

Grado de compro~ Clasificacidn
miso del banco internacional
b/t s
Alto
. '{'_402 <503
Furo Latin Amevican Bank ' 301 (m)
UBAF Holding _ 301 (m)
Atlantic International Bank 301 (m)
>301 <402
Intermedio
~200 <301
Eurcpean Brazilian Bank ) 301 (m)
>99 < 200
Libra Bank ' 301 (m)
International Commercial Bank 301 (m)
International Mexican Bank 301 (m)
Bajo :
>20 £99
Nippon European Bank 301 (m)
European Arab Holding 301 (m)
Banque Europene de Tokyo 301 (m)
Banque de la Soci&t& Financidre 301 (m)
American Security Corp. 301
Grindlays 174
Union Commerce Corp. 301
United Virginia Bankshares 301
First Boston Corp. 111
Fipst Pennsylvania Corp. 153
Japan International Bank 301 (m)
Bank of Montreal oL
Canadian National Bank 118
First Chicago 58
Bank of America 2
<20

i i n el estudio d
Otros bancos incluidos en e udio d/ JCuadro 37 (concl.)
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Cuadro 37 (concl,)

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Bolivia y de la revista

a/

The Banker.

- Valor de los créditos otorgados al pals como poreentaje de los activos

totales de las instituciones. La informacidn se refiere a los cr8ditos sin
garantia de los organismos oficiales de fomento de las exportaciones. No se
disponia de datos acerca de los activos de las siguientes instituciones
acreedoras: Metallgesellschaft; Deltec Banking; Adela International; Anthony
Gibbs; Commerce Union Bank; The Dow Banking Corporation; Banco de Bogotd;
Allied Bank International; Banco Ganadero Argentino; Shanghai Commercial Bank;

National Bank of Washington; Baer American Banking; Intermex Holding Co.;

Arlabank; Merryll Lynch International; Banco Arabe Espafiol; Udrubljanska Banka:
Lybian Arab Foreign Bank; UBAF-Japan, UBAF-Arab~American Bank, y Nlppon
Fudoson Bank.

Los créditos otorgados por cada banco se calcularon como porcentaje de sus
activos. EL valor de los activos se basa en los datos correspondientes a
1979, publicados en The Banker, junio de 1880. Cuando un banco no figuraba
en la lista de la revista The Banker, se utilizaron los informes anuales

de la institucidn.,

La clasificacidn se basa en la lista de las 300 principales instituciones de
la banca mundial elaborada por The Banker. La lista estd basada en el valor
de los activos en 1979 seglin The Banker, junio de 1980, A los bancos que no
se .clasificaron entre los primeros trescientos se les asignd el nGmero 301.
La letra "m", entre paréntesis, indica que se trata de un banco mixto,

Véase la lista de los bancos en log anexos.

/Los Griicos
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Los Gnicos bancos cuyos compromisos superan el 0.5% de sus activos totales son
bancos mixtos, es decir, instituciones pequefias, cuyo capital pertenece a dos o©
més bancos comerciales relativamente grandes.3/ Como cuentan con el respaldo de
sus propietarios, los bancos mixtos parecen aplicar estrategias de préstamo més
audaces y asumir compromisos elevados en comparacidn con los de los demds bancos
comerciales,

De estas cifras se desprende que los bancos transnacionales diversifican muy
bien su cartera: en el caso de todos los grandes bancos,’el compromiso con Bolivia
es extremadamente pequefio, Esta circunstancia cobjetiva hace ver que una moratoria
del servicio de la deuda externa boliviana no crearia en si dificultades para ningln
banco, y mucho menos para el sistema financiero internacional, Tampoco existe dato
algunc que permita afirmar que los bancos puedan ser "rehenes" del pais, ya qQue todc
hace suponer, en Gltima instancia, que tienen capacidad de sobra para superar un
cese de pagos.

En t8rminos objetivos, Bolivia no parece tener gran poder de negociacidn con
la banca transnacional; a pesar de que los préstamos tienen gran importancia para
su balance de pagos y para el crecimiento econdmico del pais, no constituyen ni
con mucho un elemento clave en la cartera de los bancos. La asimetria salta a
la vista. 8in embargo, hay factores menos ostensibles que pueden redundar en
un poder de negociacidn algo mis fuerte gque lo que las circunstancias objetivas
harfian suponer. En los Gltimos afios, los bancos comerciales han procurado evitar
el precedente de un cese oficial de pagos, incluso en el caso de paises cuyas
deudas constituyen una pequefia proporcidn de la cartera de los bancos., Esto se
debe, aparentemente, a que se piensa que, si un pais decide suspender sus pagos,
esto podria crear condiciones en que otros paises prestatarios se sumen a la
misma estrategia, y la consiguiente ola de moratorias amenazaria la estabilidad
de los bancos comerciales y el sistema financiero internacional. Por ello, en
las negociaciones con prestatarios que experimentan dificultades en el servicio
de la deuda, los bancos han mostrado tendencia a tratarlos duramente, pero sin
llegar a que los paises prestatarios declaren la bancarrota. Por otra parte, un

prestataric que prevé tal tratamiento probablemente logre minimizar los costos
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inmediatos de una remegociacifn del servicio de la deuda, aunque siempre existe el
riesgo de costos adicionales en el mediano plazo, si hubiera un deterioro perma-
nente en- las relaciones entre el pais y las grandes instituciones financieras
internacionales, Se volverd con mfs detalle sobre este punto en el fltimo capitulo

que examina las estrategias de la negoclaciln entre Bolivia y sus banqueros en 1981.

2. Los bancos y la fijacifn del precio de los préstamos

En forma muy sencilla, la decisidn de prestar por parte de un bancoe puede expre-
sarse como una funcidn de los siguientes factores:

= : s
¢ f.(Et-l’.jt’ Bys Lt)

donde:

"o

cr8ditos nuevos al pais en el periodo t3

"

la importancia del pals ("exposure") en la cartera de un banco en el
perlodo t-1 (£'(E) > 0); ' :

g = la percepcifn de solvencia {"creditworthiness") 4/ que un banco tiene
delpais en el perfodo t (£'{(S) > 0);

P = el precio del prE&stamo, tomando en cuenta el recargo sobre la tasa de

interés base y el plazo de amortizacidn (£'(P) » 0);
L = el grado de liquidez del banco (£f'(L) > 0).

- Las diferencias que se producen en un momento dado entre los bancos en
relacidn con los valores de E respecto a Bolivia, con las diversas estimaciones
de 8 y las distintas situaciones de liquidez se reflejan en el volumen de
préstamos, en el precio de &stos, o en ambos aspectos.

~Ya se ha sefialado en la secci®n anterior que hay diferencias entre las
diversas instituciones ¢rediticias en lo que toca al volumen de préstamos; queda
afin por determinar cufles son las diferencias en lo que ée refiere al precio del
crédito. En caso de comprobarse diferencias significativas, se obtendrfa infor-
macidn de gran utilidad para los prestatarios en lo que se refiere a la seleccibn
de sus acreedores.

- Para examinar el precio de los préstamos se consideraron dos variables:
el margen por sobre la LIBOR y el plazo total del préstamo. Para cada banco,
se calculd un margen anual promedio sobre la LIBOR y un plazo promedio total de

/los créditos
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los créditos otorgados en el afio. Se calcularon promedios anuales similares para
el conjunto de 118 bancos comprendidos en el estudio, utilizando estos promedios
globales como indicadores de tendencias del mercado bancario con relacidn a Bolivia.
Se establecieron observaciones pareadas iguales entre un banco y los promedios
globales para el perfodo 1972-1979, A partir de-la informacibn, se realizd una
prueba estadistica de t, de Student, de ambos campos de la variable, con el fin

de comprobar la siguiente hipStesis: '

HO: el precio promedio exigido por el banco era igual al del mercado;

le el precio promedio exigido por el banco era distinto al del mercado
a un nivel de confianza de 95%.

' Para complementar la.evaluacidn del comportamiento de los distintos bancos
seleccionédos sé aplic& un m&todo de prueba andlogo al de los bancos agrupados
segln su pails de origen.

Antes de analizar los resultados de las pruebas, es importante advertir al
lector que, por. su naturaleza, el presente ejercicioc estadistico estd sujeto a
serias limitaciones, por lo cual el tema debe tratarse con suma cautela. Por
una parte, el ciclo crediticio de Bolivia s8lo tuvo ocho afios de duracidn, lo que
limita seriamente losz grados de libertad posibles para el anflisis. Por otra
parte, la estrategia de diversificaci®n de los bancos comerciales hace gque haya
-relativamente pocas observaciones con las que se puede trabajar. Y, finalmente,
no se dispone de informacidn acerca de cBmo' distribuyeron los bancos las comi-
siones en el casc de los créditos de consorcio, por lo cual las comisiones no
han podido incluirse en el andlisis. 5i bien, desde el punto de vista de un
banco, las comisiones no son estrictamente una parte del precio del préstamo,
se sabe que en la prictica hay cierto juego entre los mérgenes, plazos y comi-
siones durante la negociacidn de convenios de préstamos; la escasez de informa-
cién sobre la distribucién pfecisa de las comisiones introduce otro elemento_de
incertidumbre en el ejercicio estadistico, Pese a todo esto, un andlisis de las’
cifras, con la cautela ya recomendada, puede dar indicaciones tentativas de las
estrategias de precio de los bancos transnacionales, y asi servir como gufa para

futuros estudibs de esta naturaleza,
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La prueba sobre .los bancos, individualmente considerados se limit$ a dieci-
siete institucionesy pues s8lo ellas tuvieron una participacidn continua en la
econonia en la d8cada de los setenta.  Casi todas habfan otorgado créditos de
alguna importancia para Bolivia, y las pruebas se realizaron en condiciones limi-
tadas de 3 a 7 grados de libertad. A un nivel de confianza de :95%, s8lo en el
caso de. un banco pudo apreciarse una divergencia significativa de los m&rgenes
ofrecidos por el mercado (sus mirgenes fueron mds bajos), mientras que, en-el :
caso de los plazos de vencimiento, los datos acerca de otros dos bancos. mostraron
divergencia significativa respecto.de las tendencias del mercado (sus plazos fueron
mds largos). -

- . Las mismas pruebas se realizaron agrupando los. bancos, en-diez grupos, segln
su pais de origen, también cop 3 a 7 grados de libertad, y a un nivel de confianza
de 95%. No hubo indicaciones de divergencias respecto del mercado, ni en los:
mérgenes, ni en los plazos de vencimiento.5/

El resultado del andlisis parece indicar que al correr del tiempo las insti-
tuciones no suelen apartarse de las tendencias del mercado-en cuanto al precic del
crédito., Esto significarifa que el precic no constituye.-a la larga el elementc clave
que los bancos usen individualmente para discriminar en cuanto al riesgo y que es
el volumen de crédito el mecanismo principal para cumplir esta funcibn.6/ . Lamen-
tablemente,” 10 que no se sabe es cufles son las. fuerzas -que -inducen a dicho compor-
tamiento; si se trata de las de un mercado financiero perfectamente competitivo, .
imperfectamente -competitivo u oligop8lico. Una determinacidn de esta naturaleza
exigirfa disponer de una informacidn, sobre los bancos ~especialmente en cuanto a -

1la estructura de sus costos- que excede la disponible para este estudio.

:-3.' Estrateg;as de entrada al mercado bolxv1ano

Al decar que, en un determlnado lapso de tlempo, los bancos muestran un patron
relatlvamente unlforme en cuanto a preclos ¥ plazos de los préstamos, pareceria:.
sugerirse que Do vale la pena que un prestatarlo dlstlnga entre sus potenclales  -
acreedores. Pero no es asi. El costo de los fondos para un prestatarlo en el
medlano plazo refleja en gran medida el resultado de transacc;ones en el corto
plazo. Como ya se dijo en la seccidn anterior, tanto la estructura de costos del

crédito como su volumen pueden dar un vuelco importante en el caso de que un

/prestatario logre



- 119 -

prestatario logre entrar en contacto con un banco innovador en materia de présfamos,
dispuesto a otorgar condiciones mis favorables que el resto del mercado a fin de
expandir su cartera. Por ejemplo, el estudio acerca del Perll hecho por la CEPAL
sefiala que varios bancos innovadores contribuyeron a un fuerte mejoramiento de
las condiciones de crédito de este pafs en la primera mitad de los afios setenta.

En el caso boliviano es posible sefialar ciertos bancos que han desempefiado
un papel clave en la aceptacidn del pals como prestatario. En primer plano se
destacan Bank of America, Dresdner Bank de la Repfiblica Federal de Alemania y
Citicorp.?7/ En segundo plano, pero siempre con importante actuacidn, figuran First
Chicago, Bank of Mohtreal, Banco do Brasil y los bancos de inversiones Loeb, Rhoades
(ya desaparecido) y Leslie, Weinert & Co.

Antes de 1974 el costo del cr&dito comercial para Bolivia fue infinitog
simplemente no tuvo acceso a préstamos de los bancos comerciales, salvo los
créditos con garantia de organismos oficiales de exportacidn y algunas transacciones
de car3cter especial. En cambio, a principios de 1974 el Bank of America organizd
el primer consorcio bancario para Bolivié, un préstamos de libre disposicién de
25 millones de dSlares otorgade al Dstado,B/ En €1 participaron otras doce
instituciones. El aporte financiero mds significativo (aparte del proveniente
del Bank of America) fue proporcionade por el Bank of Montreal, el First National
Bank of Chicago y el Banco do Brasil.3/ EL costo fue muy gravoso para esta &poca:
1.875% sobre la LIBOR, ocho afios de plazo y comisiones acumuladas de 2%. Sin
embargo, como ya se sefiald, antes de esta transaccidn Eolivia no podia coﬁseguir
crédito mediante consorcios bancarios; dada esta situacifn, las condiciones de
dicho crédito pueden parecer mis razonables. Adem&s,‘ias autoridades bolivianas
seguramente tomaron en cuenta que aste préstaﬁo abriria las pﬁertas a otros
créditos en el mercado internacional. '

En realidad fue exactamente lo que ocurrif, El préstamo del consorcio del
Bank of America fue seguido por otro de libre disposici®n por un valor de 24 millones
de dblares, encabezado por Dresdner Bank (a través de sus subsidiarias Compagnie
Luxembourgecise de la Dresdner Bank y Deutsche-Sudamerikanische Banki y contando
con Citicorp y Banca Nazionale de Lavoro como coorganizadores, Los‘bancos del
consorcio eran doce, y los aportes mis importantes prbvinieron de los organizadores
ya mencionados y del First National Bank of Chicago. El Banco do Brasil, el
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First Pennsylvanla Corporatlon yel Royal Bank of Canada, 1nst1tu01ones que.
partlclparon en el consorc;o anterlor, tamblén lo hlcleron en esta nueva transaccidn.
Dando testlmonlo de la lnten01on competitiva de esta colocac16n, el segundo
consorc1o cred1t1c1o plante6 cond1c1ones mas favorables que el pPrimero: un margen
promedlo de l 813% sobre la LIBOR, ocho afios de plazo y comlslones acumuladas
de sélo l%. _ , _
Como se ha sefialado en ocasiones anterlores, la quiebra del Banco Herstatt
a medlados de 1974 parallzﬁ el mercado lnterna01onal de préstamos, y susrefectps
adversos no comenzaron a dlsmlnulr sino hasta el afio 51gu1ente. ‘La situacidn de
.Bollv1a tamblen se v1o afectada por este receso; en los doce mgses siguientes a
junlO de 1974 rec;blo escasos créditos, y los que se le otorgaron estuv1eron
vinculados a proyectos especiflcos. Sln embargo, a mediados de 1975, Bank
of Amerlca organlzo un consorc1o para YPFB de 35 millones de ddlares, destinado
- a flnanc1ar la ampllac1§n de una refineria y planta de lubricantes. El consorcio
'conté con la part1c1pac16n de 14 bancos, la mayor parte de ellos instituciones
que 1ntegraron los dos consorc1os anteriores (Citicorp, First Chlcago, Dresdner
Bank of Montreal) Como reflejo del amblente restrictive del mercado, las
condlclones negocladas promedlo del préstamo fueron muy d1f£c11es. 2. 14% sobre
la LIBOR, 6 7 anos de amortlzac16n, y una comisidn de 0.2%.
‘ Después de este credlto, Bolivia comenzd a dlsfrutar de una mejor imagen
en los mercados 1nterna01onales de capital. Sin entrar en mayores detalles sobre
transacc1ones partlculares el patrén general puede resumlrse asi: Bank of America,
Cltlcorp b Dresdner Bank cono organlzadores de nuevos consorc1os crediticios,
tuvieron un papel clave en la mayor. aceptacidn de Bolivia en los mercados inter-
nac1onales de crédlto, tamblén fue importante, aungue en mucho menor medida, la
actu3016n de Loeb Rhoades & Co. y Leslie, Weinert & Co., bancos de inversiones,
los cuales crganlzaron crédltos sin aportar recursos proplos. Se puede observar
7 también que fue contlnua la part1c1pac16n de . otros bancos, tales como First .
Cnlcago, Bank of Montreal y Royal Bank of Canada en estas transacc;ones crediticias.
En torno al grupo central, apareczeron también "caras nuevas’, por ejemplo,
Bank of Nova SCOtlB, Amerlcan Express Bank y Wells Fargo. Puede dec;rse pues,

que hubo mucho m&s acoglda para 3011V1a en el mercado 1nternac;onal f1nanc1ero.

/JEL perfodo



-12]1 -

El periodo entre junio y septiembre de 1976 fue de gran &xito para el pais
en los mercados internacionales de crédito, aunque no dejd de presentar ciertas
dificultades. A mediados del afio, Bank of America encabezb el mds grande de
los consorcios organizades hasta entonces: con otros 17 bancos movilizd 50 millones
de dblares de libre disposicidn para el gobierno central (2% sobre la LIBOR, a
cinco afios y comisiones a 1,5%). La transaccibn atrajo algunas inétitucioneé inter-
nacionales de prestigio que nunca antes habifan participado en un consorcio de
préstamos para Bolivia; entre ellos, Chemical Bank y Deutsche Bank,

Pocos meses despufs, el principal competidor de Bank of America, tanto en
el escenario internacional como en Bolivia -Citicorp- organizaba un nuevo crédito
de libre disposiciftn ain m3s grande para el gobierno central: 75 millones de
ddlares. El poder de atracci®n de Bolivia en esta &poca era tal que el consorcio
fue sobresuscrito por bancos interesados en ganar terreno en el pals; el consorcio
atrajo también grandes bancos de mucho prestigio internacional que participaron
en el financiamiento externo de Bolivia por primera vez, entre los que se cuentan
Morgan Guaranty Trust y Bank of Tokyo. La presencia de la primera institucidn
fue especialmente simbSlica del marcado vuelco en la imagen de Belivia como
prestatario: Morgan, que incluso ofrecid aparecer como coorganizador del consorcio,
es un banco conocido internacionalmente por su importancia y solidez, pero
tambi&n por su suma cautela y sus criterios de pré@stamo muy conservadores.,

Durante la formacibn del consorcio, hubo también una experiencia desagra-
dable. Es importante relatar el incidente, porgque sirve para ilustrar la fave-
rable imagen de Bolivia en esa &poca, v ademfis se refiere a un banco cuyas
pretgnsiones de entrar en el mercado boliviano se vieron frustradas, Se trata de
Chase ‘Manhattan Bank, uno de los bancos ms grandes del mundo, ¥ ﬁuy activo en
cuanto a préstamos a paises en desarrollo. Pese a la penetracidn gradual de sus
competidores estadounidenses, el banco restringid todo préstamo directo al pais
hasta mediados de 1976.10/ Su actitud se debia al hecho de ser fiduciario de una
de las antiguas emisiones de bonos mencionadas en el capitulo 2, que han resultado
tan dificiles de pagar para Bolivia., A pesar de ello, y viendo el entusiasmo provo-
cado por Bolivia en muchos otros bancos competidores y el creciente volumen de
préstamos colocados en el pais, Chase pretendié‘entrar en el mercado boliviano.
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Decidid entonces abandonar su politica negativa frente -al pais y obtener una
participacién 1mportante en el consorcio organlzado por' Citicorp., ‘Una vez formado
dicho consorcio, el entonces Ministro de Flnanzas de Bolivia v1a36 a Londres en
el mes de agosto, con el fin de firmar €l convenio de préstamo. No hizo mis que
llegar a dicha ciudad cuando se enterd de que a tiltimo moménto Chase se habfa
retirado del consorcio, provocando con éllc el colapso.de la transaccifn. Lo
sucedido parece haber sido lo siguiente: el departamento legal de Chase ‘gan$ -
una lucha interna para prohibir la participécién‘de 1a ‘institucidn, argumentahdb
que la primera obligaci®n de un banco fiduciario radica en los portadoresde
banos, por lo que serfa un mal precedente prestar dinerd & un pafs que no ha
liquidado primerc sus obligaciones con ellos. La situacién catis$ profundé malestar
en la delegacién boliviaﬁa,‘qﬁe regresd a La Paz indignada y sin el préstamo.

‘Sin pronunciarse respecto de la posicidn legal de Chase, su accibn confirma
la reputaci®n de mala gestiSn que por entonces tenfa en los circulos financieros.
Hasta el Gltimo momento, un departamento del banco ignoraba lo hecho:por otro, y
se creaba asf una situacién inrecesariamente d1fic1l para el prestatarlo y los
otros bancos ‘del consorcio, '

Vale la pena decir que los organiéa&bres del eonsorcio encontraron un’
sustituto para Chase y pronto Ffirmaron un convenio por 75 millones de d8lares a
2% sobre la LIBOR, cinco afios de plazo y comisiofies de 1.5%. Sin embargoe, la
imagen de 'Chase en los circulos pfiblicos boliviancs sufrié notorio perjuicio, y
es evidente que su accifn insblita permanecié viva en la mente de los funcionarios
plblicos durante mucheo tiempo. B - o

Finalmente, el anilisis de la penetracién del mercado boliviano muestra -
que las instituciones claves en este respecto -es decir, Bank of America, Citicorp,
Dresdnér, First Chlcago, etc.~ eran bancos muy grandes, establecidos por muchos
afios er las finanzas internacicnales., Esto se debe en parte a“que muchos de los
bancos de ‘tamafic mediano ¥y pequefio, cuyo compdrfamieﬂto fue ﬁu& dinSmico en la
primera mitad de los setenta, y cuyo papel fue muy importante en la incorporacifn
de muchos prestatarios nuevos de la periferia al mercado financiero, habfan aban-
donado ‘el mercado internacional, o bien habfan restringido su actividad, con lo
que el cré&dito internacioﬁal'quedaﬁa en manos de los bancos inteinacionales tradi-
cionales m&s grandes. Estos @ltimos fueron el factor clave de la buena acogida
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de Bolivia en el mercado internacional a partir de 1975. Dada la relativa restric-
cidn de las actividades de los bancos pequefios y medianos, las grandes instituciones
de crédito pudieron entrar en el-mercado boliviano y mantener un cierto control
sobre dicho mercado; a consecuencias de ello, e incluso en sus momentos de mejor
acogida en los mercados internacicnales de cépital, el pais debid aceptar, como
prestatario de crédito, condiciones relativamente gravosas.

4, El papel especial de los bancos transnacionales
con sucursales en Bolivia

Cabe pensar que el comportamiento de un banco transnacional con sucursales en
Bolivia pﬁeda ser distinto al de 105.6tros bancos que carecen de este vinculo
directo. Varias razones permiten sustentar esta hipStesis. Primero, una oficina
local proporciona al bance informacidn directa y experiencia de la realidad del
pais, mientras otras instituciones dependen s8lo de informacidn de segunda mano,

o de visitas peri6dicas. Evidentemente, la mayor relacifin con el pais podria.
proporcionar una percepcidn de riesgo distinta a la de los bancos menos vinculados
al prestatario, Segundo, un banco transnacional con actividades rentables en

‘la economia del pais prestatarlo podria perc1b1r préstamos en moneda extranjera
como un complemento natural a sus act1v1dades locales, como una manera de fomentar
(o proteger) dichas actividades, lo que redundarfa en una estrategia de pré&stamo
distinta a la de los otros bancos. Finalmente, una parte de las actividades de

un banco transnacicnal con oficinas éﬁ Bolivia estd sujeta a las leyes nacionales.
bancarias del pais, lo que podria alterar, en una u otra forma, la actividad
prestataria en moneda extranjera.

Estas razones son dificiles de comprobar empiricamente, dada la escasez de
informacién sobre decisiones y estrategias dentro de la red interna de un banco
transnacional. Sin embargo, pese a estas serias limitaciones, existen datos como
para afirmar que los bancos con operaciones en Bolivia aplicaron una estrategia
diferente a la de otras institucicnes.

El cuadro 38 presenta los bancos transnacionales con oficinas en Bolivia y su
importancia relativa como acreedores del pais. Todos ellos salvo Bank of Boston,
podrian cqnsiderarse acreedores importantes. Esto en si mismo no revela nada, ya
que todas las instituciones mencionadas tienen una gran cartera .de créditos en
América Latina. Sin embargo, hay razones para pensar que los pré&stamos que otorgarc:
en moneda extranjera tienen relacién, en cierta medida, con las operaciones locales

de las instituciones.
/Cuadro 38
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Cuadro 38

BANCOS TRANSNACIONALES CON OFICINAS EN BOLIVIA: SU _IMPORTANCIA COMO
FUENTES DE CREDITO EXTERNO Y ORGANIZADORES DE N
m%wuwc%mnama/ '

Fecha de 'Imﬁortancia Nivel de Impdrtancia

inauguracibn  como fuente  compromiso como organi-

de oficinas  de cr&dito  relativo zador de

en Bolivia ~ extermo b/ bruto consoycios

- , . crediticios

Sucursales
Banco do Brasil v 1959 - intermedia - bajo = - -
Citicorp - - - 1965 = - grande - 'bajo - grande
Bank of America o ' 1367 ' - grandé’ . " bajo " grande
Bank of Boston - ' 1974 - menor - bajo o
Oficinas representativas ‘ .
Dresdner_Bénk Ej ; 1973 _ intermedia L' ' bajo' ' intermedié

Fuente: - CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Bolivia, cuadro 37
.y cuadro 1 del anexo estadistico.

a/ Otros bancos extranjeros en Bolivia son el Banco Popular del Perfi, el Banco
. de la Nacifn Argentina y el Banco Real; sin embargo €stos no pueden cons;derarse

transnacionales.
b/ Sobre la base de créditos sin garantia de agencias oficiales-de fomento de
exportaciones.

c/ A través de su subsidiaria Deutsche-Sudamer1kanlsche Bank

Como ya se ha sefialado, Citicorp, Bank of America; Dresdner Bank y Banco
do Brasil fueron las instituciones claves en lo que atafie a la entrada de los
bancos transnacionales en' el mercado boliviano. $i bien Bank of Boston né tuvo un
papel preponderante ni como fuente de cr&dito ni como organizador de consorcios, °
'sf fue una de las primeras instituciones comerciales que otorgaron crédito a
Bolivia, e hizo aportes financieros qué;-aunque'pequeﬁoé,'COﬁtribﬁyebbn ala
organizacién de ‘los primeros consorcios crediticios del pais'll/ ¥ds importante
alin, este banco -que s8lo ‘abrib su oficina en 1974~ presentd a Bolivia en ‘los:

/circulos financieros
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circulos financieros como un nuevo y atractive cliente para la banca transnacional,
ofganizando seminarios informativos ¥ otras formas de propagaﬁda.égj

No es mera coincidencia el que estos bancos desarrollaran tales actividades,
Eran los que se encontraban en mejores condiciones para evaluar los cambios
econbmicos, y eSpecialmente politicos, del pafs; resulta f8cil suponer que s&lo
su proximidad-a los acontecimientos podria haber cambiado tan r8pidamente la
imagen desfavorable proyectada por Bolivia durante tantos afios. En especial,
es importante el hecho de que estos bancos, dada su posicidn en las finanzas
comerciales del pafs y los probables vinculos comerciales con las empresas petro-
leras extranjeras que hacfan exploraciones en Bolivia,l3/ eran mis susceptibles
a las expectativas de estabilidad del r€gimen autoritario del General Banzer, y
a la euforia producida por la supuesta potencialidad de hacer grandes exportﬁciones
de petrdlec y gas, . '

Es cierto que estos bancos otorgén grandes créditos a América'Latina, y sus
préstamos a Bolivia eran de esperarse, tuvieran o no oficinas en el pais., Sin
embargo, la importéncia de dichas oficinas se hace evidepte cuando se toma en
cuenta que précticamente hay coincidencia entre los bancos que dieron empuje a
la campaﬁa crediticia de Bolivia ¥y los que efectuaban operaciones comerciales
en el pafs. Cabe observar gdem&s que otros grandes bancos que suelen otorgar
créditos a América Latina, y que carecen de oficinas en Bolivia, hicieron notar
su ausencia, o bien su entrada tardia y marginal al mercado boliviano.

Aparte de ver el importante papel que desempefiaron estos bancos en la aper-
tura crediticia internacional de Bolivia, se explord la posibilidad de gue otor-
garan condiciones de crdditc méé favorables que las ofrecidas por les otros
acreedores. En realidad, un examen de los créditos de cada uno de los bancés en
lo qﬁe respecta a la distribucidn de créditos con tasas fijas y tasas flotantes
de interés, al nivel de mﬁrgenes y el plazo de amortizacidn, a las comisiohes,
etc., no permitid apreciar la existencia de un comportamiento eépecial.gﬁf

'Por otra parte, existen ciertos datos que permiten pensar que los bancos
con oficinas en el pais participaron en el financiamiento, en moneda extranjera,
de ciertas actividades con una prioridad nacional relativamente alta, lo que tenia
buenos efectos sobre su imagen en el pafs, y a su vez protegia y fomentaba sus
operaciqnes locales en moneda nacional. En 1970, Bank of America otorgd un

Jorédito de
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crédito de i S-Eillohes de dlares al Comité de Obras PGblicas de Chuquisécé }§?
para el f1nanc1am1ento de un gasoducto."En un momento en-qué Bolivia no tenfa
'solvencia alguna a los ojos de los banqueros 1nternac1onales rec1b16 crédito

con un margen ba;is;mo (para entonces) del 1% sobre la LIBOR y eon “in plazo de
amortlzaczén relatlvamente largo, de & aﬁos.lﬁ/ Estas cond;c;ones de hinguna
manera eran rentables para el acreedor, por lo que se sospecha que el crédito

se conced16 en gran medida atendiendo a cons;deraclones de relaciones pfiblicas.
Ese afio fue de grandes 1ncert1dumbres para el capital extranjero, ya que habia ’
un gobierno revoluc1onarlo que proclamaba su intencifn de restablecer el domznlo
pﬁbllco sobre la economia na01onal -manlfestada en una serie de DECIODaIIZECloneS
que rec;bleron gran pub1¢c1dad en circulos financieros 1nternac1ona1es— ¥y 8u
aceptacién del cédlgo de inversidn y tecnologia extranjera (decisidn 24) del
Acuerdo de Cartagena, gque pudo haber restrlngldo el alcance de las act1v1dades de
lo&bancosextranjeros en la economia local. El crédito para el gasoducto fue una
excelente manera de mejorar las relac1ones del banco con las autorzdades nacio-
nales y de proteger las operaczones de su’ sucursal en BOllVla- ' '

Hay otros ejemplos del comportamlento espec1al de los bancos con oficinas
en BOllVla. Bn 1972, el nuevo goblerno qulso compensar a algunas empresas norte-
americanas por las nac;onallzac1ones, dos de los tres bancos que otorgaron
créditos para este propéslto ‘tenian sucursales ‘en Bolivia, 17/ Adem&s Clticorp ‘
organlzo los créditos de consorc1o que fznan01aron el Sheraton Hotel en La Paz,
un complejo que constltuy6 el prlmer centro moderno de conferencxas en el pais
¥ que fue simbolo del optlmlsmo de ciertos circulos boliviancs acerca del desarrollo
del pais bajo el goblerno del General Banzer. Tamblén Cltlcorp, Bank of Amerlca
y First Boston Corp. fueron organzzadores claves ‘del consarc1o de 155 millones
de dBlares para el reflnanc1am1ento de la deuda externa comer01al el crédlto
mds grande en 1a historia del pais. ) '

Es’ 1mportante aﬁadlr que Citicorp, 1ndudablemente grac;as a sus estrechos
contactos con la economia b011v1ana a través de su sucursal en el pais, tuvo 1a
9051b111dad de apllcar una estrategla sumamente h&bll (desde el punto de v1sta |
de una 1nst1tuc16n con fines de lucro) Segﬁn Asheshov,en febrero de 1978, B
Cltlcorp -uno de los dos pr1nc1pales acreedores del pais- anallzo la 51tuac16n'
econﬁmlca y politlca de Bolivia y sobre la base de dlcha evaluac;on, de01d16
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aparentemente reducir en forma dréstica el tamafio de su cartera en el pais, y
acortar el plazo promedio de sus crdditos. Una victima directa de esta éstrategia
~como se demostrard en el capitulo 7- fue la COMIBOL que podia contratar de su
acreedor principal s6lo créditos de plazo muy breve (80 y 180 dias), Seglin el
mismo Asheshov, el plan de Citicorp tuvo pléno &xito; al no renovar sus préstamos,
el banco redujo entre 1978 y fines de 1980 su cartera a menos de una tercera
parte,18/ Para ello tuvo que ocultar sus intencioﬁes # gus competidores, y lograr
que ellos asumieran una gran parte de la deuda no renovada por Citicorp., Es
evidente que una actitud similar de todos los bancos habrfa causado un masivo cese
de pagos en el pais.

Esto pone en tela de juicio las intenciones del Citicorp em lo que ée refiere
al crédito de refinanciamiento de 155 millones de dSlares de marzo de 1978, Esta
institucidn ofrecid ser el organizador-priﬁcipal‘del consorcio, e incluso aportd
5 millones de ddlares mds que lo que se le debia por conceﬁto del cré&dito anterior,
La accidn de Citicorp. claramente podria haberse interpretado como un vote de
confianza en el pals, signo muy importante para otros bancos comerciales, ya que
Citicorp es reconocidamente unc de lés bancos mis grandes y h&@biles del mundo.
Pero si Asheshov est@ en lo coprecté al‘deducir qué Citicorp habla tomado ya en
febrero la decisidn de retirarse del-mercade boliviano, su papel en el crédito de
155 millones de dblares podria‘interpretarse como simple camuflaje, destinado a
mantener o aumentar la cartera de otros bancos en el pais, en un momento en que
el propio Citicorp estaba reduciendo la suya.

si esta interpretacidn es correcta, no hay duda-que fue una maniobra brillante
desde la perspectiva de la competencia entre bancos privados con fines de lucro.
8in embargo, desde elrpunto de vista del desarrollo econdmico del pais, una
actuacidn como la descrita resultarfa sumamente inconéeniente: primerc porque
pondria de relieve que las obligaciones externas de Bolivia eran de corto plazo,

y segundo, porque habria colocado al sector pfiblico en una situacifn insostenible,

ya que una gran proporcién de sus créditos por renovarse se transformaron en

créditos de corto plazo (90 y 180 dfas).19/ Efectivamente, el retiro de Citicorp
del mercado empeord afin mis la situacidn econfmica y politica del pais; en las pala-
bras de un banquero internacional, Citicorp destruyd el "castillo de naipes".
Evidentemente, e}.desarrollo econdmico y su.financiamiento exigen cierto grado.de
estabilidad en lo que atafie al apoyo de los acreedores; las estrategias muy.activas

/de entrada,
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de entrada, ‘seguidas por un rdpido retiro del mercado bollvzano, desestablllzaron
alin ms una situacidn de por si’ dlfic1l. 'La actuacién del Citicorp parece todavia
més perjudlclal 31 se con31dera que en ese momento el pais estaba haciéndo esfuerzos
para llegar a un régimen politlco democrético. Aparentemente afin dentro de la
propia.éoﬁunidad'bancéria internacional el comportamiento de Citicorp no fue muy -
bien visto: un banquerc 1nternac10nal criticé la actitud de Cltlcorp dlcxendo

que "no revela gran persplcac1a en materla de politica crediticia”. 20/

En resumen, hay datos suflcientes como para afirmar que los bancés con
oficinas en Bolivia se comportaron 'de uha manera esp301al. Tuvierci un papel
prlmordlal en la buena acoglda brindada a Bolivia en los mercados interriacionales
de capital durante la década de los setenta, Esto permlte pensar que, para un pais
con una mala imagen de solven01a o con poca aceptacibn en’los ‘mercados financiercs
1nternaclona1es, la presencia de of1c1nas de bancos transnac1onales en su economia
podria, en ciertas 01rcunstanc1as, proporcionar beneficios en cuanto dal acceso a
crédito en moneda extranjera. Es claro, sin embargo, que esto no basta para
establecer la conveniericia ‘de que existan oficinas de la banca transnacional en
un pals determinado, por cuanto hay que tomar en cuénta el efecto global de ‘sus
operaciones;'pb sSlo'lés préstanos en moneda extranjera, sino tambi&n las
captaciones y"colocaciones én el mercado local. Perd no cabe ‘duda que los aconte-
cimientos favorables a la solvencia del pais 'se transmiten mds rdpidamente a los

bancos transnacionales que tienen: oflclnas en el mercado financiero del pais.

5. Preferencias de los bancos respecto a las caracteristlcas
de los préstamos

Esta ﬁltlma seccidn trata las preferen01as de los bancos en cuanto a c1ertos

aspectos de los préstamos, especiflcamente, las relaclonadas con el tlpo de

crédlto otorgado, el sector econﬁmlco apoyado por el préstamo y el uso de gabantias

oflclales de organismos del pais de origen del banco acreedor. Esta 1nformac16n

es ﬁtll para los. prestatarlos- 81 se conocen ¥y comprenden las preferen01as de los

bancos aumenta 1la capaczdad de negoc1ac15n frente a estas 1nst1tuc1ones. S8i se

sabe, por ejemplo, que una Anstitueidn preflere determinados t1p05 de préstamo,

© se 1nc11na a flnanclar determ;nados asPectos de la actividad econom;ca, las .

gestlones de crédlto pueden hacerse tomando en cuenta estas c1rcunstanc1as. -
/La evaluacidn.
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La evaluaci®n retrospectiva de la experiencia de un solo pals no permite
llegar a conclusiones de aplicacifn general. No obstante, representa un aporte
al conocimiento de la banca y, utilizada con la debida cautela, puede servir
tanto para los palses prestatarios como a los investigadores. Desde luego, la
informacifn se vuelve alin m8s importante a medida que aparecen otros estudios
dedicados al mismo tema.

a) Preferencia por determinados tipos de préstamo y determinados sectores
econdmicos

Es posible que en determinadas circunstancias los bancos transnacionales
se muestren totalmente indiferentes con respecto al tipo de pr€stamo que otorgan
(proyectos, refinanciamiento, libre disposicidn, etc.) o al sector econbmico bene-
ficiario del financiamiento., Sin embargo, los bancos han expresado siempre deter=
minadas preferencias, y esto ha sido muy bien sefialado por Arcnson: "Los bancos
prefieren prestar para proyectos que generen corrientes de fondos mediante
las cuales los prestatarios puedan cumplir con sus obligaciones. Prefieren no
financiar el consumo e infraestructura; les incomoda financiar los dé&ficit de
balance de pagos, y preferirian no refinanciar préstamos anteriores",2l/

Estos criterios son sumamente conservadores y constituyen una regla tradi-
cional de la banca comercial; sin embargo, no necesariamente se aplican en las
estrategias de préstamo de todas las instituciones crediticias.  Algunas insti-
tuciones pueden ciertamente mantener sus operaciones crediticias dentro de dichas
lineas tradicionales, pero otras no, ya sea porque no las consideran importantes
o porque pueden verse superadas por otros factores de mayor gravitacidn, por
ejemplo, la expansidn rfpida de la cartera de colocaciones. En estos casos
se deja de lado el criterio conservador y se adopta otro mds bien innovador.22/

Para estudiar las preferencias de los bancos en lo que respecta a las
clases de préstamos, podria postularse que, a pesar de la garantia del Estado
boliviano, ciertos bancos procuraron rsducir alin mis sus riesgos a través de una
cuidadosa seleccibn de los préstamos., Por ejemplo, puede decirse que estimaron
‘Que los préstamos para proyectos eran una forma de financiamiento relativamente
mids segura, ya que se vinculaban con una actividad precisa, cuyo rendimiento eco-
ndmico era susceptible de evaluacidén previa. Ademds, podrian haber considerado
que dichos préstamos implicaban cierta disciplina, puesto que el uso de los
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recursos- dependia de planes de inversibn, y la ejecucidn del proyecto podia apro-
vechar los conocimientos técnicos de un proveedor o contratista privado. estable~
cido, searextranjero o del pafs.23/ El financiamiento de las exportaciones de
bienes de capital tiene - caracterfsticas similares . a las de los prégtamos para
proyectos. T R Co . . r. . )

Por otra parte, se podrfa haber considerado que los préstamos de libre
dlSpOSlClﬁn y los crédltos de ref;nanc;amlento acarreaban mayores rlesgos. En
el caso de los prlmeros, los bancos no tenian la segurldad de que los recursos
serfan utilizados' de modo de permitir generar el retorno necesario para el pago
del préstamo. ~ En ‘cuanto & los segundos, los bancos afirmaban ser reacios a conce-
‘derlos debido en grai parte a que insistfan en la necesidad de cumplir con los
‘Programas. originales de pago. -Los mayores riesgos que -se atribuyen a los créditos
de refinanciamiento se deben a la propia naturaleza de estos, que-suelen ser -
otorgados en condiciones de apremio econdmico -y .con tasas de interés y plazos
que no $iempre equivalen al rieSgd‘en juege {en otras palabras, no resultan
comerciales para los bancos). ' ‘ |

En cuarmto a los sectores apoyados por los cré&ditos de los bancos, las insti-
tuciones creditidias podrian ser perfectamente indiferentes, sobre todo si se
cuenta con la garantia estatal; sin embargo, igual que en el caso anterior, se
sabe que algunas instituciones consideran mis seguros los créditos destinados a
aquellas actividades capaces de generar los recursos necesarios para el pago del
préstamo, y que podrfa entonces -existir una tendencia a evitar los pré&stamos
destinados a actividades que no cumplan con ese requisito. .

En ‘ese ‘sentido, suelen estimarse como mis seguras las actividades directa-
mente productivas (agricultura; minerfa, manufactura, etc.). En-la mayor parte
de los csdsos, se trata de actividades comerciales, lo que las hace més suséép-
tibles de cumplir con las condieciones de mercado en materia de pagos.

Los préstamos para sectores econdmicos bisicos (agua, alcantarillado,
energia, transporte, -etcs) 'y sociales (vivienda, salud, etc.) podrfan considerarse
como de mayor riesgo, por cuanto generalmente no se autofinancian: &ste fue preci-
samente el caso de Bolivia, El pago de estos pr&stamos debe, pues, provenir de
otros sectores; ademés, ‘no suele haber compatlbllldad entre el retérno econdmico
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de estas actividades, que es a muy largo plazo, y el vencimiento a corto plazo

que ofrecen los pré@stamos bancarios, Dada la fungibilidad del dinero, este tipo de
distincidn entre los pr&stamos podria resultar discutible; sin embargo, si algunos
bancos suelen tomarla en cuenta en su evaluacisn del riesgo, es un factor que debe
considerarse en el andlisis,

Podria pues decirse que una tendencia hacia determinadas clases de préstamo
podria ser indicio de la aplicacidn de una cierta estrategia crediticia respecto
de Bolivia y posiblemente de estrategias mds generales de gestifn del banco. Por
ejemplo, si un porcentaje relativamente alto del total de préstamos de un banco
se destinara a créditos de libre disposicidn (muy bien acogidos, en general, por
los prestataries), podria decirse que-l; iﬂstituciéﬁ aplica una estratégia credi-
ticia innovadora. En cambio, podria hablarse de estrategia conservadora si el
banco mostrara tendencia a mantener un porcentaje relativamente mis-alto de sus
préstamos en el financiamiento de actividades comerciales que son directamente
rentables. Sobre estos supuestos se basa el anflisis presentado a continuacidn.

Para evaluar las preferencias de los bancos las instituciones crediticias
se han agrupado en dos categorias principales, tal como se hizo en el capitulo
anterior: seglin su pais de origen y seglin su tamafio, Para cada subagrupacidn de
bancos dentro de estas dos clasificaciones:principales se buscd la distribucidn
de crédito tanto entre las diversas clases de préstamo (libre disposicidn, refi-
nanciamiento, etc.) como entre los sectores econdmicos apoyados por ellos (sectores
directamente productivos y sectores de infraestructura bfsica y social). La
distribucidn de los tipos de préstamo y de los sectores apoyados, para cada sub-
agrupacibn de bancos en los dos grupos principales respectivos, se compararon
entre si, a través de variables. normalizadas, con respecto a su desviacifn de la
distribuci®n media no ponderada para todas las subagrupaciones correspondientes
a bancos segfin el pais de origen, o segln su tamafio.2y/

.Tras hgber convertido las distribuciones emn variables normalizadas, se
agruparon los pré&stamos para cada subagrupacidn de bancos en las dos clasificaciones
principales, seglin su asociacidn con preferencias conservadoras o innovadoras.

Por ejemplo, como ya se dijo, los préstamos de libre disposicidn y de refinan-
ciamiento son considerados como manifestacifn de una preferencia innovadoraj
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los préstamds para proyectos e importaciones #e bienes de capital, en -¢ambio, *repre-
sentan una preferéncié conservadora. De igual manera, los préstamos para- actividades
directamente productivas miestran una preferencia: conserviddora, y los préstamos

para infraestructira son’de preferencia‘innovadora, Tomando en cuenta’ la dife--
rencia entre préstamos innovadores y conservadores y aplic@ndola a-cada subagru-: -
pacifn ‘de bancos, e comparan las preferencias para llegar a un balance de-prefe-
rencia innovadora o conservadora con respecto a ¢lases de préstamos y sectores v -
econdmicos apoyados, El resultado del proceso de encuentra en el cuadro 39. Aqui

sblo interesan-las desviaciones relativamente mis mapcadas.-

- i) Baficos dgrupados”segln su pais de origen

: En éuanto a los bahcos :agrupados segfin su pafs de origen, las prefepen-
cias de préstamo mis conservadoras son las de los bancos japoneses, de los
alemanes y de los Motros biancos", seguidos a bastante distancia por los de-los
bancos mixtos, Yos del Reino Unido e Italia. Salvo en el caso de los bancos mixtos
y de los-bancbs japernieses, éste resultado estd generalmente énconformidad ‘con las
expectdtivas a-Eriori“bésédas en lo qdé se sabé sobre -las estrategias de 198 bancos;
por ejemplo, loa bancos- ingleses y alemanes Son conocidos por su comportamiento
tradicional, 'que-los -encauza hacia el financiamiento de. proyectos en campos de - <
actividad rentables, tales como la minerfa, En cambio, los bancos' japoneses ¥
los bancos mixtos han tenido la reputacifn' de ser- instituciones muy innovadords
tanto en el precic como én la seleccidn de proyectos; su posicidn aci refleja-
evidentemente el hecho de -queBolivia hizo una gran parte .de su contratacién. de
préstamos entre 1975 y 1977, perfiodo de relativa restriccidn del'mercado finan< "
ciero en que muchos bancos -anteés ianovadorés adoptaron una-actitud mis cautelosa.
Como:ya se dijo, la reaccidn de los bancos ‘del Jap8n fue extrema, y préctlcamente
se retiraron del mercado internacional de préstamos. ‘ e

Dentro del grupo de bancos relativamente innovadoreés,-las posiciones de

Francia y Suiza son las finicas que contradicen las expectativas a priori sobre
‘el comportamiento’ de los bancos. Francia se caracteriza.por ‘terier bancos comer— -
ciales relativamente ‘tradicionales, que suelen especializarse en proyectos. vinculados
a la venta de bienes franceses, y este rasgo queda de manifiesto en su distribucidn

de préstamos -seglin clase (v8ase cuadro 3 -del anexo estadistico). Sin embargo,  la

/Cuadro 39



- 133 -

Cuadro 39

BOLIVIA: EVALUACION CONSOLIDADA DE LAS ESTRATEGIAS CREDITICIAS
DE LOS BANCOS POR CLASES DE PRESTAMOS Y POR SECTORES
'~ ECONOMICOS, 1970-1979

- (Desviaciones normalizadas netas) a/l

Clases de Sectores o

Bancos préstamos . Total
: preferidos
otorgados -

Bancos clasificados segln su pais de origen

Estados Unidos - | © -50.6 © 211.9 161.3
Japbn o -108.3 -65.1 -173.8
Canadd o " 124.8 125.6 250, 4
Reino Unido | -95.0 -18.5 -76.5
Repiblica Federal de Alemania -25.4 -130.8 =156.2
Francia B - 17748 336.0 158.4
Italia o o 127.4 ~177.6 -50.2
Suiza | | 98,0 542 152.2
Otros 124.3 ' -269.3 -145,0
Bancos mixtos - A P by -77.3
| Bancos_clasificados segfin su tamafio b/
1. 1- 10 ‘ | " .256.7 47,0 -209,7
2. 11 - 50 A -110.% ° -122.3
3. 51~ 100 I 3.3 -ul.s 7,2
he 101 - 170 1417 264,0 405, 7
5. 171 - 300" - | " _387.0 284,2 - -102.8
6. Bancos mis pequefios 8.4 -256. 4 -248.0
7. No clasificados ' 273,2 185,14 ' 87.8

Fuente: Cuadros 2, 5, 8 y 11 del anexo estadistlco.

a/ Balance neto de los aspectos conservadores e 1nnovadores de los préstamos,
considerando la clase de crédito otorgado y el sector a que se destina el’
ceédito. Las cifras representan saldos netos de desviaciones normalizadas
del promedio global. Los saldos positivos sugieren una preferencza inno-
vadora y los saldos negativos una preferencia conservadora.

b/ Se utiliza la misma clasificacidn de bancos que se hizo en el capitulo 3.

/posicién estadistica
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posicidn estadistica de estos bancos puede éénsiderarse innovadora porque un gran
porcentaje de sus préstamos se destxnﬁ al- flnanclamlento de acthldades asociadas
con la infraestructura. Suiza tamb;én se caracterlza por la actitud relativamente
conservadora de sus bancos; sin .embargo, en el. caso de Bolivia mostraron tendencia
a otorgar una proporcidn relativamente elevada de sus crédltos en cond1c1ones de
libre disposicidn y, para actividades de infraestructura.
11) Bancos agrupados segfin su tamafio
Los. bancos _agrupados segﬁn s tamafid fio fiostrardti una ‘correlacibn clara

entre tamaﬁo ¥ preferencmas. "Sin embargo, és interesante notar que los bancos

mds grandes (grupos 1, 2y 3}y 1os mis pequefios (grupos 5-6) se inclinaron :

por estrategias relativamente conservadoras. Los bancos m8s pequefios probable—
mente se vieron afectados por el ambiente restringido del mercado financiero inter-
naclonal durante. 1875-1977, uos bancos muy grandes se mos traron conservadores
graclas a una tendencla trad1c1onal con respecto a las clases de préstamos. una
Proporcidn relativamente alta de sus créditos se otorgd para el flnanclamlento de
blenes de capltal, mientras que la proporcidn dedicada a préstamos de llbre.
dlspos;plén fue relativamente baja. N

b)" Preferencia por créditos con;ggfantias estatales del pajs de origen del banco'

. La secc;&n anterior se ref1r16 a los préstamos cuyo riesgo era asumido por
el banco otorgante del crsdlto. 51n embargo, esto es una visidn parcial de las
preferenc1as de rlesgo en materia de las caracterfsticas de los préstamos, ya
que no toma en cqns;deraC16n los créditos con garantia estatal del pals de
origen de la institucidn crediticig. Como se dijo en el capitulo anterior, la
mayor parte de los bancos transnacionales tienen la oportunidad de conéeguir
garantias estatqigs en su pais de origen cuando financian compras de bienes de’
su mercado nacional. Tal estrategia, por supuesto, elimina el riesgb para el
banco, y~entonces-podria~decirsé-éue una-institucidn que.demosfrafa una fuerte
tendencia a otorgar sus cr8dites contando con’ dichas garantfas darfa muestrd de -
queé su estrategla de préstamos es conservadora. '

-Elcvadro 40 muestra la. tendenc;a de los bancos ‘a utlllzar garantias
externas, agrupéhdolos segﬁn sus . paises de orlgen. Entre los’ bancos del Reino
Unido se aprecid un gran uso de esta forma de protec01on, lo que refuerza la
1@pr§S}on_dg que se trata de instituciones conservadoras. En cuanto a los bancos

. o /Cuadro %0
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" Cuadro 40

BOLIVIA: PRESTAMOS CON GARANTIA DE ORGANISMOS OFICIALES DE
CREDITO, CLASIFICADOS SEGUN EL PAIS DE ORIGEN
DEL BANCO QTORGANWTE, 1970-1979 a/ '

_ Créditos garéntizados_ Porcentéje d; créditos
ress de origen L B e e e e
. créditos garantizados gados por cada grupo
en el estudio S nacional .
Estados Unidos - : o . 9,8 5.9
Japdn - o : - , N
Canadd - . . 0.6 - 1,2
Reino Unido 17,0 37.7
Repiblica Federal de - , <
Alemania . _ . 4,6 _ 11.5
Francia ' | 7.2 | 65,1
Italia ... 0.8 12,5
Suiza oL : - _ : -
Otros (Brasil, .
Argentina, etc.) _ _ 55.8 _ 67.7
Bancos mixtos b/ 4,7 , - , lO.R-
Todos. los bﬁncos o _ 100.0 N 22.0 ¢f

Fuente: CEPAL,.sobre la base de datos del Banco éentral de Bolivia,

a/ Representa los préstamos en que fue posible establecer la existencia de
una garantia. Cabe seflalar que es posible que el prestdtario no siempre
gepa que existe garantia, por lo cual los datos podrian subestimar los
créditos protegidos.

b/ Bances cuyos capitales pertenecen a dos o mis bancos de diversas
nacionalidades.

¢/ Cifra ponderada,

/franceses, la
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franceses, la proporcidn extraordinariamente alta de sus créditos otorgados con
garantia indica que son instituciones bastante conservadoras, a pesar de que
su posicidn se mostrd como - lnnovadora en la secc16n anterlor. Los bancos incluidos
entre los "otros" tamblén utlllzan en gran medlda las garantias, pero vale 1la
pena indicar que este resultado se debe en gran parte al Banco do Brasil y sus
préstambs de CACEX 25/ Tt T omsme e e e e e e

‘ Al parecer, no hay correlaczon ev1dente entre el tamafio de un banco y el
uso de 1as garantias oflclales (v8ase el. cuadro 41). Sin embargo, es ppgclso,
tomar en cuenta tres ‘cosas. Prlmero,Aqn‘la,agpupacz&n nlimero dos se-énduentra
el Banco do Brasil, lo gue explica en gran medida el fuerte uso de- garantias,
Segundo, en la ‘agrupacidn seis predominan los bancos mixtos, que por-definiciﬁnz-
no tienen mayores vinculos con los intereses de determinados gobiernos en el:r
fomento de las exportaciones de su pafss Tercero, en el grupo de bancos "né ...
clasificados" se encuentran principalmente instituciones pequefias. En este contexto
se puede percxblr una relacifin inversa entre el tamafio de la 1nst1tuc16nhcred1t1c1a

y su tendenc1a a utilizar garantfas of1c1ales de su pais de origen.26/

6. Resumen .
El an8lisis anterior ha intentado estudiar las diversas estrategias de préstamo.
de los bancos comerciales. Poomow DL
Del anéllSls se desprende que los bancos al parecer no pudleron reflejar '
efectivamente su valorac16n del rlesgo en el precio del préstamo, pero si en’ el
volumen del crédito otorgado y en el tamafio de Su cartera en el pafs: - Pr&ctlcamente
todos los bancos -atenléndose al principio de dlver51f1cac16n demrlesgo--contrajeron
comprOmlsos netos muy bajos con Bollv1a, sin embargo, pudo observarse que algunas
1nstltuc10nes aSumleron mds compromlso relativo que otras, y que los comprom;sos"
mis altos fueron los dé los llamados bancos mixtos. - Lo
También .se observd que la acogida relativamente buena Hé.Boii}ié eﬁwios '
mercados financieros internacicnales fue orquestada en gran medida por solo tres:
bancos grandes: Bank of America, Citicorp y en menor grado Drésdner Bank los
que utilizaron su gran poder de atraccifn para formar consorcios crediticios
que 1ndu]eron a otras instituciones a otorger préstamos a Bolivia. Sin embargo,
/Cuadro 4l
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Cuadro 41

BOLIVIA: PRESTAMOS CON GARANTIA DE ORGANISMOS OFICIALES DE
CREDITO, CLASIFICADOS SEGUR EL TAMARO DEL
BANCO OTORGANTE, 1970-1978

Porcentaie de
créditos con
garantia en

Tamafic de los bancos,

clasificados segln su Cré&ditos garantizados del

grupc como porcentaje de

posicidn eh la escala todos los oréditos sapan— el total de
de los 300 bancos mds tizados en el stﬁdio créditos otor
grandes del mundo a/ _ nele , gados por
' cada grupo
1, l+~ 10 8.3 ) 7.5
2, 11 - 50 69,7 _ . : ) 42,5
3l 51 - 100 2-3 3.4
4, 101 - 170° ' 6.3 22.3
5. 171 - 300 . 2.4 20,7
6. Bancos mds pequefios - .5 ‘ 9.9
7. No clasificados 6.5 : 24,3
Total 100.90 22.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Bancc Central de Bolivia,

a/ Se basa en una escala de 1-300 hecha segln los c8lculos de la revista
The Banker. El tamafio de un banco se determina por sus activos en dblares o
su equivalente. E1 perfodo 1970-1974 se refiere a los activos de 1874,
presentados en The Banker en junio de 13753 el de 1975-1979 se refiere a los’
activos de 1979, presentados en la misma revista en junio de 1980.

/se aprecia
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se aprecia que no todos los bancos comerciales compartieron el optimismo del Bank
of America, Cltlcorp y Dresdner, ya que muchas 1nst1tuC1ones que suelen otorgar
créditos a palises’ de Amérlca Latlna no part;cxparon de manera 81gn1f1cat1va en

los préstamos al pais. Adem&s, los grandes bancos entraron en el mercado boliviano

compitiendo entre si mds que nada en cuanto al volumen del crédlto otorgado y no

tanto en lo que 'se refiere al precio del mismo.

Hay que admitir que no fue c01nc1denc1a que los bancos con mayor empuje-inicial
en B011v1a tuvieran oficinas comercxales en el pais. Bank of Amerlca, Cltlcorp,
Dresdner, junto ¢on Banco do Bra51l y Bank of Boston ~que tamblén tuvieron una
clsp081c16n muy favorable ha01a Bolivia=- eran los finicos bancos transnacionales
con-oficinas en el pais. Aparentemente, el optimisme en-circulos econdmicos ----
bolivianos se transmitid a estos bancos mis ré@pidamente que a los bancos cuya
informacidn era de segunda mano. o -

‘El andlisis permite sefialar que.los bancos parecen tener preferencias en..
cuanto al otorgamiento de ciertos tipos de préstamos, al apoyo de ciertas acti-
vidades -econfmicas y al uso de garantfas del gobiernoc de su pafs de origen., Los
indicies de una preferencia netamente tradicional y conservadora.correspondieron
a los bancos ingleses, franceses, japoneses y "otros", como tambidn.a los bancos
mixtos, .La posicidn de los bancos japoneses y bancos mixtos no corresponde a su
reputacidn general de instituciones crediticas relativamente innovadoras, pero
esto -se explica por -el-ambiente de crisis existente en el mercado flnanclero -
internacional durante 1975-1976, que hizo que estas 1nst1tuc1ones adoptaran

tran51tor1amente politlcas muy’ conservadoras.

-

El capitulo tamblén hizo- ver que, desde.el punto de V1sta de los intereses
de Bollv1a, dos 1nst1tuc1ones cred1t1c1as tuv1eron un comportamlento per3ud1c1al.
Citicorp, que, sinanuncio prev1o,redujo drdsticamente su cartera en Bolivia,
precisamente en un dificil periodo de transicidn a la democracia, complicando asi
los problemas econdmicos y debilitando las posibilidades del éxito de la apertura
democrdtica del pafs, y Chase Manhattan, que maneij8 en forma muy confusa su
participacidn en un importante consorcio crediticio, con lo que cred una situacidn

engorrosa y muy desagradable para los funcionarios bolivianos.
K H \
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Finalmente, cabe comentar que en entrevistas con algunas de las autoridades
boliviégas enéérgadas de hegociar con la banca traﬂsnaciohal durante el pericdo
1974~1978 se formularon observaciones sobre el comportamiéntq general de algunas
instituq%qnes. Los treszbancoé que dejaron la mejor impresifn por su flexibilidad
¥y buena voluntad fueron Bank of America, Bank of Boston y First Chicago. . También
se habl8 bien de Dresdner Bank, Manufacturers Hanover Trust y Wells Fargo. Sin
haber tenldo conoc1m1ento del retiro parcial de Citicorp del mercado b011v1ano,
dichas autorldades lo consmderaron una institucidn sumamente dura en los negoc;os
de crédito, aunque de alto calibre y profesionalismo. Y como era de esperar,
Chase Manhattan recibid comentarios bastante negativos. En cuanto a los paises
de orlgen de los bancos, los’ norteamerzcanos, canadienses y alemanes aparec1eron
como los mis flexibles en las negoc1aC1ones, en cambio, a los bancos franceses

en su conjunto se les seflald como ingtituciones relativamente duras y-rigldas.

" Hotas

-1/ VeaSe Lissakers, p, 58. '

2/ Esta opinidn ha sido expresada por el Wall Street Journal en 1979, v
estd citada en Mlller (1980), p. 140.

3/ Por ejemplo, los duefios de Libra Bank son: Chase Manhattan Bank  (23.6%);
Royal Bank of Canada {(10.6%); Mitsubishi Bank (10.6%); Westdeutsche Landesbank
Girozentrale (10.6%); Swiss Bank (10.6%); National Westminster Bank (5.0%);

Crédito Italiano (7.1%); Bancomer S.A. (8 0%); Banco Altan (8.0%); y Banco Espiritu
Santo Comercial.(5.9%). Los datos corresponden a 1978 y estén publicades por
The Bank Research Unit (v8ase bibliografia).

4/ La solvencia es un término muy general utilizado para expresar la
evaluacién, realizada por un banco, del riesgo de incumplimiento por parte del
prestatario. Comfinmente, el concepto de solvencia de un banco est& determinado
en gran medida por los indicadores de la liquidez externa de un pais, por
ejemplo, las exportaciones y las reservas internacionales, y por las politicas
que &ste aplique al respecto. Para mayor informacidn sobre la forma en que los
bancos establecen el grado de solvencia de un pals, véanse Goodman, Asian Flnance,
Brackenridge, Anderson y Wolf.

5/ Los resultados especificos de las pruebas estén en poder de .los autores
y & disposicién de los interesados.

6/ ' Por supuesto, aqui es donde el asunto de las comisiones introduce una
incertidumbre, tientras que el margen sobre la LIBOR y el plazo de vencimiento
son a menudo del dominio pliblico, las comisiones reciben poca publicidad. En esta
forma las. comisiones ofrecen la oportunidad de "esconder" una parte del precio de un
préstamo. . _

/7/ Se
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7/ Se dice "Cltlcorp“ y no "Cltlbank", preflrlendo la denom1nac16n de
la.casa matriz.

8/ Si bien el Bank of Amerlca fue el organlzador pr;nc1pal del consorc1o,
un banco ‘de inversiones, First Washington Securities Corp. (USA), ‘se' responsabl-‘
1iz5 de la estructuracidn. inicial del consorcio. . No aportd recursos a.la transac-
~cidn, pero fue de31gnado coorganlzador y. rec1blo una parte de las comisiones. |

'”perlores al’ aporte promedlo

del. consorcio, -que .fue de 2 millones de d6lares.

10/ Prestd indirectamente a Bolivia a través del lela Bank una 1nst1tuc16n
mixta activa en Bolivia y ‘én la cual el Chase Manhattan tiene la pr1nc1pal -
participacifn. .- . ‘

__ . 11/ Tambi&n hay que notar gque tuvo uno de los compromlsos relatlvos més
‘altos dentro del grupo de bancos que no tienen car&cter de mixtos  (véase el
cuadro 37}, St P A :

12/ Informac;ﬁn recoglda por 1os autores. . .-

13/ 'El estudio de Créspo (pp.58-53) demuestra que las sucursalés de*los”
bancos . norteamericanos en Bolivia tienen fama de mantener estrecha conexifn.con
empresas extranjeras y de intercambiar informacidn sobre aspectos de la 31tua916n
econfmica del pals, Esta es una prﬁctlca bastante generallzada 'de la -banca
transnacional actualmente, - . Coeaee g o

14/ En el caso de uno de los bancos, pudo aprecmarse que sus m&rgenes de
inters eran significativamente inferiores a los ofrecidos por otras instituciones;
sin embargo, es diffcil atribuir este comportamiento al hecho de tener una oficina
en Bolivia, puesto que se sabe que la institucidn aplic®.una-.estrategia global
de pré€stamos en la. cual podriaﬁ contemplarse prec1os Inferlores a los-del mercado
general financiero, S S LA TR T

15/ Mds adelante el crédite fue transferldo a. XPFB. P

lﬁ/ Por ejemplo, Brasil, uno de los paises de més -solvencia enel: Tercer -
Mundo, solia.pagar 2%.o m8s sobre la LIBOR. V#ase Devlin.{(1978), pp.- 80-81.;.-

.17/ .. -Las instituciones ‘fueron Citicorp.y.Bank of America. Es evidente queé:las
relaciones .comerciales de estos bancos .con las empresas norteamericanas expro- -
piadas tambi&n tlenen que haber sido un factor 1mportan%e para la con03316n del”
crédito., - - - : o T RN B

18/ VEase Asheshov, P 63. : S
- .19/ Veasa ASheShOV Pe 63, .0 P P A i
21/;.Cfr. Aronson (1977), Pe 177. S TS i '

,22/. Los t&rminos "innovador" y “conservador" no 1mp11can un: 3uic10 acerca::
del valor- que determinados. bancos.puedan tener para el prestatario;-el hecho. de-
ser innovador o conservador puede ser positivo o negativo, segfin el momento.y: las
oircunstancias. - Es posible-que -los-bancos innovadores estén dispuestos a-dctuar
de una manera que refleje los intereses inmedigtos del prestatario: ' Sin embargo,
esta actitud puede ser a largo plazo incounveniente si-este Gltimo mno- tiene disci-
plina en cuanto al uso y contratacibn de deudas, o bien resultar una bendicidn en
el caso de un prestatario experimentado y sagaz. K Por étro lado, los bancos conser=~
... vadores que se.concentran-en el financiamiento de proyectos pueden ser muy ilitiles
para los prestatarios que deseen financiar una inversidn fija. El analisis no-
tiene otro objeto que demostrar que efectivamente existen variaciones en lo que
respecta a las preferencias de los bancos; el utilizar esta diversidad con provecho
seria ya algo que corresponderia a los prestatarios.

23/ si
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ggj Si adem3s &ste es cliente importante del banco prestador, se da un
incentivo adicional para otorgar el préstamo._

24/ La variable normalizada es Z = X ; x, en que x representa el porcentaje

del total de pr&stamos de un pafs, o de un tamafio de bancos, correspondiente a
una determinada categorfa de préstamos o a un sector econdmico; X el promedio no
ponderado para todos los paises o todos los tamafios de bancos, con respecto a las
mismas distribuciones; y a la desviacidn estandar de x.

25/ CACEX es una forma de financiamiento en condiciones concesionarias del
banco dedicada al fomento de exportaciones.

26/ E1 cuadro 14 del anexo estadfstico proporciona informacibn scbre los
nembres de los bancos que utilizaron garantias.

/Parte 11
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Parte I1

LA -MULTIDIMENSIONALIDAD DEL ESTADO Y SU INCIDENCIA EW
LA CAPACIDAD ESTATAL DE NEGOCIACION -

Capitulo 5

| EL ESTADO Y SU NEGOCIACION. CON LOS PARTICIPANTES EXTRANJEROS: UN ;
MARCO CONCEPTUAL Y LA EXPBRIENCIA BOLIVIANA T

En los capitulos anteriores de este. -estudio Se ha anal;zado en forma pormenorlzada
la participacidn de .los bancos transnaclonales en el desarrollo bol;v1ano, su -
comportamiento. con respecto al proceso de negoc;ac16n con el Goblerno del pais y
los graves problemas ‘que trajo consigo. .En esta segunda parte del estudlo se
analizar8n aspectos relacionados con las diversas funciones del Estado bollV1ano,
considerando sus efectos sobre las negoc;aCLOnes con los partlcipantes extranJeros,
especialmente los bancos transnacionales. Debideo a la pecullar naturaleza del
Estado :como agente de. 1las negociaciones con partlclpantes extran3eros y su respon-
sabilidad fundamental por el bienestar de la sociedad bollv1ana, es necesarlo
recurrir al uso de Opticas analiticas distintas. S8lo asi se puede 1ntentar .
..eXplicar la aparente anomalia de un Estado fuerte que deblllta su proplo poder |
de negociacidn, Para entender mejor los complejos matlces de tal anomalia conv1ene

preguntarse previamente qué es el Estado y eufles son sus prlnczpales func;ones.

R Percepcidn del Estado ¥ sus diversos papeles en el
: procese de desarrcllo nacional

Aﬁﬁqué la intencidn no s en ningln caso avanzar una teoria acerca del Estade y
sus funciones, resulta bastante claro que los enfoques tradicionales que existen
al respecto -el pluralista liberal y é1 marxista~ no permiten captar adecuadamente
los elementos esenciales de lo que es y lo que ha sido el Estado en Amfrica Latina.
El enfoque pluralista liberal del Estado limita a €ste a su funcidn {nica de
arbitrar o mediar en. forma imparcial los intereses de los grupos particulares de
1a sociedad sin dirigir, interférir, ni favorecer,l/ Las reducidas funciones

asignadas al Estado por Adam Smith en su famoso Wealth of WHations, se fueron

ampliando en el curso del desarrollo capitalista hasta manifestarse en acciones
mucho mds amplias como las que caracterizan el "Welfare State" en muchos.de los
paises industrializados.2/ Para el pluralismo liberal esta ampliacifn de las -

acciones del Estado s8lo se considera como funcionalismo, lo que no deja lugar, -

/a ningln
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a ninglin papel autdnomo del Estado.3/ Es evidente que el Estado en América
Latina ha sido y es algo mis que un &rbitro imparcial,

En la concepcidn marxista el aparato estatal se caracteriza como un instru-
mento de dominacibén de la clase hegemdnica de la sociedad -generalmente entendida
como la burguesia industrial.4/ Aunqué'esta perspectiva ha sido modificada en
relacifn con los'péises industniales de Europa Occidental y Norteamérica,5/ todavia
persiste con respecto a los paises en desarrollo y, sobfe'todo, los de América
Latina.éj' Evidentemente, es una percepcidn muy burda, que muestra incluso un
descqnééimiento del papel de la burguesfa industrial en América Latina, En este
contektb,”l%s concepciones tradicionales de lo que es el Estado no resultan apro=-
piadas pafé compbender la situacifn histérica y actual en Amdrica Latina, -

Uno de los principales rasgos que caracterizan la experiencia latinoamericana
de desarrollo y la distinguen de la de los palses capitalistas avanzados est§ en
el papel del Estado: &ste ha sido un actor relativamente (podria decirse notable-
mente) auténomo en lo que se refiere a la direccidn del proceso de desarrollo de
cada pafis. Precisamente por esta razdn, ni la perspectiva liberal pluralista/
neocldsica ni la clisica/oficial marxista acerca del Estado logran explicar
cabalmenté la naturaleza del Estado en América Latina. Stepan afirma que la cuesti&
dé-larreiativé'autonomia del aparato estatal debe ocupar un lugar central en toda
estrategia.de invesfigacién acerca de la politica de dichos sistemas,7/ Evans -
ha observado que el papel central del Estado en la acumulacidn periférica es incone-
trovertible; que si el Estédo no logra‘dér_ﬁriofidad al ahorro nacional, y un
impulso efectivo a la industrializacidn del pais, la industrializacifn perifér;ca
no recibe: la promocifn adecuada.8/ Por ello, en Am8rica Latina el Estado no —
puede considerarse simplemente un drbitro neutral o el burde instrumento de una .
clase burguesa dominante: es y ha sido mucho més complejo, y en &l se refleja la
tradicidn ibérolatincamericana. } o ‘ )

-~ Respecto de la tradicidn centralista de América Latina, manifestada em la
estructura y funciones del aparato estatal en dicho continente, parece vilida la
argumentacibn propuesta por V&liz.3/ Esta no se refiere a la influencia de Espafia
en general, sino a la de.Castilla en particular, en cuanto al surgimientc de un
estilo polftico centralista, civil, burocr@tico y legalista, del cual no ha podido
apartarse con &xito o convicecidn ni las Indias imperiales ni las replblicas inde-
pendientes de Am&rica Latina.l0/ La separacidn entre estos paises y Espafia (o

/Portugal, en
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Portugél,'én el caso de Brasil) no fue una revolucisdn burguesa liberal que formu=
lara el Estado en la tradicisn francesa [+ 1nglesa 11/ wds bien mantuvo 1la estruc-
tura centallsta de goblerno con diversos ropajes autoritarios, porque era la
Gnica conoc1da por la burocracia exlstente.égj Notablemente, en ese proceso la
intolerancia del catolicismo esphﬁél'se proyéCt& mis allf del Atldntico.13/ La
trad1c1on centrallsta es uno de los fundamentos de lo que puede considerarse como
el estilo 1at1noamer1cano de desarrollo en el sigle XX

Durante los decenlos posterlores a la gran depre316n y a la Segunda ‘Guerra
Mundlal -dlce V8liz- los centros de decisifn y responsabllldad de las ‘economias
1at1noamer1canas no dependian del sector privado, sino del sector plblico. Este
hecho era relatlvamente 1ndepend1ente de la situacidn de los partidos politicos
gobernantes dentro del espectro cl8sico: los gobiernos de Cuba y M8xico; Chile y Pert
Brasil y Argentlna, son centralistas no porque ser de iz@uierda'o de derecha, capita
listas o socialistas, sino porque son latinocamericanos. Ademds, ~siempre segfin V&liz-
la pdsiciﬁh estratégica del Estado central como principal contralor de la corriente
de recursos generados por el sector exportador, permitid a sucesivos gobiernos
desempefiar un papel'fundamental-en el fomento de la industria,'mediante la asig-
nacidn de dichos fondos. Asf, en und generacifn, el Estado central consolidd su -
posicidn clave al menos respecto de tres de los principales aspectos d¢ la politica
econdmica moderna. se transformd en la’ pr1n01pal entldad financiera capaz de
otorgar capltal a las empresas industriales’ prlvadas- asumid el papel de Srbitro
en el proceso de la redistribucién del 1ngreso mediante la aplicacifn de diversas
politicas sociales, y asign® aliéector pliblico un papel dinfZmico, dirigiéndo hacia
él los rgcursoélfinancieros necesarios para el desarrollo de una infraestructura
'indusfriai adecuada y ﬁara la creacidn de los sectores bisicos de la nueva economia
industrial.lt/ | | . '

' Es evidente pues que la trad1c16n centralista latinoamericana caracteriza
el proceso de desarrollo de dicha regidn y 'lo distingue ‘del de la mayor parte de
los paises capltallstas avanzados, aslmlsmo, en gran medida da cuenta de las
'manlflestas dlferenc1as en cuanto al concepto, la estructura y las func1ones del
Estado en dlcho contlnente.

/E1 Estado
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El Estado en América Latina es algo sumamente dificil de conceptualizar,
debido a los rasgos propios de la éxperiencia de desarrollo de la regidn y a la
innata heterogeneidad de la misma.l5/ A pesar de ello, Oszlak ha propuesto
ciertas observaciones de inter€s acerca de la formacidn histérica del Estado y la
forma en-que &ste adquiere sus caracteristicas de tal. Segin estas observaciones
el Estado no nace por generac1on espontinea ni tampoco se crea, en el sentido de
que "alguien'" formalice su gxastenc1a mediante algln tipo de ritual. Ld existencia
del Estado se da a través de un proceso formativo mediante el cual adquiere gradual-
mente un conjunto de atributos que, en un determinado momento histﬁrico, dan muestra
de un ostensible nivel de desarrollo., Tal vez seria mds adecuado hablar de
"elasticidad" para referirse al gfado de adquisici6n déleste_conjunto de bropie—
dades logrado por un sistema de dominaciﬁn)social; dicho grado se expresa en la
capacidad de articular y reproducir las relaciones sociales, lo que define la
existencia del Estado.16/ |

Si se piensa que este con]unto de atributos 1ncluye en primer lugar la capa-
cidad material de controlar, obtener y asignar los recursos soc1ales respecto de
una determinada poblacidn y un determlnado terpitorio, y, en segundo lugar, la
capacidad simb6lica de evocar, crear e 1mponer identidades y lealtades colectivas

a los ciudadanos o habitantes de una nacidn,l7/ de ello se desprende que el Estado
tlene un car&cter al menos dual. el de mecanismo de articulaci6n de las relaciones
soc1ales y el de aparato institucional, El Estado es entonces un actor social
multidimensional y multifacético,l8/ cuyo cardcter se hace cada vez més.complejé,
correspondiendo a la naturaleza del avance material.y.é la dindmica social de la -
sociedad civil en la que media, y a la que transforma de manera ostgnsible.}gf:

. Cabe sefialar entonces que obviamente el Estado no es ni inmutable ni homogéneo
ni unidimensional. Desde el punto de vista de los agentes el Estado consta de
nuneroses elementos entre los que se cuentan, comg fundamentales, el equipo de
encargados de formular politlcas pﬁbllcas vinculado al régimen en el poder, la
burocracia de funcionarios pfiblicos de carrera y las principales empresas plblicas
del sector productivo.20/ El carfcter multidimensional dei Estado se observa en las
orientaciones de los regimenes en el poder que en el contexto del nivel relativo

de desarrollo econfmico-social resultan en cambios notables en el &nfasis relativo

de los varios papeles del Estado.
' /Siempre es
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Siempre es tarea diffcil definir las diversas funciones asignadas al Estado,
especialmente en las sociedades en desarrollo, asi como la significacidn de su
politica econSmica y social en el marco del proceso de desarrvllo, La idea impli-
cita en el concepto de 'funciones del Estado' es por lo general tan amplia y
extensa que incluye précticamente toda acti?idad relééidngda de cualquier manera
con el Estade, desde el proceso politico mismo hasta la prestacién de servicios
municipales., Para organizar esta masa amorfa en algln tipo de marco comprensible,
es preciso recurrir a ciertos instrumentos conceptuales simplificadores.

Si se da por supuesto que toda estrategia de desarrolle debe de alguna manera,
indicar los objetivos para la distribucisn de los beneficios del desarrollo,
al menos entre los principales participantes, es posible definir tres tipos ideales
de estrategias distributivas que de una u otra manera han estado presentes -en la
experiencia de desarrollo de los paises de la regidn en los fltimos 50 afios. En.
el grdfico 5 se indican estos tres tipos de estrategias -la neocolonial, la |
nacional elitista y la nacional populista- y la correspondiente distribucién ideal
de beneficios entre los principales participantes: las empresas transmacionales,
los sectores locales dominantes (privado y pfblico) y los sectores populares,’

Estas hipotéticas distribuciones encierran una simplicidad geométrica que puede

ser muy Gtil para comprender mejor las distintas orientaciones .del Estado en el.
curso del desarrollo,

Cabe hacer algunas calificaciones al uso del instrumento conceptual propuesto,
Primero, se trata de orientaciones distributivas generales de la estrategia del
desarrollo (ej. cBmo el equipo encargado de formular politicas plblicas vinculadas
al régimen en el poder quisiera distribuir los beneficios actuales y potenciales
del desarrollo) y no de etapas del proceso de desarrollo mismo. Es cierto que el
proceso de crecimiento econfmico sostenido deberia generar cada vez mds beneficios
para distribuir y asi proporcionar la base material para otras orientaciones.2l/

La idea de etapas del proceso de desarrollo tiene que ver con la funcidn
productiva de la sociedad analizada y no con el aspecto distributivo, Asi resulta
posible examinar los agentes del proceso de desarrollo, sobre todo el Estado, sin
fijarse tanto en los problemas de formas distintas de produccidn con respecto a
la propiedad, TambiZn tiene la ventaja de poder interpretar los cambios de orien-

tacidn hacia adelante y hacia atr@s, evitando asi los argumentos teleoldgicos.

/Grifico 5
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créfico 5 -

REIACION HIPOTETICA ENTRE LA ESTRATEGIA DE
DESARROLLO Y LA DISTRIBUCION DE BENEFICIOS
ENTRE LOS PRINCIPALES PARTICIPANTES

PARTICI~
PANTES

EXTRAN-Enpresas AN "
JEROCS transnacionales

~

. Sector

PARTICL. Seci.:ores privado -

i nacionale .
PANTES -dominantes l . \ Estado
NACIONA.Y o \\___.

Sectores ' : :
Les | papulares 4 ' \a/
LS
Neccolonial - - Nacional Nacional
elitista populista

Fuente: Adaptado de J. Petras (1975)

_/Segundo, se
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Segundé, se contemplaﬁ en el anflisis cuatro categorias de participantes o
agentes (empresas transnacionales,?22/ grupos dominantes locales, el Estado y los
sectéres populares) en vez de clases sociales (aristocracia terrateniente, burguesia,
‘proletariado, ¢aﬁpeéiﬁbé, etc,) para comprender la dinfmica de distribicisn de
beneficios segln categorfas de agentes. Cabe sefialar que los sectores medios de
la sociedad no aparecen en forma explfcita entre los principales participantes,’
por cuanto la wayor parte de estos sectores se encueniran en €l aparato estatal
(burocracla, fuerzas armadas, profe31onales de la educacidn, medicina, etc.). Los
elementos 1ndustr1ales, comerciales y financieros de los sectores medios que no se
encuentran en las empresas plblicas generalmente se fusionan con los grupos domi~
-nantes naciodnales PPlVadOS {si logran sus objétivos) o con los sectores populares
(en caso'contrérioi.- Esta perspectlva acerca de' los sectores medlos agrega otro-
aspecto del carfcter multzd1mensxonal del Estado, - o

Tercero, es evidente que la magnltud de "los beneficios por distribuirse cambia
grandemente en el procesc de desarrollo y es factor esencial para la orientacidn
de la estrategla del desarrollo. o

- El gr&flco 5 muestra la distribucién de beneficios totales correspondientes’
a cada orlentaclﬁn. Como'verémos, ei supuesto aumento de beneficios entre una y
otra orientacidn no siempre ha dado resultado en América Latina, especialmente en
relacifn con el comple3o proceso de industrializacidm. '

. La parte correSpondlente a los sectores nacionales dominantes aumenta en
la.tran31c16n dasde 1la orlenta016n neocolonial a la nacional elitista, y disminuye
en el'desplaiamientd desde estf Gltima a la orientacidn nacional popular,23/ Se
puedé considerar que los sectores nacionales dominantes estdn integrados por dos
componentes principales: grupos privados dominantes y el Estado; sin embargo, la
1lfnea que divide 1la diétribucién interna de beneficios entre ellos- debe entenderse
en el péntexto de las condiciones locales y del cardcter especifico dé la experienci
local de desarrclle, N6 obstante, en general, es razonable pensar que los grupos
privados dominanfés_predomihafén en la orientacifn neocolonial, y que en la
orientacidn naciohal”pdpulista serd el Estado el actor mds fuerte, De manera
andloga, cabe considerar que estos dos componentes pueden tener una participacidn
aproximadamente igdal en los beﬁeficios en el caso general de la orientacifn
nacional elitista, en la cual, por lo general, el Estado promueve los intereses
privados, As{, pues, este instrumentc conceptusl simplificador permite proponer’

/tres importantes
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tres importantes puntos de referencia para las consecuencias de las estrategias
de desarrollo en materia de distribucidn de beneficios. En la actualidad, en

AmBrica Latina la orientacidn neocolonial de la estrategla de desarrollo es esca—

samente pertinente para las experiencias contemporéneas de desarrollo, sin embargo,
las otras dos orientaciones siguen teniendo mucha importancia para la regidn y
captan ciertos aspectos fundamentales de.los papeles qpe.deéempeﬁa-él Estado en

el proceso de desarrollo. _

Por ejemplo, una estrategia de desarrollo con orientacidn nac1onal elltlsta
sugiere que el Estado estd vinculado con los grupos prlvados domlnantes vy en
cierta medida subordinados a ellos. EL proyecto politico sustentado por esos
grupos privados dominantes incluye, en mayor o menor medida, algln t;po de a5001a016
con los participantes extranjeros. Las principales tareas econdmicas generales
que corresponderfan al Estado probablemente consistirian én‘prombver la empresa
privada (local y extranjera) y en resistir el aumento de la participacidn del
sector popular en la distribucifn de los Béneficios procedentes del desarrollo,

La politica econfmica favorece plenamente a los agentes privados dominantes,‘sobfe
todo los locales, en cuanto a la distribucidn local del'crédito iﬁterno, la carga
tributaria relativa y hasta la politica cambiaria (sobrevaluacifn) dentro de los
parémetros del balance de pagos. La inversidn pﬁblica generalmente desempeﬁa

un papel subsidiario y no competitivo respecto de la invérsién privada. Muchas
veces el crecimiento econdmico tiene mfs importancia que el desarrollo propiamente
tal en la politica econfmica.24/ Aunque cabria esperar que el Estado estableciera
determinados controles sobre la participacifn extranjera, especialmeﬁté en lo§
casos en que se producen tensiones entre los participantes‘nacionales ¥ extran-
jeros, por lo general esos controles pueden considerarée subordinados a la tarea
de promocidn asignada al Estado. Corrienteméﬁte, las negociaciones entre el
Estado y las empresas transnacionales consistirian en que el Estadb establezca
directrices generales, de acuerdo con las prioridades de los planes nacionales,
para una mayor participaci®n extranjera en la funcifn inversionista.

El ejemplo de la estrategia de desarrollo con orientacién nacionai populista
sugiere otras prioridades para el Estado, quien en este caso, con frecuencié,
asume un grado significativo de liderazgo politico basado en el apoyo electoral
popular. La empresa pblica se convierte asi en el centro de la politica estatal.

Con la expansidn del papel empresarial del Estadc, aumentan las tensiones entre

/éste y
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&ste y los participantes extranjeros, y llegan a ser considerablemente m8s compli-
cadas. Los controles del Estado respecto del cardcter y el grade de participacidn
extranjera se hacen mds severos y-las negociaciones entre el Estado y las empresas
transnacionales generalmente entrafian relaciones directas entre estos dos prin-
cipalés participantes, : .

De esta manera, el modelo que se presenta permite percibir mis adecuadamente
el papel que le cabe al Estado en el proceso de desarrolle, en particular respecto
de las negociaciones entre &ste y las empresas transnacionales y el carfcter
generéllde la participacidn extranjera en el desarrollo local. Oszlak, en un
articulo reciente,25/ sefiala tres funciones esenciales del Estado -que son fitiles
para este examen- de acuerdo con los principales intereses a los que sirve el
aparato estatal: la funcidn 'mediadera' del Estado que se refiere a sus actividades
destinadas a favorecer los interveses de los grupos econdmicos dominantes; la
funeidn 'infraestructural' que consiste en las actividades en las que el Estade
actia teniendo en cuenta el beneflclo general de 1la socledad° y la func16n
'sectorial' que comprende aquellas acczones y medldas del Estado que s;rven sus
propios intereses como un sector aparte de ;os_demés. Esta claszflcaclsn conceptual
puede parecer excesivamente simplificada; sin embargo, caﬁta éiertas realidadeé
bdsicas de las diversas funciones del Estado en las sociedades en desarrollo y
podria ser Gtil para comprender la experiencia boliviana. | -

Para un régimen cuya estrategia de desarrollo fuera de orientacifn

‘neocolonial, la principal funcisn del Estado serfa la de mediar entre los inte-
reses extranijeros y los nacionales dominantes, Hist&ricamente, los paises gue
siguen esta orientacidn tienen aparatos estatales muy subdesarfollados, en
particular con respecto a las funciones empresarlales desempefiadas por las
empresas piiblicas y, por consiguiente, el papel sectorial del Estado tiene escasa
© nula importancia, Dada la participaci®n muy desigual en los benef1c1os del
desarrollo, la funcifn infraestructural tampoco es en absoluto notable. Eh cambio,
un régimen de orientaci®n nacional elitista por lo general‘significa.que el papel
cada vez mayor del Estado en la sociedad nacional segﬁir& limit&ndose a servir

a los intereses dominantes (aunque en mucho menor medlda a los extranjeros)
mediante: su funcidn mediadora. Esto es 1o que generalmente ocurre y, 51n embargo,
se aprecia que las funciones infraestructural y sectorial del Estado aumentan

considerablemente segfin el nivel de desarrollo del pais y en esbecial con :élaciSn

a su proceso de industrializacifn, De esta manera, en la orientacién nacional
/elitista la
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‘elitista la funcidn.principal del.Estado sigue siendo la de mediacifn (si bien es
“muy reducida coﬁnrespecto'al caso anterior de una orientqciﬁp,ngocolonial),’aunqﬁe
~hay -incrémento considerable..de las’funciones infraestructural y. sectorial. Finai—
mente, en un vrégimen que aplica una orientacifn naciqna; populista a-la estrategia
de desarrollo, las funciones sectorial e infraestructural del Estado sg'copéidgran
mis- importantes que la funcifn mediadora, aunque esta fltima jaméé se ol#ida pbr
completo. La importancia relativa de las funciones.sectorial ¢ 1nfraestructural
depender® de-las particularidades del. aparato estatal- (espec1almente el tamaﬁo y
el cardcter de las empresas plblicas domlnantes).- De esta manera. simplificada,
se' puede establecer una especie de marco conceptual gracias -al cual es ponble
comprender ciertos aspectos fundamentales. -de las principales caracteristlcas del
papel del Estado en el desarrollo y el medio ambiente nacional, en lo que se
refiere a las negociaciocres entre el Estado y los participantes extranjerps.en

el contexto del proceso nacional de desarrollo..
2.7 E3 cdﬁféﬁtdlggﬁefél'de la hegociacifn entre el Estado y los
T4 participantes extranjeros: indicadores y factores especiales

Hlstﬁrlcamente se ha comprobado que‘muchos paises alcanzan su desarrollo con signi-
flcatlva partlclpaclén del’ capital extran]ero.Zsl En términos generales, la‘teoria
econ&mlca tradlclonal ]ustxflca la 1nver316n extranjera en-el campo del capital
por la bﬁsqueda de tasas de' retorno superiores a las ofrecidas-en su-pais de
orlgen, se supone que esté condice a una mejor asignacifn de recursos en el plano
mundlal vy genera benefmc;os netos que son compartldos por .log-inversionistas y
por el pais receptor. Por parte dé este Gltimo, todo ingreso .neto’ dé recursos -
se entlende como un aurieénto de su*dépadida&“ﬁfoductiva. Sin~embargo, en la prﬁctica
no hay garantia de que la partlclpaclﬁn extranjera tralga ‘consigo beneficios -
netos para el pais receptor, el resultado en dicha participacisn dependeré ‘en.
gran medlda del poder de negoc1ac18n entre las partes, ¢

La negoclac16n con el capital extranjero es sumametite compleja, por cuanto
'hay muchas formas de partlclpaclﬁn. Como se vio en el capitulo’ 2, el capital
f1nanc1ero ha 31do 1o més” 1mportante (lo gue se acentud con posterioridad a 1970),
pero la inversifn dlrecta ‘tambifn ha incidido significativamente én‘los. iltimos
tdecenlos. Dentro de cada grupo principal de capital hay mucha variedad: el
capltal flnanclero se compone -de bonos y préstamos privados y préstamos plblicos
ib;laterales y multllaterales- 1a 1nvers;6n d:recta puede s;gnxflcar completo:

a'l-. - ,,‘ 0

Jcontrol por
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control por parte de grupos fordneos, o diversos grados de participacifn local.
Tambin existe la posibilidad de utilizar licencias, o sea adquirir tecnologia

en forma selectiva, en vez de incorporar las tecnologlas incluidas en la inversifn
directa, '

'Otra consideraci®n importante atafie al desarrollo de un fen8meno reciente:
en la &poca de postguerra el capital privado extranjero se ha tramsnacionalizado,
dando una importante ventaja al participanté extranjero ya que un pais representa
solamente una parte (quizi prescindible) de una red compleja global de inversiones.

En este ambiente, no es extrafio que, en los paises en desarrollo; el Estado
asuma a menudo un papel de mediador principal frente a los representantes de la
inversidn extranjera, ya sea directa o indirecta,. . Dada esta situacidn, vale la
pena esbozar brevemente algunos aspectos generales de la negociacidn que tienen
importancia para la interpretaci®n del papel del Estado en Bolivia,

a) La vulnerabilidad econdmica externa

Uno de los supuestos beneficios de la participacidn extranjera es la de .
proporcionar en una forma u otra cierto apoye al balance de pagos.27/ Al nmismo
" tiempo, hay una relaci8n estrecha entre el grado de necesidad de dicho apoyo y el
poder de negociacién del Estado, Es decir, a igualdad del resto de las condiciones,
mientras menor séa la necesidad de contar con participacidn extranjera en la
economfa, mayores probabilidades habrg de lograr condiciones de entrada de capital
favorable para el pais receptor, y viceversa.

En este contexto, la vulnerabilidad econfmica externa es una consideracifn
clave para el Estado. La vulnerabilidad tiene cierta relacidn con el grado de
apertura (elevados coeficientes de comercio exterior y capital) de la economia
nacional, Asi, los vaivenes de las relaciones de intercambio y tasas de interés
internacionales -que todos los palses enfrentan- afectan mis gravemente a los paises
con economias abiertas. '

Tambi&n hay que tomar en cuenta la estructura de las cuentas de comercio y
capital, A mayor diversidad y valor agregado de los artliculos de exportacidnm, y
a mayor diversificacifn de sus mercados, menor seri la vulnerabilidad del sector
exportador., A la inversa, una estructura comercial monoexportadora, con productos
de poco valor agregado, tenderi a ser ms vulnerable. Por el lado de las importa-
ciones, la vulnerabilidad suecle estar vinculada a una creciente dependencia

respecto de las compras en &l exterior de bienes para subsistencia (alimentos

/bisicos) y
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b&sicos) y para inversiSn (bienes de capital). En cuanto a la cuenta de capital,
la vulnerabilidad se incrementa .correlativamente .con la concentracidn de las .
fuentes de capital y la potencial variabilidad del costo financiero del mismo.
Este esquema es por supuesto muy simplificado y no pretende tocar todos. los
matices del asunto. Su objetivo no va mds alld de mostrar que.se puede me&ir con
cierta exactitud el cardcter.y el grado.de.vulnerabili&ad|egonﬁmica en el sector
externo.y relacionarlo de una mapera.analitica a lasposiciép.nggpciadqrg general
.de  un pails en desarrollo. Esta nocidn -como se. verd mds adelante en el estudio-
es Gtil para evaluar 1la evolucidn de las negociaciones entre el Estadq:yllos |
inversionistas extranjeros,
b) . El grado y la.forma de la_part1c1pac15n extranjera o
La idea b8sica implicita en el concepto tradicional del. grado ¥y la forma de

participacibn extranjera en el desarrollo nacional es gue hay varios factores ‘
estructurales que afectan de modo dlrecto al resultado de las. negoc1aclones entre
el Estada y los: inversionistas extranjeros y que 1nfluyen en med;da con31derable
en el estilo de desarrollo. o . :

‘Suele afirmarse gque, cuanto mds directa sea la forma de parﬁipipaciSn‘exfrgn—
jera (por ejemplo la inversidnm directa en comparacifn con la.trapsmisiﬁn dé.tecnor
logia por licericia o con préstamos, extranjeros), y cuante mayor sea el grado de
participacifn extranjera (por ejemplo, la proporcifn del total deﬁimportaciﬁn y
produccibn correspondiente a las empresas extranjeras y la proporcidn de importa-
ciones esenciales financiadas por bancos extranjeros), tanto méds d&bil y més |
coggllcada;ser& la posicibn negociadora del pais-receptor.r Pero la realldad no es
tan sencilla, ¥y es preciso hacer algunas consideraciones acerca de_esta poc;on.

No se puede decir a priori que la participacisn ipdirgcta sea éieﬁpfé‘prefg—
.rible a la directa. .En buena medida, esa Qpiniﬁn.responée‘a,lé.eXperiencia nggaf
tiva de los palses en desarrollo con empresas extranjeras en sectores de productos
primarios, Sin embargo, aun cuando existe alternativa entre la iﬁvgrsién,directa
¥y la indirecta a través, de.licencias y el financiamiento_exterpp,.ésta ﬁl@ima_
opcidn no siempre es.necesariamente preferible., Todo depende de la‘capacidad
que tenga el pais para llevar a buen t&rmino el prcyecto; el "paquete“ de inversién
directa (con los conocimientos técnicos que implica) podria en ciertas cipcuns=

tancias ofrecer mayores garantias de &xito. Sin embargo, la OPC16n de, eleglr la

- Yinversidn directa
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inversidn directa aparece mis viable hoy en dia en la medida que el Estado estd
en condiciones de aprovechar la experiencia adquirida en los Gltimos afios sobre
maneras de autorizar, registrar y controlar las actividades de las empresas
transnacionales,

M4s importantes afin en la decisidn de elegir entre la inversidn directa y la
indirecta son las consideraciones econSmicas globales.28/ La inversidn directa
significa activos fijos con raices firmes en la economia del pafs receptor; se
negocia con una empresa conocida, y el Estado siempre tiene la opeibn de nacionaliza
dichos activos fijos o exigir participacifn del pais. Ademfs, pese a la técnica de
evasifn a través de los precios de transferencia, las remesas de utilidades son fle-
xibles y est@n sujetas a la accidn gubernamental.29/ En contraste, la participacisn
indirecta genera activos- financieros (endeudamiento} :no susceptibles de la nacio-
nalizacidn; un activo financiero de tamafio. modesto puede tener cientos de duefios,
lo que complica la comunicaci®n y la negociacibn;30Q/ los pagos de intereses son
legalmente de cardcter muy rigido, y estin menos sujetos al control gubernamental.
En fin, tanto la inversifn directa como la indirecta. tienen sus ventajas y desven=
tajas y la eleccidn entre una y otra debe hacerse segfin las circunstancias y
alternativas viables para el Estado. Si alguna leccidn entregan los afios setenta
al respecto es que la inversidn indirecta no es benigna y tiene sus peligros:
muchos paises qué han logrado elimimar o disminuir notablemente la inversidn
directa, reemplazfndola por inversidn indirecta, se han encontrado con el tiempo
en una posicibn bastante d€bil, enfrentando crecientes presiones politicas y eco-
‘némicas de sus acreedores extranjeros.

En cuante al grado de participacidn extranjera, es cierto que a mayor parti-
cipacidn serd mds dificl para el Estado modificar las condiciones existentes, dada
la diversidad de relaciones comerciales y financieras que se basan en ellas. Pero
con un determinado nivel de participacidn, el poder de negociacidn del Estado puede
variar segln la forma de dicha participacidn, 8i esta es unidimensional (por
ejemplo, consiste s8lo en préstamos de bancos transnacionales) afectard mds los
intereses del Estado que una participacidén multidimensicnal, es decir, un buen
conjunto de agentes extranjeros (inversidn directa, crédito externo, licencias,

bonos, etc.,). Dentro de cada tipo de participacidn, seria positiva una cierta

/diversificdcidn geografica,
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diversificaci®n geogrdfica, que ampliarfa las opciones del .Estado en situadiones
de negociaci®n y minimizarfa los efectos de las represalias, en casos de disputa
entre los inversionistas extranjeros y el Estado, . ) ,

Es obvio que un Estado interesado en reducir los costos explicitos de la
participacidn extranjera en ‘el desarrollé y'en orvientar dicha participacidn hacia
las prioridades de los planes nacionales: (es decir, en aumentar la contribucidn:
neta de -los participantes extranjeros) debe dar fundamental importanqia‘a la valo=~
racidén meditada de la forma-y el grado de la participacibn extranjera y su relacién
con la posicibn negociadora del ‘pais receptor,: S

“'e) ~Factores especiales '
" . Los indicadores mencionados-son Gtiles no s8lo por su aproximacidn general a

la negociacibn entre el .Estado y los participantes extranjeros, -sino tambiZn porque
podrian poner en evidencia ciertas situaciones en las cuaies los resultados gene-
rales dé la"negociacidn no se aproximan a lo previsto segln los propios indicadores
debido a ciertos factores especiales, Dehecho, es posible que el Estado debilite
$u propio poder de negociaci8n otorgando. a los participantes extranjeros una -
influencia mayor que la-que les corresponderia de acuerdo .con .las condiciones
existerités en cuanto a la vulnerabilidad econﬁmica del sector externo o al grado

de participacibn extranjera -en:el desarrollo.local. Un claro ejemplo de esto lo
constitﬁye‘la inestabilidad politica, que impide.aplicar'una politica coordinada
respeéto de la participacidn extranjera; los inversionistas extranjeros disfrutan
entonces:de una mejor posicidn negociadora, pues se ha debilitade el‘poder de
negociacidn del Estado. Otros ejemplos aunque. menos claros que el anterior por la
falta dé informaciones. pertinentes, son los de la corrupcidn administrativa'y

la mala administracidn del sector pfblico. . La presencia de estos,factores también
apunta- haeia el debilitamiento del poder de negociacidn del Estado, .

Un caso md3s susceptible a la investigacifn es el relacionado con las contra~
dicciones intermas dentro del mismo aparato estatal, que generan situaciones.en
virtud de las cuales el Estade es incapaz.de emplear en forma adecuada la mejor
posicifn hegociadora de que puede’ disfrutar; o deliberadamente decide no hacerlo;
esto se produce por factores tales como una reducida vulnefabilidad econdSmica.del
sector externo {aunque €sta sea coyuntural) o una morigeracidn significativa del.
grado de participaci®n extranijera en el desarrollo nacional. Un ejemplo de esto,
que tendrd pertinencia para el examen de la experiencia boliviana, podria ser el

- /caso de
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caso de que las principales empresas pliblicas sufrieran los efectos de una
politica econfmica impuesta por un régimen determinado; en circunstancias extremas,
dicha politica podria debilitar la posicidn negociadora de las empresas pflblicas

y llevar al sector pliblico a una crisis econdmica y financiera.

Si bien el esquema aplicado en esta seccidn utiliza conceptos simplificados,
permite identificar con claridad el fenSmeno de la distribucidn de beneficios
entre los agentes considerados, particularmente el Estado, y comprender las rela-
ciones de negociacidn que se establecen entre &ste filtimo y los inversionistas
extranjeros, El andlisis del caso de Bolivia -que se hari posteriormente en forma’
detallada~ reafirma la pertinencia del esquema, demostrandce que dichos conceptos
permiten aproximarse a fendmenos que de otra manera permanecerian relativamente

poco esclarecidos.

3. La experiencia boliviana, 1952-1980

a) Indicadores generales de la relacidn negociadora

En general, la economia boliviana puede considerarse, en el contexto de
América Latina, como relativamente abierta y durante el perfodo reciente ha demos-
trado una tendencia hacia coeficientes mds elevados de comercic exterior. En su
nayor parte, los coeficientes de comercio exterior fluctuaron entre el 30 vy el
34% en el periodo 1952-1980, con la excepcidn del periodo 1960-1964, de extrema
vulnerabilidad econdmica {en que estuvieron por debajo del 30%) y el periodo
1974-1979, de acelerada importacidn (en que excedieron el 34%), El grdfico 6
muestra el cambio en los coeficientes de exportacifn e importacifm a lo largo del
periocdo 1952-1980 31/ y capta admirablemente la necesidad de niveies sin prece-
dentes de financiamiento externo en el periodo posterior a 1974,

En el gréfico 7 se muestra la experiencia de Bolivia en materia de exporta-
ciones. En la evolucidn de &stas es posible sefialar la existencia de tres etapas
sucesivas: 1952-1964, extrema vulnerabilidad econBmica; 1965-~1976, crecimiento y
diversificacifn excepcionales; y 1977=-1979, declinaci®én. Durante la etapa de
extrema vulnerabilidad econSmica del sector exportador, el pais se caracterizd
como exportador monoproductor (minerales en general, especificamente estafio) que
operaba en un mercado muy imperfecto., Asi, pues, cuando ese mercado se debilitd
después de la guerra de Corea, v los precios del estafic y otros minerales disminu-~

yeron bruscamente, la vulnerabilidad econdmica del sector exportador afectd

-/Gr&fico 6
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Grifico 6

BOLIVIA: COSZFICIINTES DE IMPORTACION Y
- EXPORTACION, 1952-1979 2/
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Grafico 7
BOLIVIA : LA EXPERIENCIA EN MATERTA DE EXPORTACIONES,
POR GRUPOS PRINCIPALES, 1952-1979
(Miliones de dflares estadounidenses de 1970)
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rdpidamente la 51tuac16n de balance de pagos “del pais y pronto se transmitid a

la actividad econdmica 1nterna y las finanzas plblicas, El sector exportador
continud en un estado de depresidn durante mds de un decenio, lo que se reflejs en
la modalidad irregular de crecimiento intermo, pues el valor del producto interné -
brutc de 1952, en valores constantes, no fue sobrepasddo hasta 1962, In efectoy
como se sugiere en el cuadro 42, Bolivia sobrellevd una relacifn de intercambio

sumamente desfavorable, por lo menos entre 1952 y 1965,
Cuadro 42

BOLIVIA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO, PROMEDIOS QUINQUENALES,
1940~1979

(1951 = 100)

1940= 1945~ 1951 1952 1955~ 1960~ 1965~  1870=- 1975~
1944 1949 1954 1959 1954 1969 1974 1879

Promedio 107.6 82,8 100 180.7 91.0 103.0 143.,3 152.,8  188,3

Fuente: CEPAL, scbre la base de informaciones oficiales.

Estos datos también evidencian que, con posterioridad a 1965, el sector
exportador de Bolivia disfrut8 de un crecimiéhtorimportante y sostenido, gracias a
la recuperacibn de los mercados del estafic y otros minerales y la diversificaci&ﬁ
de las exportaciones mediante nuevas y mayores exportaciones de petrSleo crudo,
gas natural y articulos agroindustriales. Prfcticamente, la vulnerabilidad econd-
mica del sector exportador dejd de ser una influencia negativa sobre la posicifn
negociadora del Estado, especialmente despuds de 1975, a partir de ese afio el pais
disfruts de una relacidn de intercambio particularmente favorable.

El grado y la forma de la participacidn extranjera en Bolivia durante este
periodo (1952-1979) desempefi® un papel importante en las relaciones de negociaci&n
entre el Estado y los capitales extranjeros. Desde la perspectiva del balance de
pagos, es decir, las entradas netas de capital extranjero, el cuadro 43 resume ese
aspectos de la participaci®n extranjera en el desarrollo local durante el periodo
1952-1979, Medida en esos términos, es evidente que el carfcter de la participacidn

extranjera cambid significativamente en el transcurso del periodo reciente y que

Jhubo des
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hubo dos periodes -1960-1964 y 1975-1978- durante los cuales el grado de parti-
cipacidn extranjera fue notablemente elevado., Durante la d8cada de los setenta

(por lo menos) su forma fue casi unidimensional (préstamos externos).

. Cuadro L3

BOLIVIA: ENTRADAS NETAS DE CAPITAL EXTRANJERO, 1952-1978, POR QUINQUENIOS

(Promedios anuales en millones de d8lares estadounidenses de 1370)

1952-  1955-  1960- 1965~ 1970- 1975-

Categoria 1954 1959 1964 1969 1974 1978
Donaciones _ 6.9  31.1  25.8 18,2 8.7 8.4
Inversidn extranijera directa 11,2 11.5 13,4 -3.7 =20.9 12,0
Préstamos externos -3.8 5,2  13.5  27.3 53,7 65,1

Total ' | 4.3 47,8 52,7  37.8  ul.5 85,5

Inversidn extraniera directa
més préstamos como porcentaje ,
de las exportaciones 5.3 12.1 21.0 12.5 11.8 27.3

Yuente: CEPAL, sobre la base de informaciones suministrada por el FMI,

Durante la fase de extrema vulnerabilidad econdmica del sector externo
(1952-1964), la participaciBn extranjera adoptd principalmente la forma de donaciones
oficiales, que es la menos costosa al menos alljuzgar por sus costos explicitos.
La inversidn extranjera directa constituy® un elemento importante, aunque subordi-
nado en magnitud. En el pefiodé siguieﬁte, las donaciones oficiales disminuyeron
bruscamente; hubo prondhciada desinversifn por parfe de los participantes extran-
jeros, y los préstamos externos llegaron a ser con mucho la forma mds importante
de participacifn extranjera en el desarrcllo bolivianc.32/ En resumen, se podria
sugerir que el aumento de la participacidn extranjera'(por conducto de las dona-
ciones oficiales) del perfodc 1955~1964 fue el resultado de la extrema vulnerabi-
lidad econdmica del sector externo, mientras que la del perfodo 1975-1378 (por |
conducto de préstamos externos) derivd de la inclinaci®n local a importar en una
medida muy superior a los pardmetros de los ingresos de exportacién y scbre la

base de los préstamos externos. La primera forma significd gastos relativamente

/escasos en



- 162 -

escasos en términos financieros (aunque trajo consigo fuerte influencia del.
principal pais donante en 1a politica ecqnﬁmica,boliviana.,como_se 4estacﬁ-en_él
capitulo 2); la segunda forma generd costos comerciales expresados en comisiones,
amortizaciocnes e intereses.,

b) Las orientaciones de estrategia de desarrollo y los papeles del Estado

Cabe sefialar que el caso boliviano no es en absoluto sencillo, no sblo

presenta camblos dr&stlcos en las orlentaclones de la estrategla, sino. tambidn
hay falta de coherencla entre tales or1entac;ones y el proceso real de desarrollo,
partzcularmente en lo que se reflere a la 1ndustr1allzac16n. El caso bollVlano
se caracterlza por los saltos, contratlempos y v1c181tudes en la orientacisn de
la estrategia de desarrollo. Sin embargo, s dentro de este marco general,wse -
puede seﬁalar que la experlencla bollv1ana tuvo las siguientes fases: el periodo
prerevoluc1onarlo, antes de 1952, que suglere una orlenta016n neocolonlal‘ entre
1952 y 1964, el camblo hacla una or1entac16n nacional populista deflnlda, el
periodo 1965-1971, de transicién y de manifiesta 1ncert1dumbre, con diversas modi-
ficaciones de orientacién de carfcter nacional elitista y nac1onal popullsta, nin-
guno de los cualés fue ni muy definido ni muy duradero; orientacidn bien definida
de la variedad nacional’ elltlsta entre 1972 y 1978; para 1luego volver a la
transicifn y la 1ncert1dumbre en lo que respecta a la orientacidn de la estrategla
de desarrollo. o

. Antes de‘la revoluclﬁn bollv;ana que comenz5 en 1952 la orlentac16n de la
estrategza de desarrollo puede cons;derarse como una forma de la perspectlva
neocolonlal. un reducldo grupo de empresas grandes y nomlnalmente bollv1anas,.
v1nculadas en forma estrecha a la ol;garquia terratenlente local, monopollzaba _
los beneflclos derlvados del desarrollo bollv1ano. El caso partlcular de Slmon :
Patlﬁo es 1lustrat1vo, porque desde esa base cred lo que es actualmente toda una
empresa transnac1onal.33/ El papel medlador del Bstado fue casi el ﬁnlco que
éste desempeﬁ6 en forma efectlva, a pesar de los débiles esfuerzos por promover
el papel 1nfraestructural de 1ntegrar fis;camente el pais especlalmente sobre la
base de asistencia ‘para el desarrollo provenlente de los Estados Unldos. Los
excesos del Estado en su papel medlador, domlnado .por las compaﬂias mlneras y ll
las ollgarquias locales expllcan sin duda las 1n1c;at1vas revoluc1onar1as ae los

prlmeros aﬁos del decenlo de 1950. .
/La revolucidn
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La revolucidn significd un salto de la estrategla de desarrollo desde la
orientacidn neocolonial hacia la orientacidn nacional populista, basada en el
cogobierno del Movimiento Nacionalista Revolucionario y la Central Obrera Boli-
viana., La nueva orientacidn quedd de manifiesto en la nacionalizaciln de las
grandes compafiias mineras, la reforma agraria en gran escala, el acrecentamiento
de la participacibn politica popular mediante el sufragio universal y la institu-
cionalizacisn del Estado y de la inversién pfiblica como impulso bdsico para el
desarrollo, Con la eliminacidn de las bases de poder de los grupos privados locales
antes dominantes, las principales funciones del Estado pasaron a ser las infra-
estructurales y sectoriales, Sin embargo, el caos revolucionario y la extrema
vulnerabilidad econdmica del sector externo pronto llevaron a este proyecto poli-
tico al borde de la bancarrota econdmica y financiera. E1 Plan Inmediato de
Politica Econfmica del Gobierno de la Revolucién Nacional, proclamado en 1955,
fue, en esencia, un llamamiento al Gobierno de los Estados Unidos para que prestara
asistencia econdmica y de emergencia.34/ Como se sefiald en capitulos anteriores
dicha asistencia, si bien no fue onerosa en términos financieros, se tradujo en
una influencia extranjera que provocd la divisidn entre los dos aliados del
gobiermo revolucionario; la orientacidn de la estrategia de desarrollo se desvid
entonces hacia la forma nacional elitista. Esto qued? demostrado por la apertura
del sector del petrdlec a las empresas petroleras transnacicnales; la orientacifn
del programa de estabilizaciBn del Fondo Monetario Internacional que se aplicd
en 1957-1958 y la nueva influencia extranjera introducida en el sector naciona-
lizado de la mineria a través del Plan Triangular, acontecimientos todos ya
mencionados en el capitulo 2. Entretanto, se financiaba el déficit fiscal del
sector plblico con las donaciones oficiales externas. Las cifras del cuadro u44
muestran que el gobierno revolucionario pudo obtener recursos externos con fines
de inversidn en la medida en que cedid en su inclinacifn estatista en materia de
distribucidn del crédito interno, Sin embargo, esta experiencia con la estrategia
de desarrollo de orientacibfn nacional populista dio por resultado un tremendo
crecimiento y expansiSn del sector plblico (al que se calcula correspondia en
1961 el 45% del producto interno bruto 35/) y el establecimiento dé las funciones
infraestrcuturales y sectoriales del Estado mucho antes del proceso de industria-
lizaci8n, a pesar de la influencia extranjera que acompafi® a la extrema vulnera-

bilidad econdmica del sector externo durante este periocdo,

/Cuadro U4
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- Cuadro 44

BOLIVIA: DISTRIBUCIOH SECTORIAL DEL CREDITQ INTERNO Y EL FINANCIAMIENTO LDE La

' FORMACION BRUTA DE CAPTTAL, 1952-1980

(En_millcnes de pescs de 1970 y porcentajes)

GCrédito ipterno . ) - . FormaciSn bruta de capital
ADD - Valores _ valores Sector (%) . Valores Valores Fuenze (L)
=co§§ientg5 constantes 3. Piblico Privado b/ corrientes  comatantes a/ Interﬁa ' Externa
1952 . 10 i Ji4.3 - 65 35 : 18 1 285.7 g4 6
1953 - 20 ; 408.2 65 35 - . S 34 693,9 79 21
1954, . 3 297.9 61 39 . 88 ‘936.2 99 1
1955- .62 - 301.0 76 . 26 " 318 1.543.6 - 99, 1.
1956 - © 327 . 319.5 9% - 10 . 551 1 380.9 99 1
1957 . . 406 T 0§55, 85 15 558 1 312.9 93 1
1958 537 1 100.4 87 . . 13 . 565 1 157.8 78 . 3z
-1959 . © 6327 1.134:6 as . 2 477 856. 4 83 17
1960 : 721 - 1 151.7 89 Rk 675. 1078.3 76. 24
1961 - . 803 1216.7 - “86 14 © 548 '827.3 8z 18
1962 858 1 243.5 83 - V) 876 1 269.6 75 - 25
11963 ©934 1 338.1 79 21 - 909 i 302.3 76 T
1964 ' 1014 1 356.2 5 - 25" 1 00% 1 343.5 105 - -5
1965 1 161 1 4B88.5 CTh 26 1218 1 561,35 79 21
1966 1 340 1 660.5 no 29 1291 1 599.8 81 19
1967 1 538 1 792.5 72 28 1 284 1 496.5 68 32
1968 "1 6BS 1 855.7 . 66 34 1 836 2 022.0 66 34 -
1969 - 1 765 1 873.7 64 T . 36 174 1 819.,5 64 36
1970 -2 071 2 071.0 63 . 37 .2 114 2-11i.0 83 12
1971 2 510 2 404,2 61 3% z 326 2 228,0 80 - 20
. 1972. 3 219 2 562,9 58 42 . 3420 7 2 722.9 82 18
. 1973 -4 223 - 2 373.8 46 ' 54 ©5 397 3 033,7 92 8
- 1974, .4 118 " 1 463.9 . T 11 - 89 7 108 2 526.8 132 © .32
‘1975 5 702 1 902.6 23 77 12 026 4 012,7 72 28!
1976 . 8233 ;2 540,13 6 - 7% 11 949 3 686,8 84 - 16
1977 11 188 3 113.8 21 . 79 13 563 3 774,8 76 .24
1978 15 135 3 713.2 . 26 74 . .15 298 3 753.2 56 X
1979 21 274 4 414.6 37 63 . 16 216 3 365.2 51 49
28 871 4 131.5 46 . 54 . 22 893¢/°° 3 276.0 63 17

. Fuente: FMI, I¥5-1980 e IFS dzclemhre de 1981' Bance Central de Bollv1a, Cuentas

‘Memoria Anval 1980,
gf Ajustado por el deflactor implicito para el PIB.
b/ Incluye crédite al banco de fomento, ’
¢/ Preliminar.

[

Nacionales, 1970-1977 y
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El periodo siguiente, 1965-1971, se caracterizd por diversos cambios opuestos
o zigzagueantes en la orientacifn de la estrategia de desarrollo, ninguno de los
cuales puede considerarse simultSneamente definido y eficaz. Este periodo fue
un perfodo de transicidn e incertidumbre en el cual predomind una especie de
orientacidn nacional elitista durante los afios 1965-1969, para cambiar a una pro-
nunciada orientacidn nacional populista (aunque efimera) en.el periodo 1969-1971.
El cuadro 44 capta aspectos bisicos de esos cambios de orientacidn en lo que
respecta a la ubicaciBn sectorial del crédito interno y las fuentes de la formacién
bruta de capital. De muchas maneras, los cambios de frente iniciados representaban
reacciones ante las orientaciones previas. Sin embargo, cabe hacer hincapi& en
gque la orientaci®dn nacional populista del periodo 1969-1971 dio por resultade la
nacionalizacifn de la empresa extranjera mis grande de Bolivia =Bolivian Gulf Co.-
1o que amplid notablemente el sector pliblico, cred una importante empresa estatal
y otorgb de nuevo al Estado un predominio sobre el sector exportador (junto con el
sector minero nacionalizado en 1952), De este modo, aunque el proyecto populista
conténido en la estrategia definida 36/ durante este perfodo nunca llegd a mate-
rializarse, el sector pliblico experimentd una notable expansifn, nuevamente muy
por encima de las exigencias del proceso de industrializacibn. En otras palabras,
el perfodo comprendido entre 1965 y 1971 fue un perfode de inestabilidad politica
en que la orientacifn de la estrategia de desarrollo experiment{ cambios constantes
¥ opuestos. Al mismo tiempo, las diversas funciones del Estado oscilaron entre
e y otro extremo sin alcanzar una definicibn clara y efectiva, y despuls de la
nacionalizacifn de la empresa extranjera mis importante del pais, la participacidn
extranjera en Bolivia (salvo la.vinculada al financiamiento de la nacionalizacidn)
mostrd tendencia a declinar, . |

La transi¢idn desde la orientacidn nacional populista (1969-1971) a la
" nacional elitista (1972-1978) fue particularmente violenta y se caracterizd por
un trastorno econdmico y social que exigid un programa de estabilizacidn bastante
endrgico para restablecer el orden. La nueva orientacidn nacional elitista se
hizo evidente en varias iniciativas anteriormente mencionadas, tales como la
reapertura del sector del petrSleo (sin embargo, esta vez por contratos de asociacifr
entre la compafiia petrolera del Estado y las empresas petroleras extranjeras) y
la nueva ley de inversiones que promovia la empresa privada (nacienal y .extranjera).

Durante el periodo 1972-1978 se aplicd en forma clara y definida (especialmente’

/después del
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- despuBs del afic 1974) una orientacidn nacional elitista en la estrategia de
desarrollo, lo que ‘favorecit.en gran medida al sector privado y sus intereses
dominantes.*:De_un.volumep.dE‘crédito interno quelaumentstnotablgmgntg en.
t&rminos .reales despufs del peériodo de estabilizacifn, més de‘las.fyésucQantas
partes se otorgd al sector privado. Ademfs, a pesar de que.éi pais_disfrutabd
de un auge de los precios de exportaciones de magnitud'sin'precedeqtes hasta . . .
entonces una proporcifn r8pidamente creciente deﬁlos recursos-.destinados a la.
inversibn interna provino de fuentes externas y ascendid al 42% en 1978 (vBase el
cuadro 44), Como consecuencia de este aumento de la participacidn extranjera a
base de préstamos externos, la deuda plblica externa de Bolivia aumentd répidamente
y. se: duplicS .en términos reales entre 19?4 y 1978 (véésefgl,guadro 7 del capitulo 1),
Sin embargo, a pesar.de esta.clara ofientaciﬁn_de-la estrategia de desarrollo y
del volumen de los recursos disponibles dado el auge de las exportacjones y el
aumento de la participacifn extranjera en el desarrollo ihterno, el Estado .se
encontraba en una situacidn econdmica de‘profunda‘crisis,;de‘la cual todavia no ha
salido, como se mostrd en el capitule 1. Resulta sorprendente-que la*nugva orien-
taciBn de la estrategia de desarrollo y el fuerte.incremén;o:en_la participacidn

.extranjera, en una épocé,propicia del sector exportador, haya llevado la eccnomia
a una $ituaciﬁn'de crisis en véz de un acelerado crecimiento y desarrollo.'.

. ..En fin, el perfodo:1952-1980 de;ia historia boliviana se caracteriza por la
existencia de-dos momentos excepcionales desde la_pergpéctiva de la orjentacidn .
de la estrategia de desarrollo, en los cuales el Estado fue un factor fundamental:
el periddo,1952-1957 con’ una .orientacidn nacional. populista y: el periodo 1972-1978
‘con una orientacibdn nacional elitista, En todo el periodo 1952-1980 fueron estos
los finicos momentos de clara y definida orientacibdn, mientras los otres afios se
caracterizaron mds bien por la transicidn e incertidumbre. Aparte de ser estos
los dos inicos ejemploé de proyectos.politicos definidos, sus‘circunsténcias
fuercn muy distintas. El1 primer proyecfp se vio debilitado pbr-la\extrgma vulne~
rabilidad econfmica: externa.y el caos revolucionario. .E1 ségunﬁo gozd de. una
€poca de bonanza exportadora que debiera haber dado una base econdmica segura al
Estado, y gque pedria haber respaldado su posicidn negociadora frente a los partici-
pantes extranjeros. Sin embargo, este instante excepcional de la historia moderna

. de Bolivia en el cual se junt8 una orieﬁtacién‘definida,de‘la}estrategia de
desaffollo‘con_ciréunstancias econdmicas externas muy favorables, termind en crisis.
La prﬁxima‘gegcién y los dos capitulos siguientes tratan de explicar la pérdida

de esta oportunidad Gnica. /4. Factores
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4. Factores especiales: las contradicciones internas del Estado y sus
consecuencias para el desarrollo nacicnal, 1872~1978

Salta a la vista que durante el periodo 1972-1978 se juntaron tres elementos din&~
micos -un proyecto claro impueste firmemente a travé@s de un programa duro de esta-
bilizacidn, una bonanza exportadora cuyo principal agente econSmico fue el Estado
¥ una nueva forma de participacisn extraniera por via de préstamos comerciales
provenientes de la banca transnacional- que prometian acelerar el crecimiento
‘econdmico & el desarroilo boliviano, . Los indicadores sobre la vulnerabilidad eco~-
némica externa y el grado y la forma de .la participacifn econBmica sugieren. que la
posicidn negociadora del Estado fuere muy favorable a partir del afio 1974, <C8mo
se puede explicar entonces que la tasa acumulativa anual del PIB/habitante haya-
bajado de un promedic de 2.9% en 1960-1970 a 1.9% en 1970-1980, y que la economia
boliviana se haya encontrado en plena crisis a fines de la década de 19707 Justa-
mente es la presencia de factores especiales lo que proporciona la respuesta a
esta interrogante,

Entre los factores especiales a que se hizo referencia antes, las contradic-
ciones internas del Estado son las que permiten comprender mis acertadamente la
anomalfa que presenta el desarrcllo boliviano durante el decenio de 1970, Espe-
cificamente, hubo contradicciones entre las acciones de dos de los principales.
componentes del Estado: el equipo econdmico del Gobierno, por una parte, y las
principales empresas pfiblicas del sector exportador (YPFB, COMIBOL, ENAF), por otra.
El equipo econSmico asumid un papel mediador gque entraba en contradiccifn con el
papel sectorial asumido por las empresas plblicas. Como se explicari con mis
detalle en los capitulos siguientes, el papel mediador del Estado signific8 un
drenaje financierc para las empresas pfblicas; &stas a su vez, en cumplimiento de
su papel sectorial, hicieron programas sobredimensionados de inversibén pfiblica,
financiados por pr&stamos comerciales provenientes de la banca transnacional. En
consecuencia, el Estado debilitd su propio poder decisorio, desmejord su posicifn
negociadora ante los bancos ‘transnacionales y disminuyd su capacidad de manejo
econdmico del proceso de desarrollo boliviano,

En su afin de institucionalizar la nueva orientacién nacional elitista,
después de la experiencia con el enfoque nacional populista (1969-1971), el equipo
econdmico se sintid obligado a establecer una forma extrema de dicha orientacién

como estrategia de desarrolle en el contexto boliviane. La orientaci®n nacional.

/elitista del
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elitista del periodo 1972-1978 se manifestd en un nuevo y exagerado papel mediador
del Estado, La politica eéonémica-§5ébéial se -basd fundamentalimente en favorecer
- el sector. privado en desmedro de’ las empfesas pGblicas en particular y de los
gectores populares en general, -De acuerdo. con este esquema el sector privado se
convertiria asi en el motor del proceso de desarrollo boliviano.37/-: 7

Cabé notar-que el crédito interno se dirigif-en una proporcidn nunca vista .
antes- al ‘sector privade, como Se aprecia en el cuadro 44, :Entre 1972 y 1974 la.
parte otorgada al sector privado subid de 42 a 89% aungue: el monto real disminuy$
notablemente; durante 1976-1978, cuando se .recuperaron,los niveles reales de
crédito intermo, el sector privado-capt$é mds del 75%, en promedic, EL Estado ya
no competia por cr€dito intermo con el sector privado, gracias a su amplio acceso
al mercado internacional de capitales., Se ha dicho ya. que el rigido programa - de
estabilizacifn fue- acompafiado por la dictacifn-y vigencia de una nueva ley de
inversiones y de un cfdigo petrolero, ambos muy favorables para el sector
privado, especificamente en su aspecto fiscal. En el cuadro 45 puede apreciarse que
‘la carga fiscal cambid fuertemente en favor del sector privado, debido. a la dismi-
mucidn reldtiva de la tributacidn interna y. de los derechos arancelarios. Si bien
la medida es-un: tanto burda, no. puede dejar de observarse que la-carga fiscal
sobre el sector privado disminuy8 bruscamente:ide 77-a 44% entre 1972 y 1974 y
que durante 1972-1978 quedd por debajo de 60% en promedio a pesar de: que su.nivel
histdrico era de 85% del total. Finalmente, un factor.subyacente de la importacién
acelerada de este perfodo fue el tipo de cambio fijo 38/ que favoreéciS plenamente
a los importadores, o sea, al sector-privado sobre tode {(dado que su actividad ex-
portadora era reducida). En ‘suma, estas caracteristicas principales de la politica
crediticia, fiscal y cambiaria indican que hubo una orientacidn nacional elitista
extrema, basada en la exageracifn. del papel mediador del Estado.

. El papel mediador también tuvo efectos desfavorables sobre las empresas
pﬁblicaé del sector exportador y sobre los sectores populares en general, Las
empresas pliblicas (YPFB, COMIBOL, ENAF) 39/ fueron scmetidas a unasespecie de
drenaje financiero por via de un aumento de pagos. de regalias e impuestos a las
exportaciones, que sobrepasaron el increﬁentO"de sus . ingresos por la actividad
. exportadora. El. cuadrc 45 muestra.que entre 1972 y 1974 la proporcifn de ingresos
fiscales totales del Gobierno central proveniente de las empresas pfiblicas -aumentd
bruscamente del 18 al 51%, para permanecer hasta 1978 en un promedio del 35% del

/Cuadro 45
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Cuadro 45

BOLIVIA: LOS INGRESOS FISCALES DEL GOBIERNQ CENTRAL ‘a/
¥ SU-FUENTE POR SECTORES, 1964-80

_{(En milliones de pesos de 1970 y porcentajes)

Disrribucidn porcentual

vValores Valores Principalmente del - o Principalmente de ‘las empresas ot
Afo ~ corrien~ comstan— . sector pravade . publicas exportaddras | ros
tes . tes Aduanas Tributacidn  Sub- Regalias b/ Impuestos * o . Todos
‘ cf interna total * Mineria . Petrdleo go%%gcigves 33241 T qdes. Total

1964 511.3 680.8 (53.5) (42.8) 96.3 - - - - - 3.7 100
1965 613.0 783.9  (56.0)  (41.3) 97.3 7 (06.2) - ) - 0.2 . 2.6 100
1966  723.5 896.5 (47.4) (43.0) ~ 90.4  (6.5). .- - 6.5 3.1 100
1967 771.8 899.5 (51.0) © - (45.2) 96.2 . (0.9) - _— 0.9 2.8 100
1968 836.9 921.7 . (41.7) (44.7) 88.4 (4.0) (e 2)d/ N 10.2 - ‘3.5 100
1969 871.4. - 925.1 (41.5Y  (47.8) . 89.3 (7.1) (1.1) - 8.1 2.4 100
1970 1 €70.4 1 070.4 . (39.1) (41.0) 80.0 (16.3) - 16,3 3.7 100
1971 1 093.1 1 047.0 . (34.6)  (50.4) . 85.0 © . (£.3) .3 - 7.5 7.4 100
1972 . 1 330.1 1 059.0 (31.4)  (45.2) 76.6 (3.2) (4.4) (10.5) 18,1 5.2 100
1673 . 2.4€0.5 1 383.1 - (21.0) - -(36.7) 57.7 . (7.7 - (11.3) (18.3) . 37.3- 5.1 100
1974 -5 069,7 1 802.2 -(18.7) {25.6) 44.3 (17.9)  (17.4) (15.8) -~ 31,1 LB 100
1975 5 688.8 1 898.,2 (27.2), (30.3) 5745 (8.4) (L4.4) (10.9) 33.7 . 8.7 100
1976 6 840.9 2 110.7 €21.2) (24.1) - 55.3 (12.5) (18.6) = (8.6} 397" 4.9 100
1977 7 641.2 2 126.7 (22.2) (36,0) 58.2 (LE.5) 0 (12.0) S{7.0) - 33,3 6.4 100
1978 *- & 54C.1 2 095.2 (22.9) (37.1) 60.0 (18.1) {10.8} {3.5) - 34,4 5.6 100
197¢ 8§ 235.¢ 1 713.0 1(25.0) (52,79 67.7.  (16.1) (0.6) (9.8} 26.5 5.8 100
198C - 41 792.7 1 31.% 9.2 100 -

687.6 (21.2) (37.3)  59.0 - (15.00  (15.7) .. . (1.M)

Fuente: Banco Cenctral de Bolivia, Boletin Estadistico, diverscs almeros.
a/ Medidos secC“ los ingresos corrienteés del Tesoro Wacioral._

b/ Arlicadas principzlmente a las actividades de exDortaczon

¢/ Principalmente derechos arancelatlos. )

d/ La Bolivian Gulf Co., tocavia correspondia al sector prlvaco aurente este ano.

- 69T -
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total, Varias de estas empresas pfiblicas se enfrentaron con serios problemas
financieros, Ademis, el tipo de cambic fijo perjudicd el buen manejo de las empresas
al tener que enfrentar los crecientes costos internos, sobre tode los salarios.,
Habi¥a pues una fuerte presidn en contra de los funcionarios de estas empresas,

Por ejemplo, YPFB se vio obligada a reducir el nfimero de empleados de 4 800 a

4 400 personas durante este perfodo, y COMIBOL tuvo que reducir la proporcibn de
gastos totales dedicada a sueldos y beneficios.40/ Las utilidades netas de ambas
empresas pfiblicas disminuyeron en gran proporcidn. Ademds, el crédito interno

que histSricamente se colocaba preferentemente en el sector pfiblico, fue dirigide
principalmente al sector privade y desde el afio 1974 la principal fuente de cré&dito
para las empresas pllblicas fue el sector externo. Un efecto de este cambio
consistid en que las empresas pQblicas con problemas financieros no pudieran
recurrir, como antes, a un Banco Central blando para conseguir recursos adicionales.
Desde entonces tuvieron que contratar créditos comerciales con la banca trans-
nacional, En varios casos, las condiciones comerciales impuestas por las fuentes
extranjeras de crédito complicaron bastante el libre manejo de la empresa piiblica
y su actividad exportadora, como se menciond en el capitulo 3 y se verf en mis
detalle en el capftulo 7. El impacto de la nueva politica econdmica se vio
agravado debido al conflicto surgido por la disciplina impuesta a los mineros y

por la politica de apertura del sector petrBlero a las compafiias extranjeras
durante el periodo de estabilizacifn. En efecto, la tensa relacibn entre el nuevo
equipo econbmico y las empresas pfiblicas se convirtid en una relacidn francamente
conflictiva a raiz de las contradicciones intermas del Estado.

Con respecto a la participacidn en los beneficios del desarrollo por parte
de los sectores pupﬁlares, hay pocas informaciones detalladas. En el afio 1975 la
distribuci®n de ingreso fue muy sesgada -el 20% mids rico de la poblacidn percibid
el 60.8% del ingreso, mientras que el 20% més pobre particip8 tan solo con el
5.,4% del ingreso total~ 41/ y seguramente esta distribucidn empeord posteriormente,
Cdlculos basados en el cuadro 46 muestran que el salario mensual medic real bajd
de B3 1 066 en 1970-1971 a B$ 1 020 en 1972-1979, para caer verticalmente a
B$ 781 en el afic 1980, todo medido en valores constantes., Ademd3s del fuerte
impacto de la politica econdmica sobre los ingresos, en el plano social y politico
hubo una fuerte represifn del sindicalismo y de cualguier participacidn politica

en estos sectores,
/Cuadro 46
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Cuadro 46

BOLIVIA: EVOLUCION DE LOS SALARIOS BRUTOS MENSUALES POR
" SECTORES ECONOMICOS, 1970-1980

(Pesos del afio 1970) a/

1970 1971 1972 1973 1974 1975 © 1976 = 1977

1979

1978 1980
Minerfa 1015 1026 1006 1041 . 813 835 1 080 890 817 741 630
Industria petrolera 1520 1592 1638 1467 1296 1511 2009 2 231 2 802 457 1 853
Industria manufacturera 933 1049 1037 1108 895 866 1 026 1 005 999 909 - 763
Construccidn 804 946 939 875 798 721 878 929 925 840 780
Cemercio 1293 1392 1361 1516 1074 1029 1303 1380 1478 1357 1 025
Bancos, segurcs, fimanzas 1 453 1 364 1528 1 703 1 336 1503 -1 464 .1 858 2 107 1 844 1 462
Salario mensuzl medio 1046 1085 1070 1 141 916 851 1022 1056 1 060 04, 781

= TLT -

Fuente: CEPAL, sobre

’

a/

(CONEFLAN) ¥

Ceflactade segin

la base de infermacidn suministrada por el Consejo Nacional de Economiz v Planificacién

Comseio Nacional del Salario,

el Indice de precios al consuridor, ciudad de La Paz.
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Resulta entonces evidente que el papel mediador exagerado manifiesto en
las caracteristicas principales de la polftica pfiblica durante este perfodo confi-
gurd una orientacifn mis bien extrema de la concepcidn nacional elitista,

A su vez las empresas plblicas del sector exportador y en general las del
sector productivo trataron de mantener su histdrico papel central en la economia,
evitando por una parte el drenaje financiero, y por otra dedicindose a grandes
programas de inversidn plblica a base de financiamiento extermo, sobre todo de
los bancos transnacionales, De ese modo se reflejd el papel sectorial del Estado.
Sobre la base de ingresos netos (desembolsos menos pagos) el cuadro 47 muestra
claramente que las empresas pfiblicas del sector preductivo (EPSP) financiaron
sus inversiones casi exclusivamente mediante préstamos comerciales de los bancos
transnacionales (el ingreso neto de otras fuentes fue ligeramente negativo para
las EPSP durante 1974-1978)., Otro aspecto notsble es que, si bien las EPSP
captaron s8lo 38% del financiamiento externo de todas las fuentes, obtuvieron més
de dos tercios del financiamiento externo proveniente de los bancos transnacio=
nales. 0 sea, los bancos transnacionales financiaron en gran medida la inversidn
plblica productiva., En realidad, en el marco de los efectos negativos de la
politica econdmica, las EPSP se dedicaron cada vez mds a la inversidn (para congelar
sus recursos en activos fijos no sujetos al drenaje financiero) y cada vez menos
a su actividad exportadora (sujeta al dremaje financiero), Incluso, hubo varios
proyectos de inversidn gigantescos elaborados por las EPSP que se iniciaron sin
pasar formalmente por el nuevo proceso institucional de toma de decisicnes
dirigido por el equipo econ@mico (o sea, la planificacidn). Esta actitud y compor-
tamiento de las empresas pliblicas como manifestacidn de su papel sectorial llevd
a la contradiccisn entre 8ste vy el papel mediador impuesto por el equipo econbmico.

Antes de referirse a las ventajas que para algunos tenia esta situacibn en
el corto plazo y dada la influencia gque tuvo en el desarrolle de la actual crisis,
cabe mencionar que el papel infraestructural del Estado (actuando en el interés
general de la sociedad boliviana) casi no se hizo presente durante este periodo,
8i bien es cierto que hubo varios adelantos en la infraestructura fisica y social
del pais (lo que generalmente se denomina 'modernizacidn') también es cierto que
las empresas pfiblicas del sector exportador no tuvieron ningln papel infraestruc-

tural, Es decir, estas empresas nco desarrollaron exploraciones ni prospeccicnes

fCuadro 47
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Cuadro 47

BOLIVIA: INGRESOS NETOS PROCEDENTES DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO,a/ POR
RBCEPTOR, 1974-1978; TOTAL GENERAL Y TOTAL DE LOS BANCOS
TRANSNACIONALES b/

(En millones de dSlares estadounidenses de 1970 y porcentajes) c/

1974-1978 &/

Receptor
. Total Porcentajes
I. Total general: todas las fuentes ,
Gobierno central - 99,3 22,2
Gobierno local _ 33,8 7.6
COMIBOL 29.5 6,6
ENAF 31.6 7.1
YPEB 34,2 7.6
CBF 22,8 ) 5.1
Bancos especializados 53,6 , 11.9
Total parcial EPSP e/ ' (171.7 . (38,3)
Todas las demds ' 142,6 31,9
Total - 4576 , 100,0
1I, Total: bancos transnacionales
Gobierno central 11.2 4,1
Gobierno local 18,9 6.9
COMIBOL 23.4 8,5
ENAF : _ 12,3 4,5
YPFB 78.3 28,5
CBF 23.9 . 8,7
Bancos especializados 49,2 , 17.9
Total parcial EPSP e/ (187.1) | , (68,1)
Todas las demids : 57.8 ' 21,0
Total ) 274.9 100.0

Fuente. Calculados a partir de la informacidn of1c1al suministrada por el Banco

af
b/

Central de Bolivia.,
Con garantia del Estado, . Excluye crédltos de corto plazo.
Estas cifras se han ajustado para distribuir a las correspondientes empresas
plblicas los créditos contratados de parte de ellas por el Gobierno central.
S8lo los préstamos mayores (75.0, 50,0, 37.0, 30.0, 25.0, 13,5 y 10.0 millones
de d8lares estadounidenses), que ascienden a un total de 240.5 millones de d6lave:
corrientes, se distribuyeron de esta manera.
Deflactados seglin indice de precios al por mayor de los Estados Unidos.
Antes del afio 1974 los ingresos netos fueron minimos como se explicd en la
primera parte de este estudio.

Empresas pfblicas del sector productivo. /importantes en
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1mportantes en el campo petrolero o mlnero con ‘el fin-de fortalecer la trayectoria
exportadora del pais, que sin duda estaba estrechamente relacionada con el
bienestar nacional, Estas empresas probablemente quisieron evitar las actividades
que exigian'méyofeé diééles'dé"liQuidez, dada 1a existencia del drenaje finan-

" ciero. En éstéfsentiﬁo, la contradiccibén interna entre los papeles sectorial y
mediador'tuVO“efécfos negétivos sobre el papel infraestructural del Estado,

. Hasta que este estado de cosas llegé al extremo de poner en tela de ju1210
la solvencia de las empresas pfiblicas en partlcular, y de la economia an ganeral,
la nueva situacidn acarreaba ventajas para casi todos los pvlnclpales partzclpantes.
El Estado completd su funcidn medladora en relaclén con los grupos prlvados ‘domi=
nantes y los participantes extranjeros al encauzar las gananczas procedentes del
auge de las exportaciones hacia los grupos privados (nacionales y extranjeros) A
los bancos transnacionales, en un momento en que habla recursos en exceso provee
nlentes del reciclaje de los petrodolares, les convenia conceder ‘préstamos a las
principales empresas pﬁblzcas sobre la base de una garantia del ‘Gobierno central,
Ademis, las tasas de interés (sin referlrse a 1as pingies comlslones) eran muy
ventajosas para los bancos. Los grupos privados dominantes locales dlsfrutaban
de niveles de cré&ditc interno sin precedentes y dlsponian de monedas extranjeras
para la importaci®n, Por filtimo, .las empresas estatales lograron mejorar sus

funciones sectoriales (y en menor grado, las infraestructurales) a corto plazo, a

base del financiamiento externo. Al comienzo, entonces, el nueve sistema de
inversifn pfiblica basada en crédltos comerciales, vinculado a la definida or1entac16r
nac;onal elitista de la estrategla de desarrcollo (1972-1978) parecia func1onar bien
a Qesar del hecho que creaba alguﬁas contradicciones internas en el Estado.

El nuevo sistema tuvo sq_facioqg;iﬁad._ Las empresas pliblicas, sobre todo las
del sector productivo, podian contratar préstamos Bancarios externos gﬁ condiciones
mucho mejores que las empresas del ‘sector privado, incluso con la garantia del
'Estado. La 1rrac1onalldad surg15 de que los agentes prlnC1pales -las empresas
pliblicas y el sector prlvado— se comportaron en forma no prev1sta, y las contra-
dlcc10nes 1nternas con31gu1entes debilitaron ‘el nuevo sistema. - .

Lamentablemente, el nuevo 51stema fue llevado al extremo y las éontﬁadiccibnes
. Jnternas del Estado prepararon el terreno para su ulterior derrumbe. En prlmer
lugar, parte importante de los grupos privados domlnantes nacxonales se aproveché

del nugyo'ehquhe de la politica pGblica. El credlto interno’ ‘en el sector prlvado

/se orlenté
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se orientd cada vez wds hacia fines no-productivos y el ritmo acelerado de las
importaciones llegd a reflejar rasgos del consumo ostentoso. En el grdfico 8

- puede verse que la inversifn privada en activos fijos disminuyd en forma pronun-
ciada después de 1975.42/ A partir de entonces, fue la inversidén plblica la

que mantuvo en marcha la economia; el sector privado manifestd asi su falta de
confianza en el proyecto. Se hicieron frecuentes los casos de uso indebido del
crédito pliblico por parte del sector privado {como el de los préstamos del Banco
Agricola a los productores de algoddn de la regidn de Santa Cruz.43/) AdemGs, la
evasidn de capitales reflejd la falta de fe del sector privado en este proyecto

de orientacidn nacional elitista; en suma, el sector privado desechd la oportunidad
de convertirse en el motor del desarrollo hist&rico., En segundo lugar, la poli-
tica econdmica afectd a las empresas plblicas dominantes, contribuyendo pronto

y considerablemente al término del auge de las exportaciones, asi como a la desca-
pitalizacidn y la consiguiente crisis econdmica y financiera de dichas empresas.

En estas desfavorables circunstancias, los bancos transnacionales decidieron muy
luego no seguir financiando los programas de inversibn de esas empresas ni refi-
nanciar en condiciones adecuadas la deuda piiblica externa existente. De este modo,
las contradicciones internas del Estado desembocaron en una crisis generalizada;
una crisis en que los extranjeros mantenian el poder de decisidn en lo que se
referia a determinar el grado de sacrificio que tendria que soportar el pais a
consecuencia.de las disposiciones y condiciones que los bancos transnacionales
exigieran como parte déi convenio de refinanciacidn, Asi, pues, el Estado debilitd
su propio poder de negociacibn con los participantes extranjeros.,

De hecho, las contradicciones en el seno del Estado se crearon debido a la
dura transicifn a una clara orientaci®dn nacional elitista, a partir de una orien-
tacidn nacional populista en la que ya existian empresas pliblicas y una burocracia
acostumbrada a tener mds autonomia en materia decisoria, a servir intereses mis
amplios y a obtener mayor participacidn en los beneficios del desarrollo. El1
Estado debid sufrir estas contradicciones precisamente por su caricter multidi-
mensional, que cred tensiones entre su papel de mediador y su papel sectorial,
lo que a su vez, en circunstancias extremas, debilitd el poder de negociacidn del
Estado respecto de los bancos transnacionales y afectd la autonomia del Estado y
su capacidad para tomar decisiones en forma ordenada y coordinada, y de manejar
la politica econdmica, sobre todo en lo que respecta a las grandes inversiones

plblicas.
/Grafico 8
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 Grafico 8 -
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Con el fin de profundizar el an$lisis del Estade multidimensional y sus
contradicciones internas en el.plano de las instituciones y de las empresas, los
capitulos 6 y 7 tratarSn del sistema de planificacifn y control de la 'deuda
externa pfblica y de las discrepancias entre la inversidn pGblica y ld politica
" econdmica, ' '

Notas

1/ Una interesante d13cus1on del tema se encuentra en W. Comnnolly, (ed.)
¥ Re. Miliband. Ayres criticd las teorias de crecimiento econdmico que sostiene
esta percepcifn del Estado.

2/ Vease, por ejemplo, A. Schonfield por el casc general y M., Bruce por
1la exper1enc1a inglesa, Folany, (capitulo 6} sostiene que el funcionamiento
regulador de la escuela clisica result{ una amenaza para la estabilidad social,
por lo cual los paises actualmente industrializados crearon nuevas instituciones
para suavizar los efectos sociales perniciosos inherentes a la llbre operac15n
del mercado,

3/ A, Stepan, pp. xi-xviii y el capitulo 1.

4/ Vease el articulo de Gold, Lo y Wright.

5/ Véase A. Gramsci, R, Miliband, N, Poulantzas y Gold, Lo y Wright,
6/ Por ejemplo, A.G, Frank.

7/ Op. cit., p. 24,

8/ Evans, p. 43, Gerschenkron ha observado en forma general algo parecido
en los pafses que empezaron su industrializacidn en forma retrasada.

9/ VEase VEliz y Sanchez Agesta. :

10/ Ibid., pP. 11l.

11/ VEase Moore.

12/ Véliz, pp. 150-151,

13/ Ibides Pe 208,

15/ VZanse Cardoso y Faletto en cuanto a su perspectiva scbre la 1mportanc1a
relativa del control del sector exportador por parte del Estado, empresas nacio-
nales privadas o empresas transnacionales.

16/ Véase Oszlak (1981), p. 7.

17/ Nettl, 2a551m.

lB/ Oszlak, op. cit., p. 12. :

19/ La base filosdfica de la accidn estatal se encuentra en el concepto de
"egtatismo orginico” segfin Stepan (p. 4).

20/ En los paises én desarrollo es relatlvamente confin que numerosas insti-
tuciones (por ejemplo las fuerzas militares) se hagan pregentes en dlversos
componentes del aparato estatal.

21/ Véanse los comentarios sobre esta clase de argumentos en Wzlber
(ej. articulo de Henriot, Ilchman y Bhargava) y ejemplos en Agarwala y Slngh
{ej. Rostow, Singer y Kuznets).

/22/ Evidentemente
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22/ ..Evidentemente que los participantes extranjeros no son todos empresas
transnaclonales. Sin embargo, la importancia de dichas empresas es tan grande
en relacidn con 'la de otros participantes que 'sé ha adoptado la costumbre de uti-
lizar el concepto de empresa transpaciopal para referirse-a toda clase de partl-
cipantes extranjeros, en t&rminos agregados..

23/ Sin introducir el determinismo ecoribmico en estos instrumentos concep-
tuales se puede plantear como hipStesis tentativa que .a la larga y en el contexto
del crecimiento econdmico y el desarrollo politico del pais los tres tipos ideales
son orientaciones sucesivas de estrategia que se imponen en el curso del proceso
de desarrollio en América Latina. Abordado desde esta perspectiva, se aprecia que,
en la transicidn desde un tipo ideal de estrategia al otro, disminuye la proporcién
de beneficios que se considera corresponde a los participantes extranjeros, y aumen-
ta la parte destinada a los sectores populares,

24/ Esta circunstancia se capta por el concepto de “trlckle-down" 0
"£iltracibn" del desarrollo de las capas superiores a las inferiores de una
sociedad, - . : -

25/, Oszlak (1979). o : |

26/ -Incluso hay numerosos estudlos -m&s bien- de enfoque neoclésxco— que
afirman que en geperal los paises en desarrollo que ‘han. tenido un mayor grado de
participacifn extranjera han crecido econdmicamente més rSpido que los paises en
desarrollo que han minimizado la influencia de la participacifn extranjera, Véase
Reuber (p. 240), Sin embarpgo, el intento de probar empiricamente esta afirmacidn
resulta complicado, El estudic de Bos,. Sanders ¥ Secchi muestra los.problemas
de informaciSn al respecto. ..

27/ Los beneficios y los costos de la partlclpac16n extran]era SO0 NUMEProSos
y muy variados, Como fuente de divisas, es solamente una y no la mis importante,
especialmente con respecto a la inversidn extranjera directa. (Para un interesante
andlisis de los beneficios y costos de esta Gltima, véase Johnson,) Por supuesto,
en ciertas circunstancias la part1c1pa016n extran]era podria resultar en una
sangria neta de divisas, aun cuando entregue una contrlbu016n neta p051t1va al
desarrecllo,

28/ Con respecto a las supuestas ventajas de la 1nver516n directa relativa
al financiamiento externo mediante préstamos, el informe de la Comisidn de-
Desarrollo Internacional, Partners in Development,_ dice que otro malentendido
. tipico consiste en considerar que, en comparacidn con la inversidn en capital
social, el financiamiento mediante préstamos dlsmlnuye el control e]erqldo por
extranjeros en las economias de los paises huspedes. En realidad, los acredores
con interés fijo se encuentran en mejor posicidn respecto de las autoridades nacio~
nales que los inversionistas extranjeros que aportan capital social, por cuanto
estos ltimos pueden ser afectados por politicas flscales, monetarlas o de otro
tipo. (Cfr., p. 102,)

29/ Las remesas tamblén tienden a corresponder & los ClClOS econémlcos,

Sy bajan en momentos de dificultad en el balance de pagos.

30/ . Un consorcio crediticio puede componerse: de hasta cien bancos dlferentes
y los portadores de un bono pueden ser un nfmero mucho més grande. En este Gltimo
caso, el Estado no sabe qulénes son los duefios del activo flnanclero, pues: éstos
son anfnimos, - -

31/ El incremento de los coeflclentes de 1mportac15n y exporta016n durante
el peff-ao 1953-1957 fue en parte el resultado de la declinacifn relativa del
valor real del producto interno bruto.

o .

~  /32/ Las
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32/ Las cifras correspondientes a inversitn extranjera directa durante el
periodd 1965-1974 reflejan principalmente las remesas de utilidades de la empresa
petrolera extranjera, Bolivian Gulf Co., su ulterior nacionalizaci®n en 1969 y
la desinversidn de la empresa minera Mina Matilde en 197).

33/ R. Arce (1977), pp. 21 a 28.

34/ Véase W. Guevara Arze (1955).

35/ Plan General de Desarrollo, Planeamiento, Nos. 3-5, La Paz, septiembre
de 1961 carta introductoria del Vicepresidente Juan Lechin Oquendo.

i 86/ Ministerio de Planificacidn y Coordinacidn, Bstrategla socioecondmica
del desarrollo nacional, 1971-1991, La Paz, 1970,

37/ Vease, H, Banzer, (1972).

38/ E1l tipo de cambid se £ij8 en B 20 por uss l entre octubre de 1972 y
noviembre de 1979, FEl tipo de cambio de paridad se presentS en el cuadro 5.

39/ En el capitulo 7 se analizar@n con mds profundidad estos y otros casos
del sector pfiblico.

uo/ Los informes de varias instituciones intermacionales sugleren que en
relacidn con su funcifn econdmica ambas empresas tuvieren superdvit de empleados.

41/ Pifiera, S., "La estructura de la distribucidn del ingreso en Bolivia",
en R. Musgrave, et al. '

42/ Aunque el sector prlvado gozb de un acceso sin precedentes al crédito
interno, este fue oneroso en términos reales durante 1975-1976. Los créditos con
intereses nominales de 25% fueron muy baratos mientras que la inflacifn boliviana
se mantuvo alta (31.6% en 1873, 62,7% en 1974). Sin embargo, la tasa de inflacidn
_bajdé a 8,0% en 1975 y 5.5% en 1976, lo que aumentd sustancialmente el costo real
de dichos créditos. Los datos presentados en el estudio de Galbis (1979) sugieren
que para 1975-1976 se esperaba una alta inflacidn, lo que habria hecho que el
costo real del crédito interno fuera muy bajo, o bien negativo. Este factor podria
explicar en parte la reaccidn del sector privado.

43/ Este fenSmeno se examinard mds a fondo en el capitulo 7.

/Capitulo 6
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Capitulo 6

: EL SISTEMA DE PLAWIFICACION Y EL CONTROL DE LA
DEUDA EXTERNA PUBLICA 1/

La experiencia sugiere que para la mayor parte de los paises en desarrollo, y
especialmente para los menos favarécidéé, un sistema racional y efectivo de
plan;f1cac16n o de programac1on del desarrollo economlco constltuye una herramlenta
clave para asegurar cond1c1ones que lleven a un creclmlento mas estable y papa
definir de manera mds adecuada- las necesidades de financiamiento. externo de la
ecénomia nacional, asi como’ para ‘controlar el nivel y las condiciones de la deuda
externa pﬁblica; Esta concepcidn de la programaciém ha sido fémeﬁta&a especialmente
en log’ paises en desarrollo por. las propias 1nst1tuc10nes 1nternac1onales tales. como
la CEPAL y el ILPES, el Banco Mundial y los bancos reglonales de desarrollo 2/
En este contexto, se ha atenuado en ‘buena medlda el tradzclonal distanciamiento
demostrado por los regimenes nac1ona1es elltlstas al desarrollo planlflcado o
programado, y hoy dia ya no es extraﬁo que proyectos nacionales elitistas blen
definidos se asoczen a. 31stemas rac1onales y blen concebidos de planlflcaclon para
el desarrollo. ‘ : ) 7

Bolivia es un ejemplo de ello. La expébiéhcia del.péﬁiodo 1972-1978“fuqc'
en el pais la primera en ld cual’ se juntaron una -erientacién nacional elitista de
la politica ptblica e importantes iniciativas en materia de planificacidn para el
desarrollo. Mis afin, como puede verse en el cuadro 48, la afluencia de recursos
_ financieros externos sblo durante dicho periodo (1972-1978) fue suficiente como
‘ para dar apoyc a las irniciativas destinadas a instituir un sistema racional de
planificacién para el desarrollo. Finalmente, durante ese lapso se hicieron los
primeros intentos de controlar el nivel y las condiciones de la deuda externa
pliblica. El control del endeudamiento externo constituia una tarea 18gica, dado
que los nuevos préstamos provenian principalmente de los bancos transnacionales,
la mds onerosa de las fuentes de financiamiento externo. En términos generales,
las autoridades bolivianas parecian haber adoptado politicas apropiadas frente a
las nuevas circunstancias de desarrollo y a la coyuntura econbmica favorable

registrada a:mediados de los afios setenta.

/Cuadro 48
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Cuadro u8

¢

Y EL CONTROL DE LA DEUDA, POR PERIODOS, 1952-1980

BOLIVIA: RELACION ENTRE LA PLANIFICACION PARA EL DESARROLLO, LOS RECURSOS EXTERNOS DISPONIBLES

¢Se dio {Hubo iSe Recursos financieros externos
importancia suficiente desarrolld :
Periodo Proge?to ala p%?pl—_ 41§pon1b1—’ . unt sistema Afluencia Tipo Principal
politico fF