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Perspectivas
latinoamericanas
en los mercados
financieros

Alfred J. Watkins*

Desde el inicio de la crisis de la deuda las autoridades
de los paises acreedores y deudores han declarado que
los bancos comerciales reanudarian el otorgamiento
de nuevos créditos a los prestararios de paises en desa-
rrollo una vez que estos dltimos completaran sus ajus-
tes macroecondmicos y recuperaran su solvencia. Sin
embargo, es posible que los intereses de largo plazo de
los bancos no coincidan con las necesidades tatinoame-
ricanas de servicio de la deuda y de inversidn,

Durante los afios setenta, pricticamente toda la
evolucion del mercado tinanciero tendfa a perjudicar
las oportunidades de los bancos comerciales en sus
paises de arigen, y favorecia, en cambio, el acceso de
América Latina a los recursos financieros externos.
Tanta los bancos estadounidenses como los japoneses
desplazaron sus actividades crediticias hucia los palses
en desarrolle, cuya necesidad de recursos financieros
externos salvé a los bancos de la amenaza de estanca-
miento.

Eldecenio de 1980 ha sido completamente diferen-
te. Practicamente wodas las tendencias de la evolucion
econémica y normativa de los mercados financieros
durante estos afios han reducido el acceso de los palses
latinoamericanos a los recursos financieros externos.
Mas ain, gran parte de los cambios que pueden pre-
verse para el resto del decenio y los primeros afios del
siguiente harfan cada vez méds onerosa la actividad de
los préstamos de consorcio a América Latina, y ofrece-
sfan a los bancos una amplia gama de posibles utilida-
des en los mercados de los paises desarrotlados. En
consecuencia, es poco probable que vuelvan a coincidir
enun future proximo las estrategias de crecimiento de
los bancos cornerciales y las necesidades latinoamerica-
nas de capital externo.

*Consultor de cerar. El autor agradece las vitiles observa-
ciones y sugerencias de Isaac Cohen, Walter Cabrera, Mantine
Guerguil y Roben Devin,

Introduccion

Durante los afos ochenta, las innovaciones en
mercados financieros crearon nuevas perspecti-
vas para la mayor parte de los usuarios del crédi-
10 y sus acreedores. Las nuevas técnicas de inter-
mediacién en el mercado financiero reducian los
costos de los prestatarios y aumentaban las utili-
dades de las instituciones crediticias. Por primera
vez, las monedas y las fronteras nacionales no
constitnian obstdculos de importancia para la cir-

- culacion del capital entre paises. Los diversos

mercados financieros adquirieron alcance mun-
dial, se integraron y eliminaron gran parte de su
reglamentacion, y gracias 2 ello los prestasarios
tuvieron la posibilidad de comparar los costos del
crédito en diversos lugares y aumentar sus colo-
caciones en el centro financiere y la moneda
cuyas condiciones fueran mds convenientes en
determinado momento. Si una determinada mo-
neda o estructura de tasas de interés no era la
Optima, la relacién entre activos y obligaciones
podia mejorarse mediante cambios en unaoen la
otra, 0 mediante otras técnicas financieras. Jjunto
con ello, la competencia de las instituciones de
crédito, tanto entre distintos centros financieros
como dentro de cada uno de ellos, garantizaba a
los prestatarios un maximo de acceso a toda la
gama de innovaciones, y la reduccién al minimo
de los costos del crédito.

América Latina quedd en gran medida al
margen de los beneficios de esta revolucidn en las
finanzas. Salvo por algun acuerdo ocasional de
préstamos concertados, al que se llegaba en gene-
ral tras amenazas de moratoria en el serviciode la
deuda o de alguna otra crisis financiera, los mer-
cados dejaron de proporcionar capital externo a
laregion. Esta actitud puede atribuirse a diversos
factores, entre los que se destacan la gran deuda
externa y el consiguiente deterioro de )a solven-
cia yegional. Sin embargo, también influyeron en
elia otras tendencias importantes, vinculadas a la
mundializacién, integracién y liberalizacién de
los mercados financieros internacionales.

Durante gran parte de este decenio, una cre-
ciente proporcién de los recursos financieros
mundiales se transo en los mercados de valores,
El mercado de los consorcios bancarios, fuente
de la enorme mayoria de los recursos externos
obtenidos por los prestatarios soberanos de
América Latina en los aios setenta, habia perdi-
do vigencia para prestatarios y acreedores inter-
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nacionales, al menos hasta hace muy poco. Al
mismo tiempo, lz nueva reglamentacién de los
mercados en muchos de los paises tradicional-
mente acreedores dio a los bancos la oportuni-
dad de ofrecer a sus clientes de paises desarrolla-
dos una gama mucho mds amplia de servicios
financieros, y asimismo de prestar servicios ban-
carios tradicionales a un espectro mds extenso de
clientes de paises desarrollados. Estas circunstan-
cias aumentaron el costo relativo de las operacio-
nes de consorcio para los bancos. No es extrafio
que muchos bancos comerciales hayan dejado de
considerar que los préstamos de consorcio a los
paises en desarrollo, incluso los que no presenta-
ban grandes dificultades para servir la deuda,
pudieran contarse entre sus actividades més ren-
tables.

A estos problemas se sumdé otro hecho: por
diversas razones, de escasa o nula relacién con las
dificultades financieras latinoamericanas, los
bancos estadounidenses procedieron a retirarse
progresivamente de la actividad crediticia inter-
nacional. Dejaron de aumentar sus compromi-
s0s, o s6lo en paises en desarrollo con proble-
mas de deuda externa, sino en casi todas las re-
giones del mundo, tanto desarrolladas como en
desarrollo. Puesto que en los afios setenta habfan
asumido una posicion de liderazgo en los présta-
mos a América Latina, cabe esperar que su eclip-
se ante los bancos japoneses, y en general su
retiro de Ja actividad crediticia internacional,
tengan ramificaciones de gran trascendencia pa-
ra la regién. En términos mis concretos: si la
fuente tradicional de capital externo en América
Latina se afsla progresivamente, mientras los
nuevos participantes en la actividad crediticia in-
ternacional se concentran en otras zonas del
mundo, los prestatarios latinoamericanos po-
drian tener que reevaluar sus estrategias de cre-
cimiento y de gestién del endendamiento. Al me-
nos, es posible que la regién deba comenzar a
mirar hacia el este, y no hacia el norte, si se trata
de obtener asistencia financiera.

El presente articulo aborda con mas detalle
estos temas. Comienza por describir la estructura

de los mercados financieros en los afios setenta, y
los factores que impulsaron a los bancos estadou-
nidenses y japoneses a participar en forma tan
entusiasta y vigorosa en los créditos externos.
Como se verd en el andlisis, los grandes exceden-
tes en cuenta corriente de los pafses de la oper
influyeron mucho menos que lo que general-
mente se cree en el crecimiento de los créditos de
consorcios de bancos comerciales a los paises en
desarrollo. Hubo dos factores que suelen men-
cionarse menos y cuya importancia fue muy su-
perior. El primero consistié en la reglamentacién
sobre la actividad de los bancos comerciales en-
tonces vigente en la mayorfa de los paises acree-
dores. El segundo fue la reduccién de las tasas de
crecimiento de los pafses desarrollados. En
conjunto, estos cambios colocaron a los bancos
comerciales ante una decisién estratégicaentre el
estancamiento interno y la expansién internacio-
nal basada en un rapido incremento del volumen
de créditos de consorcios a prestatarios de paises
en desarrollo. No es extraiio que la mayoria de
los bancos comerciales optaran por la segunda
alternativa.

En la parte siguiente del articulo, se explica
de qué manera casi todas las innovaciones finan-
cieras y reglamentarias, durante los afios ochen-
ta, redujeron el acceso de América Latina al capi-
tal internacional. Se sugiere ademds, que muchos
de los cambios previstos en los mercados finan-
cieros para lo que resta de este decenio y para
comienzos del proximo —especialmente en la
estructura de la reglamentacién bancaria de los
Estados Unidos y del Japon, y en el surgimiento
de un mercado europeo unificado en 1992—
disminuirian la probabilidad de una feliz coinci-
dencia, en el futuro préximo, entre las estrate-
gias de crecimiento de los bancos comerciales y
las necesidades latinoamericanas de capitales ex-
ternos. La parte final se refiere a las consecuen-
cias estratégicas para América Latina de estas
innovaciones en el mercado financiero, en lo que
respecta al crecimiento economico de la regién y
a las estrategias de manejo de su endeudamiento.
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Los mercados internacionales de capitales
en los anos setenta

Al mirar hacia atrds, es evidente que los afos
setenta tuvieron un cardcter anomalo. Casl sin
excepcion, cada tendencia de la evolucién de los
mercados internacionales de capitales —y asimis-
mo cada modificacién revolucionaria de ellos—
parecia dirigir nuevos capitales hacia América
Latina. En esta seccién se analizan algunas de las
fuerzas mis importantes que influyeron durante
el decenio, a fin de mostrar como afectaron las
decisiones bancarias sobre préstamos, y sobre to-
do, para explicar por qué resulta improbabie una
constelacion de fuerzas igualmente propicias en
un future previsible. Se inicia el andlisis demos-
trando que es mas complejo que lo que suele
creerse el vinculo entre la primera alza de los
precios del petréleo y el crecimiento de los prés-
1amos de consorcio a la region. Entre las variables
que deben considerarse estédn las siguientes: a) el
surgimiento de un mercado internacional de ca-
pitales en dos niveles; b) las consecuencias de la
reglamentacion bancaria nacional y de los con-
troles internacionales al capital sobre el volumen
de los préstamos externos de los bancos estadou-
nidenses, y <) la influencia del rédpido crecimien-
to del déficit fiscal y la espectacular reduccién de
las tasas de crecimiento interno sobre la decision
de los bancos japoneses de incorporarse a la acti-
vidad crediticia internacional.

1. La orer y la crculacidn internacional
del capital

Las repercusiones del zlza de precios del pe-
trdleo ocurrida en 1973 transformaron de mane-
ra radical los patrones de circulacion internacio-
nal del capital. Segrin las versiones histdricas tra-
dicionales, los excedentes en cuenta corriente de
la oper inundaron de recursos liquidos el sistema
bancario ¢ tndujeron a los bancos a otorgar crédi-
tos de consorcio a prestatarios de paises en desa-
rrollo (Makin, 1984; Cohen, 1986). Lamentable-
mente, esta versién estilizada de los hechos no
resiste mayor examen, ni en el terreno empirico
ni en el teérico.

Desde la perspectiva de la banca, el principal
efecto de la primera alza de los precios del petrg-

leo no fue un subito incremento de la liquidez en
el sistemna, sino la espectacular redistribucién de
la riqueza entre consumidores y productores de
petrdleo. Esta redistribucidn se reflejé en la con-
tabilidad bancaria, en los activos de los producto-
res y en los pasivos de los consumidores. Sin
embargo, se trataba de movimientos contables
que no eran sino una transferencia de activos de
un depositante a otro, por lo que hay escasa justi-
ficacidn tedrica para sugerir que los excedentes
de la orep aumentaron efectivamente la Yiquidez
total del sisterna bancario internacional.

Los datos empiricos existentes apoyan esta
hipétesis. Tras el fracaso del Franklin National
Bank en los Estados Unidos y del Herstatt Bank
en Europa, ocurrido en 1974, muchos bancos
comerciales retiraron sus fondos de los euromer-
cados, reduciendo la liquidez internacional glo-
bal. En consecuencia, los bancos estadounidenses
no financiaron sus operaciones de préstamos en
los euromercados mediante el excedente de Ii-
quidez de los depositantes de la opep, sino me-
diante la transferencia de depositos de sus ofici-
nas nacionales a sus subsidiarias en Londres
{D’Arista, 1979). Asf, no fueron los productores
de petréleo del Oriente Medio, sino los consumi-
dores de petréleo estadounidenses, los que ejer-
cieron decisiva influencia sobre el mantenimien-
to de la liquidez en los euromercados una vez
producida la primera gran alza de los precios de
los hidrocarburos.

El comportamiento de los margenes sobre las
tasas de interés también sugiere que muchos
otros factores, ademds de los excedentes de la
opeP, incidieron en la disposicién de los bancos
para acelerar su actividad crediticia en América
Latina. Si los bancos hubieran padecido un exce-
50 de liquidez, como lo sugiere la historia tradi-
cional, los prestatarios latinoamericanos bubie-
ran obtenido mérgenes menores en épocas de
mayores excedentes de la opep, y margenes
mayores al disminuir estos tltimos. En la reali-
dad, el comportamiento fue diametralmente
opuesto. En 1974 y 1975, afios en que se alcanza-
ron las cifras médximas de excedentes dela oper, y
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sobre todo, de depoésitos de ésta en el sistema
bancario, los margenes para los prestatarios lati-
noamericanos fueron muy altos. Comenzaron a
bajar en 1977, cuando los excedentes de la oprp
se reducfan y comenzaban a acelerarse los présta-
mos del sistema bancario a esta Organizacion. Es
evidente que en ese periodo hubo otros factores
que rigieron el ritmo y el volumen de circulacion
de recursos de bancos comerciales hacia América

Latina.

2. Las dos niveles del mercado internacional
de capitales

Entre los mis importantes de esos factores
cabe mencionar el crecimiento de 600% en los
euromercados durante el decenio (Cohen, 1986;
Mendelsohn, 1980; Versluysen, 1981). En térmi-
nos porcentuales, el crecimiento de los présta-
mos de consorcios bancarios sobrepasé al de la
oferta externa de bonos, especialmente en el pe-
riodo posterior a 1977, (Véase el cuadro 1). No-
obstante, el crecimiento fue rapido en todos los
segmentos del mercado financiero. Lo que es
mas significativo es que los mercados se mostra-
ron muy dispuestos a tratar con prestatarios de
paises en desarrollo. Del total de 774 000 millo-
nes de dolares proporcionado por los mercados
financieros internacionales entre 1973 y 1981,
236 000 millones, aproximadamente un tercio
del total, se destinaron a paises en desarrollo.
(Véase el cuadro 2).

Cuadro 1
TOTAL DE FONDOS REUNIDOS EN MERCADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES
fMilex de mallones de délares de Estados Unides)

Banos Euracréditos Total
externos de
CONSOTCio

1973 8.6 20.9 29.5
1974 8.8 28.5 27.3
1975 19.7 20.6 40.3
1976 3.7 27.8 61.b
1977 34.9 33.8 68.7
1978 35.8 74,2 119.0
1979 37.3 79.1 116.4
1930 38.0 79.9 117.9
1981} 47.8 145.3 193.1
Tatal 264.6 500.1 774.7

Fuente: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémi-
cos, 1982: The Medium-Term Euro-Credit Market in 1978-
1981. Financial Market Trends, N° 21, marzo, p. 5.

Cuadry 2
CREDITOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES
DE CAPITALES
{(Miles de millones de délares de Estados Unidas)

Bonos Eurocréditos Total
exIernos de
CONSOITIo

Paises desarroliados
1973 6.5 13.9 20.4
1974 7.1 20.5 27.6
1975 16.3 a5 268
1976 27.8 12.7 40.5
1477 26.9 16.1 43.0
1978 26.6 35.7 62.3
1979 30.4 9.0 59.4
1980 32.0 41.1 731
1981 392 9. 1 129.3
Taotal 2128 268.6 481.4

Pafres en desarralio
1973 1.2 7.2 R.4
1974 0.9 R.0 B.Y
1975 0.7 10.9 11.6
1876 2.1 14.2 16,2
1977 4.1 17.8 21.9
1974 5.5 34.2 395
1979 3.0 41.6 44.6
1980 [.8 4.5 36.3
1981 24 451 48.5
Total 994 213.5 2359

Fuente: (rganizacion de Cooperacion y Desarrollo Econ6mi-
tos, 1980: Access by Developing Countries to International
Financial Markets. Finzncial Market Trends, N* 13, febrero,
p- 92, y 1982: The Market for External Bond Issues, 1973-
1981. Financiaf Market Trends, N* 22, junio, p. 20.

A pesar de que todos los segmentos de] mer-
cado financiero crecieron con rapidez, y que los
pafses en desarrollo obtuvieron recursos finan-
cieros externos en forma aparentemente ficil, el
acceso a cada uno de esos segmentos no fue igual
para todos los prestatarios. En los afios setenta,
no obstante, incluso las pricticas discriminatorias
del mercado financiero contribuyeron a la hol-
gura de la oferta de recursos financieros exter-
nos para los paises en desarrollo. En términos
simples, ya 2 mediados del decenio de 1970 sur-
git un mercado de capitales en dos niveles, En €]
mas alto se ubicaban los prestatarios pablicos y
privados de los paises desarrollados. Dada su
gran solvencia, éstos podian obtener, aproxima-
damente, el 50% del total de sus fondos externos
en el mercado internacional de bonos. En el nivel
mds bajo estaban, en cambio, los prestatarios po-
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blicos y privados de los paises en desarrollo. Al
ser considerados menos solventes, su inica fuen-
te de financiamiento externo estaba en la banca
comercial, la que, en términos generales, atendfa
el 90% de sus necesidades.

Este mercado en dos niveles fue el fruto de
una compleja serie de acontecimientos. Un fac-
tor decisive fue la generalizada estanflacion en la
zona de la ocoE, tras el impacto del alza de los
precios del petrdleo en 1973. La consiguiente
disminucion del ritmo de crecimiento de la ocpE
produjo una fuerte baja en la demanda de capi-
tal por parte del sector privado. En los Estados
Unidos, por ejemplo, los préstamos de los bancos
comerciales e industriales disminuyeron en
13 000 millones de ddlares entre 1974 y 1976
(D'Arista, 1976), La reduccién no se limit6 a ese
pais, Como puede observarse en el cuadro 2, los
préstamos en euromonedas de los paises indus-
triales también mostraron una pronunciada baja
entre 1974 y 1976.

Sin embargo, muchos de los paises industria-
les necesitaban también financiar grandes incre-
mentos en su déficit en cuenta corriente, produ-
cidos por los precios del petroleo. Puesto que su
deuda externa era relativamente pequenfia, sus
reservas altas y su solvencia muy firme, gozaban
de facil acceso a los mercados internacionales de
bonos. Asi, mientras sus préstamos bancarios
se reducian en 40%, sus empréstitos en los mer-
cados internacionales de bonos, aumentaban
20 000 millones, es decir, 400% (Senado de los
Estados Unidos, 1977).

Dado que muchos de los principales clientes
publicos y privados de paises desarroliados deja-
ban de lado la banca y obtenfan sus fondos direc-
tamente en los mercados de valores, los bancos
tenfan que encontrar una nueva clientela. Los
paises en desarrollo no exportadores de petra-
leo, considerando la fuerte 2lza de los déficit en
cuenta corriente, estaban mas que dispuestos a
facilitarles la tarea. En consecuencia, €l incre-
mento en los préstamos de la banca comercial a
paises en desarrollo entre 1974 y 1976 contra-
rrestd la mayor parte de la reduccién de los prés-
tamos de dicha banca a prestatarios de la ocpe,

El mismo patrén se repitié varias veces du-
rante el resto del decenio. Cada vez que las cir-
cunstancias del mercado financiero afectaban
negativamente el crecimiento de los préstamos
de la banca comercial a prestatarios de la ocpe,

una reaccién opuesta y equivalente en otro punto
del sistema financiero estimulaba en cambio la
expansién de las operaciones bancarias de crédi-
to a los paises en desarrollo. Por ejemplo, la deci-
sidn de restringir la oferta monetaria estadouni-
dense, tomada por la Junta de la Reserva Federal
en octubre de 1979, se considera el inicio de una
larga serie de hechos que con el tiempo llevaron
al estallido de la crisis del endeudamiento. Hubo,
<on todo, un efecto secundario sobre el que se ha
dicho poco: esta accién de la Junta contribuyé a
que los bancos estadounidenses siguieran otor-
gando préstamos a América Latina.

Tal como observa entonces la secretarfa de la
OCDE, €l anuncio hecho por la Junta de la Reserva
Federal en octubre de 1979, exigfa una reserva
de 8% sobre los incrementos de los pasivos ma-
nejadas por los bancos, entre ellos los préstamos
en eurodolares, los préstamos otorgados a resi-
dentes en los Estados Unidos por las filiales ex-
tranjeras de los bancos miembros de la Reserva
Federal, y los activos vendidos por los bancos
miembros a sus filiales extranjeras. No obstante,
no afectaba los préstamos externos de las filiales
extranjeras de los bancos estadounidenses. (Véa-
se 0cpk, 1980, p. 2). Enotras palabras, al intentar
controlar la oferta interna de crédito, la Junta de
la Reserva Federal no sélo redujo el crecimiento
de la oferta monetaria de los Estados Unidos,
sino que traté de impedir que los bancos comer-
ciales contrarrestaran esta politica importando
fondos extranjeros para destinarlos a préstamos
dentro del pais. Sin embargo, y puesto que la
Junta se preocup6 sélo de restringir el crédito en
los Estados Unidos, no limito los préstamos ban-
carios destinados a no residentes en el pafs. No
sorprende entonces que los bancos estadouni-
denses buscaran extender su accién al exterior.,
Puesto que los prestatarios de la ocor seguian
obteniendo sus fondos directamente en los mer-
cados de valores, la banca préciicamente no po-
dia hacer otra cosa que aumentar sus préstamaos a
prestatarios de paises en desarrollo.

Como lo sugieren los términas de este andli-
sis, Jos préstamos bancarios para Latinoamnérica
no se iniciaron debido al atractivo de las perspec-
tivas econémicas de la regién, sino al desplaza-
miento de muchos de los mejores y més tradicio-
nales clientes de la banca hacia otras fuentes de
crédito. Esta afirmacidn se aclarard mediante un
examen mds pormenorizado de las fuerzas que
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llevaron a los bancos estadounidenses y japone-
ses a incorporarse a la actividad crediticia inter-
nacional,

3. Los orfgenes del crédito de la banca
estadounidense a los patses en desarrollo

El inicio de los créditos de la banca estadou-
nidense a los paises en desarrollo se remonta a
1969, afio en que se desencadené un gran éxodo
de fondos del sisterna bancario a raiz de los efec-
tos combinados de un alza sostenida de las tasas
de interés en el pais y de los limites impuestos a 12
tasa que los bancos comerciales podian ofrecer a
sus depositantes (Wojnilower, 1980; Melton,
1977). Sin embargo, los bancos no tardaron en
encontrar como reemplazar los depdsitos perdi-
dos y soslayar los maximos fijados para las tasas
de interés. Simplemente, encargaron a sus filia-
les en el extranjero que obtuvieran fondos en los
euromercados —donde no regian las restriccio-
nes impuestas por las normas estadounidenses a
las tasas de interés para depositantes— y presta-
ran dichos fondos a la oficina central en los Esta-
dos Unidos. Aproximadamente 13 000 millones
de dolares ingresarun de este modo al pais en
1969 (D’Arista, 1976).

No obstante, la recesion de 1970 redujo la
demanda interna estadounidense de fondos pa-
ra préstamos, y los bancos pagaron a sus filiales
extranjeras los montos adeudados. Estas tltimas,
a su vez, tuvieron excedentes de fondos y falta de
prestatarios. Su sityacién se complicé ain mas
cuando muchos paises de la ocpe comenzaron a
prohibir a sus residentes los préstamos en euro-
délares. Las restricciones respondian al deseo de
evitar la especulacion contra el délar mediante el
procedimiento de obtener préstamos en esta mo-
neda en los euromercados, convertirlos en mo-
neda nacional, y esperar la caida del délar, Al
evitar estas formas de especulacion, los bancos
centrales europeos se proponian recuperar el
control sobre la oferta monetaria interna.

Estas restricciones significaban, por su parte,
que los bancos comerciales no podian prestar
eurodélares a sus mejores clientes, las empresas
transnacionales estadounidenses. Los bancos se
dirigieron entonces al otro grupo de destinata-
rios posibles: los paises en desarrollo. Como re-
sultado, los préstamos bancarios en euromone-
das otorgados a estos dltimos paises aumentaron

de apenas 300 millones de dolares en 1970 a
7 00C millones en 1973. Como porcentaje del
total de nuevos créditos otorgados por los bancos
de euromonedas, los préstamos a los paises en
desarrollo crecieron de 6.3% en 19702 20.7% en
1973 (D’Arista, 1979).

Los préstamos de consorcios a los paises en
desarrollo llegaron a ser también uno de los ru-
bros de expansion mas lucrativos para los bancos
comerciales de los Estados Unidos. Segiin infor-
macidn reunida por el Senado estadounidense
(1977), los ingresos obtenidos por los bancos
dentro del pais, se mantuvieron relativamente
estanicados entre 1970 y 1976. (Véase el cuadro
3). Estos ingresos eran muy sensibles, ademads, a
los altibajos del ciclo econdmico. En contraste, los
ingresos obtenidos fuera del pais aumnentaban en
forma mucho mas ripida y parecian no verse
atectados por dicho ciclo.

Cuadtro 3
INGRESOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES
DENTRQO ¥ FUERA DEL PAIS
(Mifes de milfones de ddlares)

Ingresos Ingresus
fuera del pais dentro del pais

1970 177.3 Hi4 4
1971 245.3 B65H.4
1972 3370 858.9
1973 477.5 9185
1974 6516.5 I 014.5
1975 B35.49 9iR.0
1976 B86.2 905.2

Fuente: Senado de los Estados Unidos, 1977 fafernational
Debt, the Banks, und U.S, Foreign Policy. A stat! report prepared
for the use of the Subcommiuee on Foreign Economic Policy
of the Committee on Foreign Relations, 85th Congress, First
Session, agusto.

4. Origenes del crédito bancario japonés
a los paises en desarrollo

En Japén, el impulso inicial para otorgar présta-
mos a los paises en desarrollo no tuvo mayor
relacién con un control de capital destinado a
limitar los préstamos de los bancos comerciales;
en cambio, se vinculd al descenso de las tasas de
crecimiento interno y al alza del déficit presu-
puestario gubernamental. Como consecuencia,
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los bancos vieron disminuir la demanda de prés-
tamos por parte de las empresas nacionales, y la
consiguiente necesidad de buscar prestatarios
adecuados produjo una ampliacién de los merca-
dos externos (Suzuki, 1986, p. 15). Asi, el nuevo
lema de los circulos bancarios japoneses fue “bajo
crecimiento e internacionalizacién” {Guttman,
1987, p. 1258).

El periodo de posguerra que precedid al alza
del petroleo ha sido denominado el del “milagro
japonés”. La economia del pais se expandio a una
tasa anual promedio de 10% entre 1950y 1973,y
su primera recesién se produjo sélo en 1974. En
retrospectiva, sin embargo, puede decirse que el
milagro japonés terminé en realidad ya en 1971
o 1972, cuando el yen se reevaluo en 16% y
perdieron bruscamente su competitividad mu-
chos de los sectores de industria pesada con uso
intensivo del capital (Lincoln, 1988, p. 216).

La reduccion del ritmo del crecimiento inter-
no tuvo un serio efecto desestabilizador sobre €l
sistema financiero japonés. Puesto que las em-
presas del pais, en su mayoria, no se daban ¢cuen-
ta de que Ja economia habfa entrado en una nue-
va era de crecimiento mas lento, mantenian la
inversion como si las antiguas tasas de crecimien-
to fueran a sostenerse en forma indefinida. Al
desencadenarse la recesion de 1974, sin embar-
go, el exceso de capacidad se transtormé en un
grave problema. La inversion fija real se redujo
en 1% anual entre 1974 y 1978, mientras que la
tasa de crecimiento @nual promedio registrada
entre 1950 y 1973 habia sido de 16% (Lincoln,

1988, p. 43).

Las empresas japonesas tradicionalmente
obtenian de la banca comercial la mayor parte de
los fondos que no generaban ellas mismas, y por
eso el fuerte descenso de la inversion significo
parz los bancos verse privados de su mercado
mds lucrativo y mas dinamico. Por ejemplo, des-
de 1965 a 1973 casi dos tercios de todos los fon-
dos obtenidos en los mercados de capitales japo-
neses provinieron de intermediarios financieros
privados, principalmente bancos comerciales. En

1980 la proporcion habia bajado a cerca de 50%
(Suzuki, 1986, p. 40). En otras palabras, los ban-
cos japoneses reducian la proporcion de fondos
que aportaban a un mercado estancado.

Casi al mismo tiempo comenzaba un aumen-
to dramatico del déficit del presupuesto guber-
namental. Durante la etapa “milagrosa” de la

historia japonesa en la posguerra, el excedente
presupuestario alcanzaba un promedio de 1.9%
del producto nacional bruto, lo que permitia al
pais financiar sus altas tasas de crecimiento sin
recurrir al crédito externo. No obstante, en 1972
algunos dirigentes del partido de gobierno co-
menzaron a abogar por una politica de “capital
social fijo y seguridad social” financiada median-
te un déficit presupuestario (Lincoln, 1988,
p- 22). Lamentablemente, ante la recesion el go-
bierno estaba tan poco preparado como las em-
presas privadas. Al agudizarse la fase descenden-
te del ciclo econémico, los modestos déficit pre-
vistos en el programa econdmico del partido de
gobierno comenzaron a incrementarse en forma
incontrolable. Los déficit presupuestarios anua-
les aumentaron a mas de un billén de yen a
comienzos del decenio de 1970, y sobrepasaron
los cinco billones de yen en 1975. Luego siguie-
ron alcanzando nuevas alturas, hasta los 14 billo-
nes de yen registrados en 1981. En consecuencia,
la deuda pendiente del gobierno central, aumen-
16 de una proporcidon de 8% del producto nagio-
nal bruto, registrada a fines de los sesenta, a otra
de 33% al término de 1981 (Sakakibara, 1984).
Por su parte, su participacién en las corvientes
anuales de crédito subio de 18% en los afos se-
serta 3 46,8% en 1980-1981 (Guttman, 1987,
p. 1258).

Este rapido incremento de los déficit presu-
puestarios del gobierno no contrarresté la menor
demanda de fondos de crédito por parte de las
empresas, sino que contribuyé a complicar ain
mds la situacton de la banca. Para reducir los
costos del servicio de la deuda publica, el Ministe-
rio de Hacienda comenzd a emitir bonos con
tasas de interés artificialmente bajas, exigiendo a
los bancos comerciales adquirir gran parte de
cada emision, Dado que el Banco de Japén read-
quiria la mayor parte de estos bonos a su valor de
paridad dentro del afio, como parte de sus es-
fuerzos por aumentar la oferta monetaria a un
ritmo compatible con el alto crecimiento de la
economia, resultaba relativamente inocuo para
los bancos comerciales tener en cartera una pe-
queia proporeion de estos bonos. La comodidad
delarreglo comend a alterarse a mediados de los
afos setenta, sin embargo. Al aumentar el déficit
publico, los bancos se vieron obligados a adquirir
mucho mayor cantidad de bonos, Mientras tanto,
12 reduccion del ritmo del crecimiento disminuia
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la necesidad de un alza rédpida de la oferta mone-
taria, y el Banco de Japén suspendié su progra-
ma de readquisicién de bonos. Se produjo en
consecuencia un dramdtico incremento de la
proporcion de bonos piiblicos con bajo interés en
las carteras bancarias.

Al rehusar los bancos adquirir mas bonos de
bajo interés, el Ministerio de Hacienda comenz6
a vender al puiblico bonos de corto plazo con
intereses de mercado. Lamentablemente paralos
bancos, esta accién generd de facto un mercado de
capitales de corto plazo e impulsé a las empresas
japonesas a manejar en forma mas dindmica sus
activos liquidos en lo sucesivo (Yoshitomi, 1985,
p- 10}, En vez de mantener sus fondos inactivos
en cuentas de escaso rendimiento en los bancos
comerciales, comenzaron a invertir en el inci-
piente mercado de bonos publicos.

Esta combinacién de menor inversién de las
empresas y creciente déficit presupuestario afec-
té las utilidades bancarias tanto desde los activos
como desde los pasivos de los balances. En térmi-
nos simples, el surgimiento de un mercado de
capitales de corto plazo acelerd la desaparicién
de la base de depdsitos de bajo costo que tenfan
tos bancos, y al mismo tiempo la reduccion de las
inversiones de las empresas mantuvo estancada
la demanda de préstamos. No resulta extrafio
entonces que las utilidades bancarias hayan baja-
do muchisimo: el rendimiento del capital inverti-
do en los bancos comerciales japoneses se redujo
de 24% en 1974 a 15% en 1979 {Lincoln, 1988,
p. 167). Esta situacion motivé el siguiente co-
mentario de un banquero japonés:

Las actividades son menos dindmicas en tres
aspectos. Uno de ellos es la reduccion del
margen entre €l costo de nuestros fondos y
los rendimientos de los nuevos préstamos...
Ouro, los grandes esfuerzos de los tesoreros
de las empresas por reducir el crédito que
piden a los bancos, de modo que estos 1ilti-
mos no han podido aumentar sus préstamos.
As{, nuestro volumen total de préstamos ha
estado condenado a mantenerse en un mis-
mo nivel, mientras nuestros margenes sobre
tasas de interés disminuyen constantemente,
M4s avin, nuestras transacciones con las in-
dustrias estructuralmente deprimidas se han
visto afectadas en su calidad... Todo elio ha
significado una carga mas para los bancos.
(Véase Bronte, 1979, p. 15).

Al igual que sus similares estadounidenses,
los bancos comerciales japoneses consideraron
que los créditos internacionales constituian un
antidoto para la baja en los margenes de utilidad
dentro de su pais. A fines de los afios sesenta y
comienzos de los setenta, el Ministerio de Ha-
cienda habia permitido a los bancos japoneses
incursionar tentativamente en las actividades
crediticias internacionales. Sin embargo, éstos
debieron retirarse de los mercados mundiales
cuando la economia japonesa incurrié en déficit
de cuenta corriente tras las grandes alzas de pre-
cios del petroleo y los alimentos entre 1972 y
1974. Es de interés observar a este respecto que el
retiro de los bancos japoneses del crédito inter-
nacional durante este lapso intensificé las presio-
nes sobre la liquidez en los euromercados, lo que
sugiere una vez mas que la vinculacién entre los
excedentes de la oper y la liquidez de los euro-
mercados es menos solida de lo que suele gene-
ralmente reconocerse.

No obstante, estas prohibiciones al crédito
externo fueron eliminadas en 1977, poco des-
pués de que la cuenta corriente de Japon volviera
a registrar excedentes. Desde la perspectiva de
los bancos japoneses, la nueva liberacion no po-
dia ser mds oportuna. Ante el estancamiento de
la demanda de las empresas y el alza de los costos,
el crédito internacional aparecfa como la forma
mas facil de recuperar la rentabilidad. Asf, la
eliminacion de los controles sobre los capitales
precipitd el ingreso irrestricto de los trece bancos
comerciales japoneses a las actividades crediticias
internacionales. Repentinamente, la competen-
cia se endurecid, al intentar los bancos comercia-
les obtener un lugar en el mercado recién abier-
to. Los bancos comerciales aprovecharon de in-
mediato su nueva libertad en el sector internacio-
nal. Sus carteras fordaneas acumuladas crecian a
un ritmo de alrededor de mil millones mensuales
(The Economisi, 1984, p. 18).

También desde la perspectiva de los presta-
tarios latinoamericanos, la situacidon no podfa ser
mids favorable. La rapida incorporacion de los
bancos japoneses, junto con el ingreso perma-
nente de bancos regionales estadounidenses a las
actividades crediticias internacionales, garantiza-
ban un abastecimiento estable de nuevo financia-
miento bancario para cada nueva ronda de crédi-
tos de consorcio. En consecuencia, la liquidez de
los euromercados crecié en forma sostenida en-
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tre 1977 y 1979, a pesar de que ni los excedentes
en cuenta corriente de la oPer ni los depésitos de
ésta en la banca comercial aumentaban a un rit-
mo ni siquiera parecido (Mattione, 1985, capitu-
lo 2; Sternlight, 1984). La liquidez adicional se
tradujo rapidamente en mejores condiciones de
crédito para los deudores de paises en desarrollo.
Por ejemplo, los mérgenes pagados por los pres-
tatarios de paises en desarrollo en sus préstamos
de consorcio se redujeron fuertemente después
de 1977, incluso ante el aumento de sus velime-
nes de crédito y la reduccion de los excedentes de

la oeer, Entre fines de 1977 y de 1979, los marge-
nes pagados por los paises en desarrollo dismi-
nuyeron en mas de 70 centésimos de punto por-
centual, hasta alcanzar un nivel de aproximada-
mente la mitad del registrado en 1977, Junto con
ello, se redujo en dos tercios la diferencia entre
los méargenes pagados por los prestatarios mejor
conceptuados de la ocpe y los prestatarios-tipo
de los paises en desarrollo: de 62 centésimos de
punto porcentual a fines de 1977 a sélo 17 centé-
simos de punto porcentual en las postrimerfas de
1979 (ocor, 1982a, p. 28).

La evolucion de los mercados de capitales
en los afos ochenta

A diterencia del decenio anterior, en que précti-
camente cada uno de los cambios en los mercados
internacionales de capitales favorecia a Latinoa-
mérica, en los anos ochenta casi todo lo que suce-
de parece restarle posibilidades de apoyo tinan-
ciero externo. En consecuencia, mientras los pa-
gos de servicio de la deuda se mantienen ahos en
la regitn, sigue gravemente afectada la capaci-
dad de ésta para financiarlos con nueva afluencia
de capital externo en vez de con una transferen-
cia de recursos reales al exterior.

Existe un hecho indiscutible, sin embargo.
La reciente imposibilidad de obtener asistencia
financiera para América Latina no puede atri-
buirse a un estancamiento de los mercados inter-
nacionales de capitales. Estos dltimos han mos-
trado notable dinamismo en los ultimos afios. El
financiamiento neto bancario y de bonos aumen-
to de 130 000 a 245 000 millones de délares entre
1983 y 1986. (Véase el cuadro 4). El dinamismo
se mantuvo en 1987, y la corriente anual de dicho
financiamiento aumenté a 315 000 millones (sr1,
1988, p. 109). No obstante, éstos fueron los afios
en que la afluencia bruta de capital a Latinoamé-
rica se redujo practicamente a cero y sus transfe-
rencias netas de recursos alcanzaron montos sin
precedentes. Varias tendencias de la evolucion
de los mercados internacionales contribuyen a
explicar la discrepancia entre el rdpido creci-

miento de los mercados internacionales de capi-
tales y el estancamiento de la afluencia de capita-
les a América Latina.

Una de las tendencias mds signiticativas es un
vuelco espectacular en las modalidades de la in-
termediacién financiera internacional. Durante
los afos setenta, mas de dos tercios del total de las
corrientes internacionales de capital circulaban a
través del sistema de la banca comercial, donde el
mercado en dos niveles proporcionaba a Améri-
ca Latina amplio crédito externo. Sin embargo, y
como se desprende de los datos contenidos en el
cuadro 4, la afluencia anual de nuevos préstamos
bancarios se redujo en cerca de 50% durante la
primera mitad de los anos ochenta, mientras se
triplicaba con creces el financiamiento neto en
bonos. En consecuencia, el sector de mds rdpido
crecimiento en los mercados internacionales de
capitales Fue justamente el que siempre se carac-
teriz6 por estar cerrado a los paises en desarrollo,

Una segunda tendencia de la evolucién es la
creciente insularidad de las corrientes interna-
cionales de capitales, Si bien es cierto que los
mercados de capitales crecian con rapidez y ad-
quirfan mayor alcance internacional, los paises
en desarrollo recibian una proporcién menor de
las corrientes de fondos. En 1981, per ejemplo,
40% del crédito bancario neto y 5% de la emisién
internacional de bonos, se destinaron a prestata-
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Cuadro 4
ESTIMACIONES DEL FINANCIAMIENTO EN MERCADOS INTERNACIONALES?
{Miles de millones de dblares)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Financiamiento neto
Yancario 160.0 165.0 95.0 85.0 90.0 105.0 165.0 255.0
Financiamiento neto
en bonos 28.4) 36.5 58.5 59.0) 83.0 1250 156.0 104.0
Financiamiento bancario
y en bonos 188.0 201.5 153.5 144.0 173.0 230.0 321.6 259.0
Doble contabilidad” 8.0 6.5 8.5 14.0 28.0 550 76.0 44 0)
Financiamiento neto
bancario y en bonos 180.0 195.0 145.0 130.0 145.0 175.0 2450 315.0

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, 1985: Fifly-fifth Annual Report; 1987: Fifty-seventh Annval Report; 1988: Fifty-vighth

Annue! Report,

a

Hasta 1983, la zora de informacién corresponde a los paises del Grupo de los Diez, Luxemburgo, Austria, Dinamarca,

Irlanda y las filiales extraterritoriales de bancos estadounidenses en Las Bahamas, Panama, las Islas Caimén, Hong Konp y
Singapur. Desde 1984, la zona de informacién incluye también Finlandia, Noruega, Espana, las filiales de bancos no
estadounidenses en Las Bahamas, las Islas Catndn, Hong Kong y Singapur, y todas las entidades extraterritoriales en

Bahrain y en las Antillas Neerlandesas.

rios ajenos a la zona de informacion del Banco de
Pagos Internacionales (sr1). En 1987, en cambio,
s0lo un poco més del 1% del total del financia-
miento de bonos, y 10% de las corrientes de
fondos bancarios, se dirigieron hacia fuera de
dicha zona (s, 1988, p. 123),

En el marco de esta tendencia, los residentes
en Japon se transformarcn en los mayores con-
sumidores de créditos de bancos comerciales, a
pesar del apreciable excedente en la cuenta co-
rriente del pais y su condicidn de principal na-
cion acreedora del mundo. Por ejemplo, los prés-
tamos de bancos comerciales obtenidos por resi-
dentes en Japon durante 1987 sumaron 72 000
millones de délares, mientras la cifra correspon-
diente al afo anterior era de 59 000 millones. En
contraste, los residentes en Estados Unidos obtu-
vieron en préstamo solo 45 000 millones en 1987,
y menos de 20 000 millones el atio anterior (sv1,
1988, p. 70, 72), En consecuencia, si los proble-
mas de América Latina para atraer suficiente
crédito internacional pudieran atribuirse a la
competencia de otros prestatarios, el principal
competidor de la region en esta materia no seria
Estados Unidos sino Japén.

La situacion japonesa —ser a la vez el mayor
prestatario de los bancos comerciales y el mayor
acreedor en el plano mundial— no constituye
una anomalia estadistica. Por el contrario, se

“Doble contabilidad™ se refiere a los bonos adquiridos por bancos cometrciales para su propia cuoenta de inversion.

vincula directamente a la forma elegida por los
inversionistas japoneses para acumular activos
externos. En términos simples, durante tos ulti-
mos tres o cuatro anos las inversiones extranjeras
brutas de Japén han excedido el superdvit en la
cuenta corriente del pats. (Véase el cuadro 5), La
diferencia entre el volumen de inversiones japo-
nesas de largo plazo y sus excedentes acumula-
dos en cuenta corriente se ha financiado princi-
palmente mediante créditos de bancos comer-
ciales.

El proceso se pone de manifiesto en €l cua-
dro 5. Como puede apreciarse, €l excedente de
$7 000 millones en la inversidn neta consistia en
1983 en un excedente de 68 0600 millones en la
cartera de largo plazo y en un déficit de 31 000
millones en activos de corto plazo, principal-
mente préstamos de la banca internacional. Ya
en 1986, el excedente en la inversion de largo
plazo de la cartera japonesa habia aumentado a
283 000 millones. Sin embargo, este incremento
de 215 000 millones excedia ampliamente el ex-
cedente acumulado en cuenta corriente por el
pafs. La mayor parte de la diferencia se financié
mediante préstamos bancarios de corto plazo, lo
que dio a la banca comercial una demanda de
crédito mds que suficiente para contrarrestar
cualquier descenso en €l volumen de préstamos a
América Latina.
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Cuadro 5
JAPON: INVERSIONES NETAS SEGUN TIPQOS DE ACTIVOS!
(Mitlones de délares de Estados Unidos)

1983 1984 1985 1986
Largo plazo 68 100 L5 962 178 969 283 800
Sector privado g1 h0o 108 208 172 682 272 512
Inversiones directis 27 800 33463 59 231 51 37
Créditos de intercambio 17 900 22 800 23 472 31954
Préstamos 28 000 30338 45 659 68 012
Valores {15 800y 10 497 60 901 114 322
{ros 1 500 2113 §419 t 662
Sector piiblico & 700 7754 6 287 i1 288
Corto plazo (30 800) (41 616) (49 148) (103 449)
Sector privado (49 GO0 (Bl 13N (68 252) (L1ag o
Movimientos monetarios {35 200 (52 536) (61 265) (127 450)
Otros {14 400) {8 603} {6 UB7Y B 5t
Seclor piblico 18 800 19 523 19 D84 30 522
Movimientos monetarios 21 8 23671 93093 30 1
Mras (3 100} 4 148) {1 009 (5 66
Partida promemoria_
Cuenta corriente 20 800 35 000 49 200 #5500

Fuente: Datos de 1983: Banco de Tokio, 1985, Japan's External Assets and Liabilities, Tokyo Financial
Review, marzo, Datos del resto de los afios, Instituto Econdmico del Japdn, 1986: Japan’s Rolein the World
Financial Markets, fapun Economic Institute Report, N° 424, noviembre 14, y 1987: Japan Suill the World's
Top Net Creditor Nution, Japan Economic Institute Report, N" 21B, junio 5.

“  Las cifras entre pavéntesis significan déficit,

Un hecho mas reciente en esta evoluciéon
consiste en el colapso casi total del segmento de
los mercados internacionales de capitales dedica-
do a las obligaciones de interés variable' y el
resurgimiento simultineo de los préstamos de
los bancos comerciales. De un maximeo de 55 900
millones en 1985, y una respetable cifra de 47 800
millones en 1986, el volumen de emisidn de obli-
gaciones de interés variable bajo a 12 000 milio-
nes en 1987 (up, 1988, p. 126). Mientras tanto,
tos préstamos bancarios internacionales aumen-
taban de la timida cifra de 55 000 millones en el
primer semestre de 19862 110 000 millonesen el
segundo semestre del mismo afio, y en 1987 a
135 000 millones en el primer semestre y a
120 000 millones en el segundo.

Ambas tendencias ne dejan de tener una
relacién reciproca. Los préstamos de consorcio
se han reactivado precisamente porque las obli-

"Una descripcion de las obligaciones de interés variable
puede encontrarse en sr), 1986, y en Levich, 1987,

gaciones de interés variable y los préstamos de los
bancos comerciales son facilmente sustituibles
entre sf. 5in embargo, para los prestatarios de
paises en desarrollo estas tendencias no son sino
un ejemplo mds de que casi todos los cambios
financieros de los afios ochenta han contribuido
a inhibir la atluencia de fondos hacia sus paises,
En términos simples, los problemas financieros
latinpamericanos no fueron la causa del colapso
del mercado de obligaciones de interés variable,
y la regién nunca utiliz6 esos instrumentos para
obtener cantidades importantes de capital; no
obstante, puede preverse que dicho colapso ten-
drd varios efectos adversos para la region.

A mediados de los afios ochenta, los bancos
comerciales estadounidenses obtuvieron gran-
des cantidades de capital mediante la emisién de
obligaciones de interés variable “perpetuas™: es
decir, valores de interés variabie sin plazo fijo de
vencimiento. Segiin una reciente publicacion, de
la ocpg, para los bancos la disponibilidad de un
amplio mercado de obligaciones de interés va-
riable, donde obtuvieron fondos por mis de
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100 000 millones durante e] periodo 1985-1986,
significé la posibilidad de equilibrar mejor sus
activos y pasivos, tanto en cuanto a las tasas de
interés como a los plazos. Junto con ello, la intro-
duccién de instrumentos de largo plazo con inte-
rés variable, que pueden asimilarse al capital pa-
ra los efectos de la supervision (es decir, obliga-
ciones de interés variable perpetuas, bajo la for-
ma de deuda subordinada} ha dado a los bancos
una preciada oportunidad de obtener fondos se-
mejantes al capital v fortalecer sus balances.
(Véase ocne, 1987a, p. 52).

Sin embargo, la desaparicién de las obliga-
ciones de interés variable hard més onerosa para
los bancos la obtencion de nuevos capitales. A su
vez, este hecho probablemente generard mayor
resistencia de éstos hacia otorgar nuevos présta-
mos, condonar una parte de las obligaciones exis-
tentes, o tomar otras acciones tendientes a redu-
cir la transterencia neta de recursos de la region.
Ademas, dada la posibilidad de sustitucion rec-
proca que existe entre las obligaciones de interés
variabie y los préstamos de los bancos comercia-
les, el colapso del mercado de dichas obligaciones
ha creado para los bancos un nuevo conjunto de
prestatarios potenciales muy bien conceptuados.
Los bancoes comenzaron sus préstamos a América
Latina precisamente porque muchos de sus
mejores clientes obtenfan fondos directamente
en los mercados de valores, por lo que el retorno
de dichos clientes disminuird en muchos casos su
necesidad de mantener vinculos econémicos con
América Latina. Como lo dijo también una publi-
cacion de la oape, las actividades del mercado de
créditos de consorcio se han fortalecido en forma
importante desde mediados del afio 1986, Sibien
el crédito a prestatarios soberanos sigue siendo
modesto, en comparacidn con niveles anteriores,
el mercado se ha adaptado con notable rapidez y
eficiencia al crecimiento del volumen de la de-
manda de las empresas {(ocpe, 1987b, p. 50).

Es evidente que todos estos hechos no son de
buen augurio para América Latina. Guando el
crédito obtenido mediante valores tuve su auge
al comenzar el decenio, los prestatarios de la
region no podian obtener fondos en ese segmen-
to del mercado, Sin embargo, ahora gue el sector
de valores se estd contrayendo y muchos presta-
tarios bien conceptuados recurren al mercado de
préstamos de consorcio, América Latina se en-
contrara otra vez al final de la lista de aspirantes

al crédito. Mds atin: si en tiempos de dinamismo y
fortaleza de los mercados internacionales fue di-
ficil para la regién obtener préstamos, no es muy
probable que tenga mejor suerte una vez que ha
desaparecido una de las principales fuentes del
capital bancario.

Las consecuencias de esta evolucion adversa
en los proptos mercados financieros internacio-
nales, se veran agravadas por el nuevo clima eco-
ndmico y normativo que deberan entrentar en
determinados centros bancarios los bancos esta-
dounidenses, europeos y japoneses durante el
resto del decenio de 1980y el inicio del siguiente.
A diferenciza de lo que sucedi en los afios seten-
ta, el etecto neto de estos cambios serd aumentar
el costo de oportunidad de las actividades en
América Latina, lo que acentuari el interés de los
bancos comerciales en concentrar sus recursos de
capital y de gestién en lugares mas cercanos a sus
sedes centrales. Esta evolucién ya ha inducido a
los bancos estadounidenses a limitar sus activida-
des crediticias internacionales. Cabe prever que
los cambios en los proximos anos habran de re-
forzar estas tendencias y producir vuelcos simila-
res en las politicas de crédito internacional de las
instituciones bancarias japonesas y europeas.

1. E{ retraimiento de los bancos comercinles
estadovunidenses durante los afios achenta

En vista de las dificultades que actualmente
tiene América Latina para obtener nuevos prés-
tamos de bancos comerciales, parece tentador
afirmar que los bancos se rehusan debide, princi-
palmente, a la gran deuda pendiente. De hecho,
sin embargo, los bancos estadounidenses han
mostrado ante los prestatarios latinoamericanos,
una disposicién mas favorable que ante practica-
mente los de cualquier otra regién. Segin infor-
maciones oficiales bancarias de los Estados Uni-
dos, el crecimiento de los préstamos de bancos de
ese pais a Latinoamérica y el Caribe —salvo Ecua-
dor y Venezuela, que se encuentran en la catego-
ria oper—se frend en 1983 y 1984, anosenqueel
incremento anual fue de solo 1 500 millones de
ddlares. (Véase el cuadro 6). Esto representa un
descenso significativo respecto del incremento
anual promedio de 8 600 millones registrado
entre fines de 1977 y de 1982; no obstante, nin-
guna otra regién, ni desarrollada ni en desarro-
llo, aumentd con tanta rapidez sus préstamos de
bancos estadounidenses (Bennett y Zimmerman,
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Cuadro 6
COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES POR REGIONES®
(Mles de millones de dlares)

G-10 Paises Europa OPEP América Asia Total
¥ desarrollados oriental Latina
Suiza no incluidos
en G-10

1951 150.1 52.1 7.8 224 62.8 275 3204
198% 161.9 38.0 59 24.3 70.6 327 3516
1983 164.% 41.8 hg 25.0 7.1 33.2 350.8
1984 147.0 39.0 4.6 229 79.7 246 5329
1985 144.0 34.5 49 20.0 69,7 26.5 %11.8
1936 144.2 30.1 36 17.4 68.2 222 206.8
1987 152,3 26.6 32 14,6 64.8 19.4 290.3

Fuente: Consejo Examinador de las Instituciones Financieras Federzles de los Estados Unidos, Country

Expusure Lending Survey, varios aiios.

a

Las cifras sobre compromisos se ajustaron de acuerdo con las garantias y los préstamos indirectos. Los

1otales no corresponden a la suma de las cifras parciales, por haberse excluido las cifras relativas al
Africa, a centros bancarios extraterritoriales v a organizaciones internacionales y regionales.

1988). Mis ain, entre fines de 1982 y de 1987, los
préstamos pendientes en América Latina dismi-
nuyeron en algo menos de 6 000 millones de
dolares, cifra que debe compararse con una re-
duccion combinada de 21 000 millones en los
préstamos pendientes en los pafses desarrolla-
dos, incluidos o no en el Grupo de los Diez.
Como lo indican estas cifras, los esfuerzos de
América Latina para obtener nuevos préstamos
no solo se vieron obstaculizados por el exceso
estructural de endeudamiento que presenta la
region, sino también por lo que aparece como un
retraimiento general de los bancos estadouni-
denses ante las actividades de crédito internacio-
nal. Esta actitud se debe en parte a la decision de
los bancos mds pequefios de concentrarse en bus-
car prestatarios mds proximos a sus lugares de
origen. Sin embargo, el retraimiento no sélo
afecto a este segmento de las actividades banca-
rias de los Estados Unidos; muchos de los bancos
de mayor tamaiio, regionales o transnacionales,
que podrian haber tenido un compromiso mds
duradero con los mercados financieros interna-
cionales, dejaron de aumentar sus riesgos exter-
nos y redujeron el crecimiento de sus balances.
Entre los indicios de este retraimiento, tal vez
uno de los mis ostensibles sea la pérdida de posi-
cion relativa de los bancos estadounidenses, tan-
to los establecidos en las principales plazas finan-
cieras como los grandes bancos regionales. En

1980, por ejemplo, el Banco Dai-Ichi Kangyo,
ubicado en el décimo lugar, era el iinico banco
japonés que figuraba en la lista de los diez bancos
con mayores activos publicada por Euromoney. Ya
en 1987, en cambio, los bancos japoneses copa-
ban los cinco primeros lugares, y ocho de las diez
posiciones de preeminencia. Citicorp, en décimo
lugar, era €l tinico banco estadounidense inclui-
do en la lista de los principales. De los siguientes
diez lugares, cinco eran para bancos japoneses, y
ninguno para los estadounidenses. Incluso en la
lista de los cincuenta bancos principales, sélo cua-
tro son estadounidenses - Citicorp, Chase Man-
hattan, Bank of America y Chemical, Los japone-
ses alcanzan a veinte.

Ademis de esa gran presencia en las listas de
Eyromoney, doce bancos japoneses se cuentan en-
tre los 25 mds grandes que funcionan en el Reino
Unido, donde concentran 31% de las obligacio-
nes internacionales contratadas en Londres, con-
tra s6lo 13% en 1981. Ademas, 8.4% de todas las
obligaciones pendientes de los bancos comercia-
les en los Estados Unidos corresponden a institu-
ciones japonesas. Suscribieron 18 000 millones
en bonos municipales de los Estados Unidos, es
decir, 50% del total emitido en 1986, y tienen el
control de cinco de los once mayoves bancos, con
lo que alcanzan 13% del total del mercado banca-
rio de California (Far Eastern Economic Review,
1987, p. 86; Stokes, 1988, p. 247).
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Mis decidor que estas ubicaciones relativas
resultz el tamario absoluto de los activos consoli-
dados que tienen los bancos constituidos en di-
versos paises. En 1980, por ejemplo, sélo dos
bancos estadounidenses —Citicorp y Bank of
America— y dos franceses —Crédit Agricole y
Banque Nationale de Paris— contaban con acti-
vos superiores a los 100 000 millones de délares.
El promedic de activos de los principales diez
bancos estadounidenses y japoneses era aproxi-
madamente igual: 54 900 millones y 58 600 mi-
tlones, respectivamente. En 1987, Citicorp era et
unico banco estadounidense. cuyos activos supe-
raban los 100 000 millones. Sin embargo, 16 ban-
€0s japoneses, tres alemanes, cinco franceses, dos
del Reino Unido y dos suizos integraban esta
categoria, antes reservada s6lo a una elite.

2. La reglameniacién bancaria y los crédutos
de instituciones estadounidenses en los aiios ochenta

Ni el relativo estancamiento de los bancos
estadounidenses, ni el crecimiento fenomenal de
sus similares japoneses, tuvieron lugar en el va-
clo. En el caso de las instituciones japonesas, el
alza del yen a partir de febrero de 1985 es en
parte la causa del rapido crecimiento en los dos
ultimos afios. Asirnismo, el rapido crecimiento de
las exportaciones del pas dio a los bancos japone-
ses una ventaja propia en el 4mbito del financia-
miento comercial. Sin embargo, estos factores
s6lo explican los hechos en forma parcizl. Entre
1982 y 1984, afos de descenso para el yen, los
Japoneses también mejoraron su posicion relati-
va en la lista de los 500 bancos publicada por
Euromoney; y el ingreso de tantos bancos japone-
ses relativamente desconocidos a posiciones des-
tacadas en dicha lista no puede explicarse sélo
por los cambios en el valor de la moneda ni por
los mayores volumenes de las exportaciones. A la
inversa, los problemas del endeudamiento de
América Latina y Furopa oriental no pueden
explicar el relativo estancamiento de los bancos
estadounidenses. Los bancos europeos y japone-
ses estuvieron tanto o mds comprometidos que
ellos en ambas regiones problemiticas; sin em-
bargo, los problemas del endeudamiento sélo
parecen haber afectado el crecimiento de los
bancos de los Estados Unidos.

En la inhibicién de estos 1ltimos parece in-
fluir un medio adverso en cuanto a utilidades y a
reglamentacién bancaria. Debido a ello, los ban-

cos de los Estados Unidos estdn descubriendo
que su interés radica en demorar el crecimiento
total de sus activos, en general, y sus préstamos
internacionales, en particular. Por cierto, se hace
asi mds dificil para los prestatarios latinoamerica-
nos obtener apoyo financiero externo. En mu-
chos aspectos, ésta es una de las diferencias mas
notables entre el medio financiero mundial de
los afios setenta y el de el presente decenio.

i) Mayores costos del capital. Durante los afnos seten-
ta, el rdpido crecimiento de los activos constituy6
la clave del incremento de la rentabilidad de los
bancos comerciales, especialmente en perjodos
en que hajaba el margen sobre las tasas de inte-
rés. Al auspiciar nuevos consorcios de préstamos
y transformar inmediatamente en utilidades los
cargos por ese conceplo, los bancos podian man-
tener e incluso aumentar sus mdrgenes de utili-
dad bruta. 8in embargo, esta estrategia s6lo po-
dia lograr su objetivo si aumentaban constante-
mente los montos de los cargos por formacién de
€onsorcios, y esto a su vez sélo podia producirse si
habfa un incremento sostenido de los créditos de
consorcio. Durante los afios setenta, en otras pa-
labras, las estrategias de los bancos para obtener
utilidades y crecimiento eran congruentes con las
necesidades financieras de los pafses en desa-
rrollo.

Esta relacién simbidtica era sostenida en par-
te por una normativa relativamente laxa respecto
del capital de los mayores bancos estadouniden-
ses. Los bancos ubicados en las principales plazas
financieras, asi como los bancos regionales con
mis de mil millones de délares en activos, inicia-
ron el decenio de 1970 con una relacién capital-
activos de algo menos de 6%. En 1981, dicha
relacién habia disminuido a 3.9% en los bancos
ubicados en las principales plazas financieras, ya
4.6% en los grandes bancos regionales (Personal
del Banco de la Reserva Federal, 1987, p. 15). La
baja de estas relaciones permitio a estos bancos
aumentar el rendimiento de su capital de aproxi-
madamente 11% a comienzos del decenio de
1970 a més de 13% en 1981, a pesar de la mayor
competencia, la reduccidn de los margenes sobre
las tasas de interés, y una baja general de los
cargas por concepto de formacién de consorcios,

Después de 1983, cuando el Congreso auto-
riz6 a la Junta de la Reserva Federal a establecer
normas sobre capitales minimos para las princi-
pales empresas bancarias, se ejercié mayor pre-
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Cuadro 7
CAPITAL DE LOS BANCOS DE LOS ESTADOS UNIDOS®
(Mrles de mitlones de dolares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987

Todos los bancos informantes 70.6 70.3 92.2 105.4 116.1 1262
Los nueve principales 29.0 315 36.7 42.3 46.7 515
Los quince siguientes 13.5 149 18.1 20.6 22.0 230
Todos los demds 28.1 38.0 7.4 42,5 47.4 53.8

Fuente; Conscjo Examinador de las Instituciones Financieras Federales de los Estados Unidos, Country

Exposure Lending Survey, varios afios.

“

Las fusiones entre bancos durante el segundo semestre de 1987 redujeron fa categoria de “los

quince siguientes” a solo 13 bancos a fines de ese ano.

sion sobre los bancos para que aumentaran su
relacion de activos fijos. Una vez establecida fa
reglamentacion, los bancos reunieron mas de
58 000 millones de ddlares de nuevo capital con
posterioridad a 1982. (Véase cuadro 7). No obs-
tante, al no aumentar en forma apreciable la
rentabilidad de los activos, las utilidades banca-
rias, medidas en relacion con el capital, en el
mejor de los casos se estancaron, y en muchos
otros registraron un descenso (Salomon Brothers,
1987, pp. 56-57).

Las dificultades de estos bancos se acentian
debido a que el costo de su capital es mucho mas
alto que el de sus rivales, los bancos de inversio-
nes del pais y los bancos comerciales japoneses
(Personal de la Junta de la Reserva Federal de
Nueva York, 1987; Mead y Gluck, 1987, p. 270).
Se genera asi una grave desventaja competitiva
para los bancos estadounidenses. Por una parte,
solo pueden evitar pérdidas mediante mayores
margenes sobre los préstamos y mayor rentabili-
dad de los activos. Como lo explicd el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York en un estudio
reciente sobre las utilidades bancarias, para po-
der invertir sin pérdidas, la tasa de rentabilidad
del capital invertido en los nuevos proyectos de
los grandes bancos (especialmente los transna-
cionales), debe alcanzar promedios altésimos du-
rante este decenio, muy superiores a la tasa de
rentabilidad sobre el capital existente, medide
segun las utilidades bancarias sobre €l capital, y
muy superior a la tasa de rentabilidad exigida
por el mercado para las empresas en general
(Personal de la Junta de la Reserva Federal de
Nueva York, 1987, p. 31). Sin embargo, junto
con verse en la obligacién de tener mayores tasas

de rentabilidad, los bancos estadounidenses de-
ben enfrentarse a bancos japoneses con mayor
nivel de endeudamiento relativo al capital, los
que ofrecen préstamos con margenes muy infe-
riores.

i} El incremento de activos no incluides en el balunce
general. Con miras a obtener mayores utilidades
brutas, y a aumentar asi la rentabilidad de su
inversion, los bancos estadounidenses han pro-
corado encontrar formas de funcionamiento que
hagan uso menos intensive del capital. Esto signi-
fica principalmente que los créditos de consorcio
pierden progresivamente importancia, desplaza-
dos por servicios financieros que supuestamente
generan comisiones y no aparecen en los balan-
ces generales, como las cartas de crédito y los
intercambios de monedas y de tasas de interés.
Segtin la U.S. Federal Deposit Insurance Corpora-
tion, por ejemplo, los rubros que no aparecen en
los balances generales han estado entre los de
mayor crecimiento de los bancos comerciales es-
tadounidenses (Chessen, 1987, p. 4). Alcanzaban
en 1980 un total de 250 000 millones de dolares,
que equivalia a 250% del total del capital del
sistema bancario. En 1987, el valor de todos los
rubros no incluidos en los balances generales
habia aumentado a aproximadamente 2.3 billo-
nes de délares, es decir, mas de 1 300% del capi-
tal bancario. De acuerdo ton estas estimaciones,
segun observa el Banco de la Reserva Federal de
Nueva York, las sociedades de inversiones ubica-
das en los principales centros financieros pare-
cen obtener una proporcion cada vez mayor de
sus utilidades de actividades no vinculadas a
préstamos. La principal diferencia entre estima-
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ciones se refiere al ritmo del cambio producido.
Por ejemplo, antes de incorporar la reserva para
pérdidas por préstamos, y segin las hipotesis
mds favorables, las actividades vinculadas a prés-
tamos disminuyeron sus participaciones en las
utilidades (antes de deducir los impuestos) de
alrededor de 85% en 1980 a cerca de 656% en
1984 y 1985. Las hip6tesis menos favorables indi-
can que esta proporcién se redujo de aproxima-
damente 65% en 1980 a cerca de 35% en 1984 y
1985 (Proctor, 1987, p. 242).

Desde el punto de vista de los bancos, la
ventaja de desplazar los préstamos de consorcio,
consiste en que los rubros no incluidos en los
balances generales no les exigen tenencias de
capital, Los préstamos nuevos, en cambio, que si
exigen nuevos capitales, tienen un efecto mas
ambiguo sobre la rentabilidad de la inversion. En
consecuencia, los vinculos entre las utilidades
bancarias y las necesidades financieras de Améri-
ca Latina se desdibujan progresivamente. Por
clerto, se trata s6lo de un ejemplo mis del perjui-
cic que han significado para la region las tenden-
cias predominantes en la banca durante los afios
ochenta, cuyos efectos se habrian hecho sentir
incluse si no existiera la crisis del endeuda-
miento.

ii1) Le nueva reglamentacién bancaria. Las presio-
nes competitivas y las tendencias adoptadas por
el comportamiento de los bancos han dado ori-
gen a varias propuestas para modificar las nor-
mas bancarias estadounidenses, y asimismo a va-
rios cambios que ya se han hecho efectivos. Es
muy probable que con ello los bancos muestren
aun menos disposicién para dar apoyo financie-
ro a los paises en desarrollo. Por ejemnplo, una de
las propuestas extenderia las oportunidades de
obtener ingresos por concepto de comisiones
bancarias. De acuerdo con las normas vigentes,
se prohibe por ley a los bancos comerciales dedi-
carse a algunas de las actividades financieras mas
lucrativas y que generan mayores comisiones,
como suscribir (underwrite) acciones de empresas,
bonos y efectos comerciales. Los principales abs-
tidculos normativos se encuentran en la ley Glass-
Steagall, de tiempos de la Depresion, que separa
las actividades de los bancos de inversion de
aquellas de los bancos comerciales, y la ley sobre
bancos y sociedades de inversiones (Bank Holding
Act), que limita el tipo de empresas de servicios
financieros que pueden ser de propiedad de los

bancos de inversiones (Jackson y Cohen, 1986;
Jackson, 1987; I’ Arista, 1986).

Varias propuestas, entre ellas una patrocina-
da por el Presidente del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, Gerald Corrigan (1987),
abogan por permitir a los bancos comerciales
dedicarse a diversas actividades vinculadas a va-
lores y hasta ahora prohibidas. Sin embargo, pa-
ra aprovechar las nuevas oportunidades que se
les abran, e incorporarse a las actividades propias
de la banca de inversion, los bancos tendrian que
obtener una gran cantidad de capital, lo que pue-
de ser oneroso y dificil, dado el término del mer-
cado de pagarés con interés variable y el bajo
precio de la mayoria de las acciones bancarias. En
consecuencia, es probable que los bancos se
muestren sumatnente renuentes a desviar su
precioso capital hacia una mayor disponibilidad
de apoyo a préstamos de consorcio a paises muy
endeudados, en vez de destinarlo a las activida-
des de la banca de inversion.

Paradédjicamente, la proliferacion de quie-
bras bancarias en los Estados Unidos también
podria afectar la disposicién de los bancos para
prestar nuevamente asistencia financiera a Amé-
rica Latina. Dos aspectos normativos y pricticos
son cruciales para comprender como funciona
este proceso. En primer lugar, y de acuerdo con
las normas y reglarmentos vigentes en los Estados
Unidos, los bancos no pueden tener actividades
en mds de un estado. En segundo término, el
organismo tederal que garantiza los depositos en
caso de quiebras bancarias, Federal Deposit In-
surance Gorporation (¥nic), en vez de cerrar un
banco insolvente y pagar sus obligaciones con los
depositantes asegurados, suele procurar vender
los bancos comerciales €n bancarrota a otras ins-
tituciones financieras mas solventes. Como parte
de la transaccién, muchas veces garantiza que
absorberd todas las pérdidas ya registradas y al
menos algunas de las futuras que se vinculen ala
cartera de préstamos del banco en quiebra. Go-
mao se procura alentar a que otros bancos presen-
ten ofertas por los activos de este tiltimo —lo que
disminuye los costos en que incurre el gobierno
en su liquidacidon— se permite a los bancos de un
estado adquirir bancos en quiebra en otros esta-
dos, Esta excepcién z la norma que prohibe las
actividades bancarias interestatales ofrece a los
bancos una excelente oportunidad de establecer
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una red multiestatal de filiales v de oficinas de
crédito.

Muchos bancos de los Estados Unidos dedi-
can actualmente su capital, y asimismo su tiempo
y sus conocimientos de gestion, a adquirir bancos
insolventes v a competir activamente por apode-
rarse de las actividades crediticias que éstos no
lograron atender. En consecuencia, los planes de
expansion de muchos de los bancos regionales
mas solventes ya no exigen un erecimiento ripi-
do de los volimenes de préstamos a América
Latina. Al menos por el momento, toda la expan-
sion que pueden absorber se encuentra a su al-
cance en los mercados internos. Ademads, y pues-
to que ef Gobierno de los Estados Unidos se hace
cargo de todas las pérdidas de la cartera de los
bancos insolventes, adquirir uno de estos tltimos
parece ser un camino relativamente seguro hacia
la expansién. Por cierto, brinda més seguridad
que dar nuevos créditos para América Latina. No
es extrafio entonces gue varios bancos, tanto re-
gionales como ubicados en las principales plazas
financieras, hayan llegado a la conclusién que la
adquisicion de bancos insolventes es una manera
mas rentable y menos riesgosa de emplear el
capital con que cuentan, No faltan los bancos en
quiebra, y por ello es de prever que el proceso se
mantendri por un tiempo, junto con Iz renven-
cia de la banca ante la posibilidad de reincorpo-
rarse al mercado de los créditos de consorcio
para los palses en desarrollo.

3. Las presiones normativas sobre bancos
europecs ¥ japoneses

Hasta hace poco, los planes de expansion de
bancos europeos y japoneses no tropezaban con
los mismos obstaculos que coartaban las activida-
des de sus similares estadounidenses. Sin embar-
go, la situacion cambiara en forma espectacular
en los proximos afios, y con ello se cerrardn aan
mais las vias de apoyo financiero para América
Latina. En este sentido, cabe prestar especial
atencioén a dos cambios normativos que se en-
cuentran en preparaciéon.

i) Normas sobre suficiencia def caprial. 1 primero de
estos cambios se expresa en las nuevas normas
sobre capital minimo que deberian entrar en vi-
gencia en 1992 (Bardos, 1987; Junta de Gober-
nadores, 1988; Obsborn y Evans, 1988). De
acuerdo con los términos de esta propuesta aus-

piciada por once paises, los bancos deberan man-
tener un capital igual a un minimo de 8% de sus
activos ajustados segun el riesgo (risk-adjusted as-
sels). Esta propuesta simple y aparentemente mo-
desta contiene varios cambios de gran importan-
cia respecto de las actuales normas sobre sufi-
ciencia del capital. Entre otras cosas, establece
que 2l menos la mitad del capital total de cada
banco —el llamado “de primer nivel’— debe
consistir en capital de accionistas del propio ban-
co. Junto con ello, la propuesta limita el monto de
reservas por concepto de posibles pérdidas por
prestamos que pueden incluirse en el total del
capital restante, llamado “de segundo nivel”, La
propuesta exige también que cada banco cuente
con capital en relacién con todos sus activos no
incluidos en el balance general.

Por iltimo, las pautas sobre capital ubican los
activos en diversas categorias de riesgo. A menor
riesgo ponderado, menor es la exigencia de capi-
tal, No interesa aqui entrar en los detalles preci-
sos de este procedimiento de ponderacién del
riesgo; basta con indicar que los préstamos a
pafses en desarrollo se ubican en la categoria de
mayor riesgo, junto con los préstamos a la mayor
parte de los prestatarios del sector privado den-
tro de la zona de informacion del sr1. Asi, a finde
cuentas, las nuevas pautas sobre capital exigirin
que los bancos obtengan un délar de capital por
cada doce délares de incremento de sus compro-
misos netos con los pafses en desarrollo. Al me-
nos la mitad de este capital adicional debe prove-
nir de accionistas del banco.
it) Europa en 1992, Segiin otra propuesta, recien-
temente aprobada por la Comunidad Econdmica
Europez (cer), en 1992 se eliminardn todas las
barreras al comercio internacional dentro de di-
cha Comunidad {Bellanger, 1988; Comisién de
las Comunidades Europeas, 1988; Hale, 1988).
Una vez desmanteladas tales barreras, toda em-
presa que funcione en uno de los paises miem-
bros tendra derecho a extender sus actividades a
cualquier otro pais de Ja Comunidad. Esta ilimi-
tada libertad de expansién se aplica tanto a las
empresas bancarias como no bancarias. Asf, y de
acuerdo con la segunda disposicién sobre bancos
del Parlamento Europeo ("Second Banking Directi-
ve”), todo banco que tenga autorizacion para fun-
cionar en un pais europeo puede realizar cual-
quier actividad bancaria aceptable en cualquier
lugar de la cee. La definicion de “aceptable” in-
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cluye toda la gama de servicios de la banca co-
mercial y de inversion. Mas ain, las normas con-
tenidas en esta segunda disposicién sobre bancos
seran de aplicacion general para los bancos de
Estados Unidos y de Japén que ya cuenten con al
menos una oficina dentro de la cze.

i) Consecuencias. Las nuevas pautas de suficien-
cia de capital y de supresion de barreras dentro
de la comunidad europea influirdn, sin duda, en
las actitudes de la banca comercial respecto de los
nuevos créditos para América Latina, aunque en
la actualidad es dificil predecir con algin grado
de certidumbre precisamente cuil ha de ser di-
cha influencia. Sin embargo, pueden formularse
ciertas conclusiones tentativas, todas las cuales
sugieren nuevos motivos para que los bancos se
interesen incluso menos que hasta ahora en pres-
tar apoyo a los balances de pagos de los paises en
desarrollo,

De acuerdo con los estudios preliminares, las
nuevas pautas respecto del capital probablemen-
te retrasardn, al menos inicialmente, la expan-
si6n planificada por la mayoria de los bancos
comerciaies. La firma estadounidense de inver-
stones Goldman Sachs estima que, para cumplir
con estas exigencias, 14 grandes bancos de ese
pais, entre ellos Manufacturers Hanover, Ban-
kers Trust, Irving Bank, Continental Illinois, Se-
curity Pacific y First Republic, deberdn reunir
capital adicional por un monto aproximade de
14 000 millones a fines de 1992. Esta estimacién
supone gue los bancos afectados no expandiran
sus balances generales entre ahora y fines de
1992. Los bancos estadounidenses precisaran,
ademis, al menos 20 000 millones de nuevo capi-
tal para reemplazar el valor (una vez deducidos
los impuestos} del capital accionario que se per-
deria debido al castigo de 50% del valor nominal
actual de sus préstamos a los paises en desarrollo.
Al combinar sélo estos dos rubros, puede esti-
marse que los bancos estadounidenses necesita-
rdn capital adicional por un monto de entre
14 000 y 34 000 millones para el financiamiento
de sus carteras de préstamos (Hale, 1988, p. 108;
Oficina General de Contabilidad, 1988).

Las presiones sobre los bancos japoneses po-
drian ser similares, aun cuando los efectos preci-
sos que pueden tener las pautas relativas al capi-
tal sobre sus planes de expansién siguen siendo
motivo de gran especulacién e incertidumbre.
Sin embargo, un estudio muy citado y bien consi-

derado, del Instituto de [nvestigacién Nomura,
estima que los bancos japoneses deber4n dismi-
nuir el ritmo de crecimiento de sus activos a 7 u
8% anual, de una cifra de 12 a 13% de crecimien-
to anual registrado durante los tltimos diez anos,
a fin de limitar las exigencias de obtencién de
capital a entre siete y ocho billones de yen (apro-
ximadamente entre 50 000 y 60 000 millones de
délares, suponiendo un tipe de cambio de 130
yen por délar) (Wagstyl, 1988).

Dadas estas nuevas exigencias de capital, se
hace dificil imaginar que los bancos estadouni-
denses ¢ los japoneses procuren reunir todavia
mas capital para aumentar sus compromisos con
los paises en desarrollo. Ciertos indicios prelimi-
nares permiten pensar que esta observacién se
cumplird en el caso de los bancos japoneses. Por
ejemplo, se espera que éstos aumenten su activi-
dad en el mercado interno de préstamos de con-
sumo, donde la competencia internacional es
menor y las utilidades m4s altas, al menos por el
momento. Con ello asumirfan también un papel
integral en el financiamiento de la transicién de
su pais de una economia fundamentalmente ex-
portadora a una economia que da mayor relieve
a la demanda interna. También se espera un
incremento de los créditos a empresas japonesas
de mediano tamafio (Osborn y Evans, 1988).

Por tktimo, las incursiones de los bancos ja-
poneses en los mercados externos probablemen-
te se concentren en el mercado estadounidense,
donde se mantiene el atractivo de adquirir el
capital de sociedades con efectos muitiplicadores
(leveraged buyouts), de obtener financiamiento
mediante emisién de bonos especulativos, y de
otras transacciones vinculadas a fusiones entre
empresas, cuyos rendimientos son mucho mayo-
res. En este sentido, es importante sefialar que,
de acuerdo con las pautas relativas al capital, el
capital necesario para adquirir un bono especu-
lativo emitido por una empresa estadounidense
ser4 igual al capital requerido para un préstamo
de consorcio a América Latina. Sin embargo,
estos préstamos actualmente se hacen con un
margen de 13/16 sobre la LIBOR, mientras que el
rendimiento de los bonos especulativos es de al
menos 400 a 500 centésimos de punto porcentual
sobre dicha tasa, por lo que no es dificil compren-
der la preferencia que les otorgardn siempre a
estos Gltimos las instituciones bancarias interesa-
das en obtener el maximo posible de utilidades.
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Si las nuevas normas sobre capital permiten
prever una menor disposicidn de la banica comer-
cial para incrementar sus compromisos en Amé-
rica Latina, las nuevas libertades financieras eu-
ropeas, por su parte, padrian aumentar el costo
de oportunidad de las actividades bancarias en
paises en desarrollo. Por ejemplo, y de acuerdo
con la opinién generalizada del momento, los
grandes bancos europeovs deberan fusionarse pa-
ra sobrevivir y prosperar en la era posterior a
1992, Un observador cercano de la situacion de
la banca europea, explica que la cuestion no con-
sistird en si se compra o no, sino simplemernte en
comprar, y que el nmero de transacciones sera
asombroso (Phillips, 1988, p. 54). La adquisicién
de otros bancos exigird, sin embargo, grandes
montos de capital. Segin dijo recientemente un
alto ejecutivo bancario europeo, el capital es el
tema mis descollante del momento; es vital, en
primer lugar, que los bancos financien el creci-
miento nateral de sus actividades en su pais de
origen, cosa que actualmente no se hace, y en
segundou lugar, que financien sus adquisiciones
(Shale, 1988, p. 72). Ademis, se prevé que la
eliminacién de normas restrictivas programada

I11

para 1992 desencadenard gran cantidad de fu-
siones entre empresas europeas no bancarias
(Fairlamb, 1988). Los bancos comerciales espe-
ran poder proporcionar también financiamiento
para muchas de estas operaciones.

En consecuencia, puede predecirse que los
bancos europeos, como sus similares de los Esta-
dos Unidos, dardan mucho mas importancia a las
actividades dentro de su mercado interno, y asi-
mismo a la defensa de su lugar establecido, que
puede ser puesto en jaque por la competencia de
bancos rivales. En este clima, resulta surnamente
improbzble que un banco llegue a la conclusién
de que su posicion competitiva en Europa se
veria fortalecida al incluir en su cartera més prés-
tamos para América Latina. Mas atin, al pensar
en el mercado externo, es probable que estos
bancos se concentren en los Estados Unidos, que
absorben 10% de las exportaciones europeas, y
no en América Latina, cuya proporcién de las
exportaciones de la Comunidad es inferior a 3%.
En otras palabras, cabe esperar que América La-
tina sea un factor cada vez menos relevante den-
tro de los planes comerciales y financieros de
Europa para el mediano plazo.

Conclusiones

Desde que se inici6 la crisis de la deuda, hace ya
mas de seis afos, las autoridades de los paises
deudores, y también las de lus acreedores, dieron
por supuesto que los bancos comerciales otorga-
rian nuevos créditos a los prestatarios de paises
en desarrollo una vez que estos ultimos termina-
ran sus ajustes macroecondmicos y recuperaran
su solvencia. Sin embargo, como se demuestra en
este trabajo, el asunto probablemente no sea tan
simple. Los intereses de largo plazo de los bancos
pueden no coincidir en la actualidad con las ne-
cesidades latinoamericanas en materia de servi-
cio de la deuda y de inversién: eso es lo que
sugiere la comparacidn entre los factores que en
los aios setenta indujeron a los bancos comercia-
les a iniciar sus préstamaos a paises en desarrollo,
por una parte, y las condiciones imperantes du-

rante el decenio de 1980, y probahlemente en el
siguiente, por la otra,

¢Como deben reaccionar las autoridades po-
liticas y econdmicas de Ameérica Latina ante el
desafio estratégico que les plantean estas nuevas
realidades de la vida econémica? Las respuestas
que surgen inmediatamente son varias. En pri-
mer lugar, y tal vez lo mds importante: las nacio-
nes deudoras se veran obligadas a depender cada
vez mis de su ahorro interno, Hasta ahora, la
respuesta a la desaparicion del zhorro externo ha
stdo un descenso pronunciado de la inversién. El
proceso debe necesariamente revertirse para que
se puedan proteger las potencialidades latinoa-
mericanas de crecimiento en el largo plazo.

En segundo término, el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarroilo deben tam-



70

REVISTA DE LA CEPAL N° 37 / Abrif dr 1989

bién considerar cudl ha de ser su respuesta ante
este desafio. Acaso intentar cubrir el déficit de
tinanciamiento producido por la retirada de los
bancos comerciales mediante un incremento de
sus propios desembolsos? Si asi fuera, (qué efec-
tos tendria esa decision sobre su propia situacién
de solvencia, y por consiguiente, su capacidad de
prestar asistencia a la regién en el largo plazo?
Como alternativa, ¢deben acaso reducir sus pro-
pios préstamos, argumentando que si la carga no
se comparte suficientemente con los bancos co-
merciales, el ajuste estructural serd mucho mas
dificil, y sus perspectivas de éxito mucho meno-
res? Las respuestas no son féciles ni obvias.

Por ultime, si no se logra que los bancos
comerciales coloquen suficientes nuevos fondos
en los paises deudores, estos ultimos pueden bus-
car formas para crear estrechos vinculos entre los
intereses estratégicos de los bancos comerciales y
el objetivo de aliviar la deuda. Puede no ser tan
dificil como parece a primera vista. En el caso de
los bancos estadounidenses, por ejemplo, las
practicas contables de aceptacion general indican
que los bancos deben establecer reservas para
posibles pérdidas por préstamos solo si piensan
que no podran obtener la devolucién del capital.
Suelen no exigirse reservas st ¢l banco no hace
mas que reducir la tasa de interés sobre un prés-
tarmno existente,

En un momento en que los bancos comercia-
les de los Estados Unidos sufren grandes presio-

nes para reunir nuevo capital, y en que sus reser-
vas para pérdidas por préstamos no se incluyen
en su capital de primer nivel, los intereses de los
acreedores y de los deudores pueden verse mas
favorecidos por las concesiones relativas a las
tasas de interés que por los nuevos préstamos o la
condonacién parcial del capital adeudado. Desde
el punto de vista bancario, los nuevos préstamos
exigen capital adicional, y el castigo sobre sumas
adeudadas consume el capital existente. $in em-
bargo, como podria argumentarse que las conce-
slones en cuante a tasas de interés aumentan las
posibilidades de que los bancos puedan, con el
tiempo, recuperar las sumas adeudadas, la regla-
mentacién bancaria estadounidense probable-
mente permitiria a los bancos volver 2 convertir
sus actuales reservas para pérdidas por présta-
mos, en capital de primer nivel. Al menos un
miembro del Congreso de los Estados Unidos ha
defendido ya este planteamiento (Pease, 1988).
Asi, una vez producidas las concesiones relativas
a tasas de interés, se reducirfan las transferencias
netas de recursos por parte de los deudores, y los
bancos a su vez fortalecerian su base de capital y
obtendrian los recursos que necesitan para am-
pliar su campo de accién hacia lineas de actividad
consideradas de mayor importancia estratégica
para sus instituciones.

(Traducido del inglés)
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