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REVISTA DE LA CEPAL N° 37

Conductas de los
bancos acreedores
de América Latina

Michael Mortimore*

La crisis internacional del endeudamiento con bancos transna-
cionales surgio de una muhiplicidad de Factores, Entre etlos se
destacan tres principales: las repercusiones negativas de la
situacion econémica mundial; los efectos de la conducta de los
prestatarios, y las consecuencias del comportamiento de los
principales bancos transnacionales. Los dos primeros faciores
han sido objeto de anilisis exhaustivos pero no ha sucedido lo
mismo con ¢l tercere, principalmente por falta de informacion
concreta y detallada. El presente articulo destaca las nuevas
ideas que emanaron del Proyecto Interregional sobre Bancos
Transnacionales emprendido por el Centro de las Naciones
Unidas sobre las Empresas Transnacionales, cuya entidad eje-
cutora fue ta Unidad Conjunta cerat/crt sobre Empresas
Transnacionales, y que fue dirigido por el autor.

Las consccuencias del comportamiento de los bancos
transnacionales han podido definirse con mayor claridad &
partir de un examen del comportamicnto de estas institucio-
nes tanto durante el auge de préstamos a los paises como
durante el periodo de reestructuracién de la deuda. Con este
fin, se realizé un anatisis de los contratos de préstamos suscri-
10s por los bancos transnacionales en seis paises. Los principa-
les bancos organizadores de los créditos 4 paises en desarrollo
mediante préstamos de consorcios en ettromonedas se dividie-
ron en tres categorfas, que se denominaron “lideres”, “rivales”
y “seguidores”, segin cual haya sido su conducta durante el
auge de la organizacion de préstamos. Quedaron de manifies-
to, asi, las consecuencias negativas del papel de predominio
desempefiado por los “lideres” durante la definicién del pro-
ceso de reestructuracion de la deuda con los bancos transna-
cionales. Una mejor comprension del comportamiento de es-
tos bancos, en cuanto factor de la propagacion y perpetuacién
de la crisis de la deuda, permite sentar bases mas realistas para
la veparticién de los costos que implica ¢l ajuste.

*Funcionario de la Unidad Conjunta CEPALGET de Empresas Trans-
nacionales, de [a CEPAL.

Eluutor desea expresar sus agradecimientos a muchas personas que
leyeron la primera versién en inglés del informe original del Proyecto
Interregional, y cuyas observaciones fueron de gran utilidad. Asimismo,
lus exime de toda responsabilidad en los errores que atin contenga el
texto. Agradece a Joseph Ramos, Robert Deviin, Fernando Fajnzytber,
Alejandro Vera, Eugenio Lahera, Osvaldo Sunkel y Roberto Zahler, de
fa cepar; Karl Sanvant y Azizul Islam, del Centro de las Naciones Unidas
sobre las Empresas Transnacionales; Manuel Agasin, de la UNCTAD;
Benny Widyono, de la Oficina de Enlace de las Comisiones Regionales
de las Naciones Unidas, y de fuera del sistema de las Naciones Unidas, a
Enrique de la Piedra, Marianne Scholte y un banco canadiense anénimo.
Expresa también su reconocimiente a los muchos participantes en el
seminario jnternacional realizado por la CEPAL sobre el tema.

La conducta de los pafses deudores y los efectos
negativos del medio econémico internacional
han sido por cierto factores bésicos de la crisis
financiera internacional, y como tales han sido
objeto de muchos estudios, especialmente de ins-
tituciones multilaterales como el Fondo Moneta-
rio Internacional y el Banco Mundial. El presen-
te articulo, sin desconocer la importancia de los
anteriores, prefiere concentrarse en otro factor
que ha recibido muy escasa atencion: el compor-
tamiento de los bancos transnacionales. El autor
fue coordinador del proyecto del Centro de las
Naciones Unidas sobre las Empresas Transna-
cionales que se dedico a examinar el tema’. El
objeto del proyecto interregional consistié en
analizar el comportamiento de diversas catego-
rias de bancos internacionales durante el periodo
de auge de los préstamos a paises en desarrollo y
la posterior reestructuraciéon de la deuda. El
proyecto estuvo integrado por seis estudios sobre
paises®, para los cuales se obtuvo informacién a
partir de los contratos de crédito suscritos con los
bancos transnacionales. Esta informacién permi-
tié sentar las bases para una nueva apreciacion
del comportamiento de dichos bancos durante el
auge de los préstamos a paises y durante el poste-
rior proceso de reestructuracion.

1Véase Michael Mortimore, “Transnational Bank Beha-
vior and the International Debt Crisis: Report of the unctc
Interregional Proyect on Transnational Banks”, septiembre
de 1988, mimeo.

*Para los estudios de los paises, los insumos basicos fue-
ron los siguientes: Eric Calcagno, Los bancos transnacionales y el
endeudamiento externo en la Argentina, serie Cuadernos de la
CEPAL, N° 56 (1.¢/. 1483-P), Santiago de Chile, noviembre de
1987, publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta:
5.87.11.G.13; Alberto Couriel, “El Uruguay empobrecido:
deuda externa y modelo neoliberal”, noviembre de 1987,
mameo; Robert Devlin, Los bancos transnacionales y el financia-
miento externo de América Latina: lo experiencia del Pert, 1965-
1976 (elcepar/c.1124), Santiago de Chile, cEpaL, noviembre
de 1980; Robert Devlin y Michael Mortimore, Los bancos
transnacionales, el Estado y el endeudamiento externo en Bolivia,
serie Estudios e Informes de la cepar, N° 26 (£/cEPAL/G. 125 1),
Santiago de Chile, junio de 1983, publicacién de las Naciones
Unidas, N° de venta: 5.83.11.G.22; Jorge Luis Garay, “El
papel de la banca comercial internacional en el endeuda-
miento externo publico de Colombia, 1970-1983", agosto de
1985, mimeo; Cristina Que Orbeta, “The Role of Transnation-
al Banks in External Finance: The Philippine Experience”,

Junio de 1986, mimeo.



CLASIFICACION DE LOS PRINCIPALES ORGANIZADORES DE CREDITOS DE CONSORCIO

Cuadro |
PROYECTO INTERREGIONAL

EN LOS CASOS ESTUDIADOS, 1974-1982
(Tipos de bancos y millones de délares de 1980)

Capital total

Argentina Filipinas Colombia Perii Bolivia Uruguay movilizado®

“Lideres” 12694 1069.0 492.8 940.7 726.0 450.5 4948 4
Citicorp 1 1 — 4 2 1 1493.9
Bank America 11 —_ 2 | 1 2 12520
Manufactures Hanover 6 4 — 5 — — 950.3
Chase Manhattan — 2 — 3 — — 812.3
J.P. Morgan & Co. 4 — — — — - 460.0
“Rivales” 16852 1452.1 914.5 625.1 103.4 122.3 4902.5
Bank of Tokyo 3 6 3 7 — — 827.3
Bank of Nova Scotia 8 i0 5 — — — 781.1
Lloyds 2 5 — — — — 652.9
Chemical 12 — 1 — —_ - 600.7
Bank of Montreal 9 3 — — — — 530.5
Bankers Trust — 8 — — —_ — 440.2
Toronto Dominion — — — — — — 362.1
Canadian Imperial
Bank of Commerce 7 — — — — — 295.7
Long Term Credit Bank — — — — — — 294.4
Commerzbank A.G. — — — — — — 117.6
“Seguidores” 13158 618.4 561.0 374.1 207.8 — 3077.1
Banco Industrial de Japén 10 — — — — — 431.7
Credit Lyonnais 5 — — 6 — — 417.9
Dresdner — — — —_ 3 — 397.5
Barclays — — — — — — 378.2
West Deutsche LB 15 — — — — - 335.7
Royal Bank of Canada — — — — — — 302.3
Midland Group — — - — — — 262.6
National Westminster — — — — — — 207.7
Deutsche Bank — — — — — — 188.7
Banco Nacional de Paris — — — — — 154.9

N° de organizadores principales 15 10 5 7 3 2 17

Porcentaje de capital movilizado
por ellos® 39 43 37 37 48 47 40
Porcentaje de capital
movilizado por los principales 25 49 56 65 52 74 78 56

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET.
diados.

b Sélo incluve los bancos en esta clasificacion.

Incluye los préstamos movilizados por estos bancos en todos los casos estu-

6861 2P GV | L€ oN TVdID VT IAA VISIATY



CONDUCTAS DE LOS BANCOS ACREEDORES DE AMERICA LATINA / M. Mortimore 9

1

Comportamiento bancario durante el auge
del crédito

Tomando en cuenta su tamaiio y comportamien-
to general en la organizacién de créditos de con-
sorcio durante el auge, los veinticinco principales
bancos organizadores de dichos créditos se divi-
dieron en tres grupos. Cinco bancos se conside-
raron como “lideres”: Citicorp, Chase Manhat-
tan, Bank America Corp., J.P. Morgan and Co. y
Manufacturers Hanover. Todos ellos son esta-
dounidenses y ejercieron predominio en las acti-
vidades de créditos de consorcio. Otros diez ban-
cos se denominaron “rivales” (Lloyds, Banco de
Montreal, Banco de Tokio, Bankers Trust, Che-
mical Bank, Canadian Imperial Bank of Com-
merce, Toronto Dominion Bank, Commerzbank
A.G., Banco de Nova Scotia y Long Term Credit
Bank). Se trata principalmente de bancos de me-
nor tamario que los primeros, muchos de ellos no
estadounidenses, que compitieron activamente
con los “lideres” en la organizacion de préstamos
de consorcio. Un tercer grupo de diez bancos se
consideraron “seguidores” (National Westmins-
ter, Deutsche Bank, Royal Bank of Canada, West
Deutsche L.B., Dresdner Bank, Barclays Bank,
Midland Bank Group, Credit Lyonnais, Banco
Industrial de Japon y Banco Nacional de Paris).
Todos ellos son grandes bancos no estadount-
denses que, a pesar de haber participado activa-
mente en la organizacién de créditos de consor-
cio, tuvieron en general menos injerencia que los
“lideres” o los “rivales”. Estas categorias permi-
tieron establecer inicialmente un criterio objetivo
para estudiar el comportamiento de los principa-
les organizadores de créditos de consorcio.
Sobre la base de las publicaciones existentes
sobre el tema, de informacién de fuentes secun-
darias y de los estudios por paises realizados ori-
ginalmente por la Unidad Conjunta CEPAL/CET,
se propuso como hip6tesis que un grupo de
“rivales”, mediante la competencia de precios,
habia logrado minar la posicién dominante de los
“lideres” en el mercado de los préstamos de con-
sorcio. En el supuesto de que las diferencias de
comportamiento entre determinadas categorias
de bancos transnacionales habrian de repercutir
de manera diversa en los paises deudores tanto

durante el auge como durante la reestructura-
cion, se decidié poner a prueba la hipétesis me-
diante estudios de casos de algunos de los paises
en desarrollo mas endeudados. Las conclusiones
demostraron que, si bien la hipétesis inicial era
correcta, el comportamiento de los bancos trans-
nacionales era mucho mas complejo que lo que se
supuso en un principio.

Se observé que los principales veinticinco
bancos organizadores ejercieron un predominio
considerable en la organizaciéon de créditos de
consorcio en los paises estudiados. Como se apre-
cia en el cuadro 1, organizaron entre la mitad y
dos tercios del valor de dichos créditos en los
pafses mds grandes (Argentina, Filipinas, Colom-
bia y Pert), y alrededor de tres cuartos del valor
total en los paises mas pequenos (Bolivia y Uru-
guay). Al ordenar los montos de crédito corres-
pondiente a los principales organizadores en un
nivel parecido de 37-47% del valor total para
cada pais, se advierte una clara diferenciacion.
En Argentina participaron quince organizadores
principales, y entre cinco y diez en los casos de
Filipinas, Colombia y Peru; en cambio, fueron
solo dos o tres en Bolivia y Uruguay. En cuanto a
la categoria de los organizadores, puede verse
que, mientras los “lideres” y los “rivales” organi-
zaron operaciones de monto similar en estos pai-
ses, su comportamiento fue muy diverso; los
“lideres” se concentraron relativamente mds en
Peru, Bolivia y Uruguay, mientras los “rivales”
tuvieron mayor actividad relativa en Argentina,
Filipinas y Colombia. Los “seguidores”, en su
mayoria, se ubicaron en posiciones intermedias
entre ambos grupos. Lo dicho sugiere que entre
las tres diferentes categorias de bancos hubo ten-
dencias claramente diversas de comportamiento.

Entre los seis paises estudiados, tres podrian
considerarse como mercados con mayor compe-
titividad en materia de precios. Se trata de pres-
tatarios soberanos cuya situacion se caracterizd
por la competencia entre los bancos para colocar
créditos de consorcio, junto con progresivos in-
crementos de los préstamos durante el periodo
del auge. Estos casos corresponden a los de Ar-
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Grifico 1

CAPITAL MOVILIZADO* POR CATEGORIA DE BANCO EN PAISES CON MAYOR COMPETENCIA DE PRECIOS

1974-1982
(Millones de délares estadounidenses de 1980)
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Fuente: Unidad Conjunta CEPAL fCET.

4Sepiin este concepto, el valor total de los préstamos se asigna al banco organizador o se distribuye igualmente entre los
co-organizadores.

b(Comisién/Plazo +Margen)/Plazo.
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Gréfico 2
CAPITAL MOVILIZADO* POR CATEGORIA DE BANCO, PAISES DE MAYOR RIESGO
1974-1982
(Millones de délares estadounidenses de 1980)

Indice de
Monto PERU preciosb
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Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET.

aSegfm este concepto, el valor total de los préstamos se asigna al banco organizador o se distribuye igualmente entre los
co-organizadores.
{Comisién /Plazo + Margen)/Plazo,
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gentina, Filipinas y Colombia, que se aprecian en
el grifico 1. Los otros tres podrian catalogarse
como mercados de mayor riesgo; en éstos, la
competencia antedicha no existi6, o al menos no
se vinculé con incrementos sostenidos del crédito
durante el perfodo. Se trata de Peru, Bolivia y
Uruguay, segin puede verse en el grifico 2. A
continuacién se sintetizan las principales tenden-
cias del comportamiento de las diferentes catego-
rias de bancos transnacionales organizadores, se-
gun el tipo de mercado.

La informacion obtenida en los estudios su-
giere que todas las categorias de bancos organiza-
dores, y también otras instituciones bancarias,
tuvieron mds actividad en mercados con mayor
competencia de precios que en otros de mayor
riesgo. En los primeros —Argentina, Filipinas y
Colombia— tanto los “lideres” como los “rivales”
y los "seguidores” organizaron créditos de con-
sorcio para el sector publico o con la garantia de
éste. Sin embargo, la actividad de los “rivales” fue
mucho mayor que la de los “lideres”: estos tlti-
mos tendian a abandonar esos mercados al acen-
tuarse la competencia de precios y reducirse las
potenciales ganancias. Los “rivales” siguieron or-
ganizando créditos para el sector publico, com-
pensando los menores ingresos por concepto de
honorarios, comisiones e intereses mediante la
movilizacién de volumenes cada vez mayores.
Por su parte, los “lideres” se concentraron en
prestatarios del sector privado, de mayor riesgo y
que generalmente no contaban con garantias,
otorgindoles casi siempre préstamos directos
con tasas de interés muchisimo mas altas. Los
“seguidores”, con diferencias de matices, abarca-
ban ambos campos, aunque no organizaron tan-
tos créditos de consorcio como los “rivales” ni
otorgaron tantos préstamos directos al sector pri-
vado como los “lideres”. Fueron otros bancos,
especiaimente los que entraban a este mercado
por primera vez, los que tuvieron mayor partici-
pacion en los créditos de consorcio organizados
por los veinticinco bancos principales; en estas
operaciones, los intereses se habian reducido
mucho debido a la mayor competencia en los
precios. Al comparar los gréficos 1 y 3, puede
apreciarse la diferencia de comportamiento de
los “lideres” respecto de la organizacién, por una
parte, y de la participacion, por otra, en los crédi-
tos de consorcio de los mercados con mayor com-
petitividad de precios.

En los mercados de mayor riesgo —Peru,
Bolivia y Uruguay— los créditos de consorcio al
sector piblico, o con garantfa estatal, muestran
mayor actividad de organizacién y participacién
de los bancos “lideres”; lo mismo sucede, aunque
a escala limitada, en los préstamos directos a
clientes del sector privado. Durante el auge, los
bancos “rivales” tuvieron menos relacién con es-
tos clientes peor conceptuados. Los “seguidores”
nuevamente estuvieron entre dos aguas: en estos
paises mas riesgosos, organizaron mas créditos
que los “rivales”, pero mucho menos que los
“lideres”. Los bancos ajenos al grupo de organi-
zadores principales fueron los de mds participa-
cién en los créditos de consorcio organizados
principalmente por los “lideres” y en menor esca-
la por los “seguidores”. Los “lideres” compensa-
ron parcialmente su mayor nivel de riesgo me-
diante mayores honorarios, comisiones e intere-
ses. La comparacién entre los gréaficos 2 y 4 per-
mite visualizar que los “lideres” ejercieron pre-
dominio en la organizacién de los créditos para
estos mercados, y fueron los de mayor participa-
cién entre los veinticinco principales organiza-
dores.

Si bien es evidente que durante el auge la
mayorfa de los principales organizadores se exce-
dieron en los préstamos a los principales deudo-
res, este hecho, comun a todos, oculta cuando
menos dos tendencias diversas de comporta-
miento. En el caso de los “rivales”, se otorgaron
préstamos a los clientes mas solventes debido a
un frenesi competitivo que se produjo durante el
auge del crédito a los paises. Estos bancos se
expusieron demasiado a la insolvencia debido a
una “miopia ante el desastre”: las presiones
competitivas disminufan progresivamente la
rentabilidad de los préstamos, y por ello muchos
bancos debieron renunciar a cobrar primas de
incertidumbre por exponerse a riesgos de gran
magnitud (de probabilidad escasa pero no sufi-
cientemente conocida), o permitir un deterioro
de su situacion de capital o un mayor riesgo de
crisis de fondos en el mercado interbancario, o
bien sufrir todos estos efectos a la vez. El fenéme-
no representa una falla técnica en cuanto a la
estimacion de riesgos o la evaluacién de solven-

%Véase ].M. Guttentag y R.]. Herring, “Disaster myopia
in international banking”, Essays in International Finance,
N° 164, Princeton University, septiembre de 1986.
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Grifico 3
PARTICIPACION EN CREDITOS DE CONSORCIO, POR CATEGORIA DE BANCO, PAISES CON MAYOR COMPETENCIA
DE PRECIOS 1974-1986
(Millones de dolaves estadounidenses de 1980}
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Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET.
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Grifico 4
PARTICIPACION EN CREDITOS DE CONSORCIO POR CATEGORIA DE BANCO, EN PAISES DE MAS RIESGO
1974-1986
(Millones de délares estadounidenses de 1980)
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cia, falla que se transforma en una tendencia del
sistema y llega a ser particularmente caracteristi-
ca del comportamiento de los “rivales” y de los
bancos que recién se incorporan al mercado. Este
tipo de comportamiento proviene principalmen-
te de considerar los préstamos a los paises desde
una perspectiva que se podria denominar
“transaccional”: se trata de aumentar la partici-
paciéon en el mercado mediante transacciones
progresivamente mayores con los clientes esta-
blecidos de mayor solvencia.

Las razones de los “lideres” para excederse
en sus préstamos parecen haber sido de naturale-
za diferente. Puesto que procuraban sobre todo
obtener utilidades en el corto plazo, se vieron
obligados a ir mas alla del ambito de sus prestata-
rios del sector publico, sus clientes mds solventes,
y a colocar préstamos de mayor rentabilidad con
clientes de mucho mas riesgo, como los paises
marginales del mercado internacional o los clien-
tes del sector privado y sin garantia en los merca-
dos de mayor competencia de precios. En este
aspecto, los “lideres” mostraron mayor tendencia
a transformarse en “traficantes de préstamos”";
es decir, tomaron un papel muy activo en la venta
de créditos de mayor precio a prestatarios cuyo
acceso a los mercados internacionales habia sido
nulo, o bien limitado s6lo a montos mds peque-
fios. Estos prestatarios, sin mediar cambio alguno
en las caracteristicas que habian determinado su
marginaciéon respecto del mercado internacional,
se encontraron con que los bancos “lideres” se

*W. Darity Jr., “Did the commercial banks push loans on
the LDCs?”, M.P. Caludon (ed.), World Debt Crisis: Internatio-
nal Lending on Trial, Cambridge, Massachusetts, Ballinger
Publishing Co., 1986. Véase asimismo W. Darity Jr. y B.
Horn, The Loans Pushers, Nueva York, Ballinger, 1988, Puede
consultarse al respecto también D. Dalamaide, Debt Shock,
Garden City, Nueva York, Doubleday and Co., 1984, p. 43,y
A, Sampson, The money lender, Harrmondsworth, Penguin,
1983, p. 145.

acercaban a ellos para urgirlos a aceptar enormes
créditos que no habfan previsto, 0 al menos no en
voliimenes tan cuantiosos®. Los ingresos de los
“lideres” provienen sobre todo de transacciones
especiales con clientes mds riesgosos y dispuestos a
acceder al mercado mediante el pago de mayores
honorarios, comisiones e intereses: su comporta-
miento puede entonces denominarse “relacio-
nal”, por oposicién a la perspectiva “transaccio-
nal” de los bancos “rivales”.

En sintesis, las principales tendencias del
comportamiento de los grandes bancos transna-
cionales pueden distinguirse claramente si opo-
nemos “la miopfa ante el desastre” —demostrada
por los “rivales” al organizar préstamos de con-
sorcio en los mercados mas competitivos en cuan-
10 a precios— al “trafico de préstamos” realizado
por los “lideres” al organizar préstamos de con-
sorcio para paises prestatarios de mayor riesgo o
para clientes sin garantia del sector privado en
los mercados de mayor competencia de precios.
La consideracién de los ingresos desde una pers-
pectiva mds “transaccional”, propia de los “riva-
les”, contrasta con la perspectiva mds “relacional”
de los “lideres”. Ademas, si la concentracién de
riesgos de los bancos “rivales” puede considerar-
se excesiva, la de los bancos “lideres” tendria que
caracterizarse, mas exactamente, como temera-
ria. En este sentido, el exceso de crédito por parte
de los bancos transnacionales no solo contribuyo
a crear la crisis de la deuda, sino que las diversas
categorias de organizadores hicteron aportes di-
ferentes a su creacién. En el cuadro 2 se presenta
un resumen de las tendencias del comportamien-
to de cada uno de los tipos de banco transnacio-
nal organizador.

*Un estudio muy revelador de las ventas “puerta-a-
puerta” de créditos de consorcio a los paises, escrito por uno
de los participantes en esa actividad, se encuentra en 8.C.
Gwynne, “Adventures in the loan trade”, Harpers, septiembre
de 1983, p. 24.
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Cuadro 2

PRINCIPALES TENDENCIAS DE COMPORTAMIENTO
DE LOS BANCOS TRANSNACIONALES,
POR CATEGORIA DE LOS ORGANIZADORES

Mercados
competitivos

Prestatarios
de mayor riesgo

organizadores
prestamistas

Organizacién de

Colocacién de o partici-

pacion en

Organizacién de

Colocacién de o parti-
cipacion en

“Lideres” 1

“Rivales” 1

“Seguidores” I.

Otros

. Créditos de consor-

cio {para el sector
ptiblico)

. Créditos de consor-

cio (para el sector
publico)
Créditos de consor-
cio (para el sector
publico)

. Préstamos directos

(para el sector pri-
vado)
Créditos de con-
SOTCIO

. Créditos de con-

sOrcio

. Créditos de con-

sorcio
Préstamos directos

. Créditos de con-

s0TCIo

1. Créditos de con-
sorcio (para el
sector publico)

. Créditos de con-

sorcio

. Préstamos direc-

tos (al sector pri-
vado)

. Créditos de con-

sorcio

. Créditos de con-

sorcio

I1

Comportamiento bancario durante el periodo
de crisis

El proceso de reestructuraciéon de la deuda trajo
muchas sorpresas para la mayoria de sus actores,
en especial los principales bancos transnaciona-
les organizadores y los prestatarios muy endeu-
dados, sobre todo los de mayor riesgo. Sin duda,
para los principales organizadores ha de haber
sido motivo de asombro el grado de control e
influencia que podian ejercer sobre el proceso, y
c6mo su desmedrada posicion negociadora po-
dia dar origen a extraordinarios beneficios. A su
vez, es probable que los deudores experimenta-
ran una desagradable sorpresa ante la cohesion
inicial del bloque acreedor y ante la obligacién en
que se vieron, al inicio de la reestructuracion, de
asumir practicamente la totalidad de los costos de
la crisis internacional del endeudamiento.

El cuadro 3 muestra que el proceso de rees-

tructuracién de la deuda con los bancos transna-
cionales se limit6 esencialmente a tres instrumen-
tos principales. Estos fueron la reprogramacion
de los pagos de los préstamos originales, el sumi-
nistro de recursos nuevos (generalmente para
que los deudores pudieran mantenerse al dfa en
sus pagos de intereses) y otras facilidades, como
el refinanciamiento o el financiamiento provisio-
nal de corto plazo de los vencimientos, y, en su
caso, el mantenimiento de lineas de crédito de
corto plazo. El rubro “otras facilidades” suele
estar mas vinculado a negociaciones en curso que
a la reestructuracién de la deuda, aunque tiene
importancia decisiva para comprender la situa-
cion de Brasil. Si se hace abstraccion de este ru-
bro, es evidente que el proceso de reestructura-
cién implicéd un claro orden de precedencia, en el
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cual México y los grandes paises no exportadores
de petroleo® concentraron la atencion de los ban-
cos transnacionales durante los primeros aios,
mientras que en los afios siguientes esta atenciéon
se desplazé hacia los grandes paises exportado-
res de ese producto, y fundamentalmente hacia
Venezuela. Casi un tercio de los recursos asigna-
dos a la reestructuracién se destinaron solo a
México. Los pagos reprogramados del capital
constituyeron la columna vertebral del proceso
de reestructuracién, y su importancia tendi6
constantemente a aumentar. Los nuevos recur-
sos otorgados fueron cada vez mas escasos, salvo
en el caso de México. En conjunto, el proceso fue
muy accidentado y con diferencias especificas
para cada pais.

El cuadro 4 aclara las diferencias especificas
por paises en el proceso de reestructuracion, as
como los costos de la negociaciéon. Puede apre-
ciarse que hubo etapas definidas en dicho proce-
so. Durante la primera, denominada etapa de
ajuste forzoso, los deudores debieron cancelar
comisiones y mdrgenes mas altos como castigo
por no poder pagar su deuda con los bancos.
Aunque en ella hubo un aporte relativamente
mayor de recursos nuevos, la consolidacién de la
deuda se limit6 a un afo, o por ultimo a dos, para
los siete paises que negociaron acuerdos durante
el periodo 1983-1984. La segunda fase se carac-
terizé por marcado mejoramiento de las condi-
ciones de los acuerdos, por cuanto los montos
reprogramados casi se triplicaron, los mérgenes
disminuyeron, los plazos se prolongaron, las co-
misiones desaparecieron, se extendieron los pe-
riodos de consolidacion (aun cuando los recursos
nuevos se redujeron en forma pronunciada) y
nuevos paises se incorporaron al proceso. En la
tercera etapa, las condiciones fueron similares a
las de la segunda, pero sélo cinco paises partici-
paron. Asi, puede decirse que el proceso, junto
con mejorar las condiciones, se hizo mds selecti-
vo, y abarcé sélo a los deudores mas complacien-

®Segun la definicién utilizada en €l Proyecto Interregio-
nal sobre Bancos Transnacionales, se consideran deudores
principales aquellos pafses en desarrollo que reunian mas de
un determinado porcentaje del valor total de los créditos de
consorcio durante 1974-1977 0 1977-1982, segun la informa-
cién de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econd-
micos (0CDE), Financial Market Trends. Aqui se hace referencia
sélo a aquellos que firmaron acuerdos de reestructuracion
entre 1983 y 1987,

tes y los que concentraban los mayores compro-
misos de los bancos (con la excepcién de Brasil).

La experiencia existente respecto de crisis
internacionales de endeudamiento no preparaba
a los deudores para los procesos de reestructura-
cion del decenio de 1980. En el pasado, lo habi-
tual habia sido que los acreedores no pudieran
hacer gran cosa si un prestatario soberano no
lograba cumplir con sus compromisos comercia-
les debido a factores desfavorables en la econo-
mia internacional. Los acreedores (que solfan ser
tenedores de bonos) formaban grupos naciona-
les de presion, y el gobierno de su pais los defen-
dia en conversaciones bilaterales con el gobierno
deudor. La inmunidad soberana del deudor lo
protegia contra demandas o ejecucion de dicta-
menes de tribunales extranjeros. Una novedad
del proceso de reestructuracién de los afos
ochenta consistié6 en que durante el periodo
1976-1978 rigieron, en los Estados Unidos y el
Reino Unido, estatutos que aplicaban una nueva
teoria restringida respecto de la inmunidad sobe-
rana, y permitian a los prestatarios soberanos
renunciar a ella’. Dicha renuncia pasé pronto a
convertirse en una de las condiciones habituales
de los contratos de préstamos con bancos trans-
nacionales durante el auge de los préstamos a
paises. Salvo para Colombia, cuyo caso es excep-
cional, esta condicién se aplicaba a més de 80%
del valor total de los contratos revisados durante
el curso del proyecto interregional sobre bancos
transnacionales. En forma unilateral, los acree-
dores habfan modificado las reglas del juego, lo
que ejercié gran influencia sobre la definicién
del proceso de reestructuracién de la deuda:
aparentemente, €l no pago dejaba de ser una
alternativa realista para los deudores que encara-
ban una coyuntura econémica internacional des-
favorable.

Otra importante innovacion del proceso du-
rante los afios ochenta consistié en su caracter
esencialmente privado, y en el control e influencia
que en €l ejercieron los principales bancos trans-
nacionales, en especial los “lideres”, cuyo com-
portamiento crediticio habfa sido el mds impru-
dente durante el auge. Respecto de los progra-

"W.T. John, “Sovereign immunity”, Sovereign Borrowers:
Guidelines on Legal Negotiations with Commercial Lenders, Butter-
worths, Uppsala, Suecia, Dag Hammanrskjold Foundation,
1984,



Cuadro 3

MEDIDAS DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA DE LOS PAISES EN DESARROLLO
CON LOS BANCOS TRANSNACIONALES POR GRUPOS DE DEUDORES, 1980-1987*

(En miles de millones de délares)

_ . Total Distribucién
1980-1982 1983 1984 1985 1986 1987 19831987  porcentual

1. Reestructuracion® 5.3 35.6 8.7 84.1 36.1 112.8 277.3 70

México — 20.2 — 48.7 — 43.7 112.6 28

Brasil —_ 4.5 4.8 — 6.7 — 16.0 4

Grandes deudores: no pertenecientes

a la opep® 5.3 8 3.5 2.4 30.0 3.8 48.0 89.7 22

Grandes deudores: pertenecientes a

la opEF* — 3.7 — 4.3 2491 21.1% 54.0 14

Todos los demas 45¢8 1.7 1.5 1.1 0.7 5.0 1
11. Nuevos recursos monetarios® 0.1 144 11.0 5.7 0.3 6.6 38.0 10

México — 5.0 38 — 5.0 13.8 3

Brasil — 4.4 6.5 — — — 10.9 3

Grandes deudores: no pertenecientes

a la oper® 0.1 4.4 0.7 5.5 — 1.6 12.2 3

Grandes deudores: pertenecientes a

la opep© — 0.4 — 0.2 0.3 — 0.9 —

Todos los demis 0.1 0.2 — — — — 6.2 —
{Subtotal I + II) (5.4) (50.0) (18.7) (89.8) (35.7) (119.4) (314.6) (79)

(México) {(—) (25.2) (3.8 (48.7) {(—) (48.7) (126.4) (32)

(Brasil) (—) (8.9 (11.3) (—) (6.7) (—) (26.9) %

(Grandes deudores: no pertenecientes

a la opeP®) (5.4) (9.9 3.1 (35.5) (3.1) (49.6) (101.2) (26)

(Grandes deudores: pertenecientes a

la oPEFY) {—) 4.1) —) (4.5) (25.2)' (21.1) (54.9) (14)

{Todos los demas) {(—) (1.9) ( 1.5) (1.1) (0.7) {(—) (3.2) (1)
111. Otras facilidades® 0.2 22.4 16.9 7.1 28.1 8.3 82.8 21

México — — — 1.0 — 1.0 2.0 1

Brasil — 15.8 15.1 — 24.1 — 55.0 14

Grandes deudores: no pertenecientes

a la opEr® 0.2 5.9 1.7 4.9 3.9 7.3 23.7 6

Grandes deudores: pertenecientes a

la opep® — 0.7 — 1.1 — — 1.8 —

Todos los demas — 0.1 0.1 0.1 0.1 — 0.4 —
Total T + 11 + I1If 5.6 72.4 36.6 96.9 64.5 1277 398.1 100

Meéxico — 25.2 3.8 49.7 — 49.7 128.4 32

Brasil — 24.6 26.4 — 30.8 — 81.8 2]

Grandes deudores: no pertenecientes

a la opEr® 56¢€ 15.8 4.8 404 P 7.7 56.91 125.6 32

Grandes deudores: pertenecientes a

la opEP® — 4.8 — 5.6 25.2° 211k 56.7 14

Todos los demas — 2.0 1.6 1.2 0.8 — 5.6 1
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Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre la base de informacion contenida en el
cuadro II-3 de Birr, Developing Country Debt, Washington D.C.,, febrero de 1987, pp.
XXVI-XXXI y actualizaciones.

*Qrganizados por la fecha de firma del acuerdo. Se excluyen los siguientes acuerdos
en principio: Honduras (1983, 1984 v 1987), Perti (1984), Zambia (1984), Costa
Rica (1985), Cuba (1985}, Congo (1986) Marruecos (1986), Mozambique (1987) y
jamalca (1987).

Consolidacién de la deuda en nuevas obligaciones de largo plazo; incluye pagos
atrasados asf como vencimientos futuros.

Incluye Argentina, Chile, Cuba, Peri, Panamd, Bolivia, Uruguay, Filipinas,
Marruecos, Costa de Marfil, Turquia y Yugoslavia.

¢ Ecuador, Nigeria y Venezuela.

Préstamos de los bancos transnacionales arreglados en conjunto con la reestruc-
turaci6n de la deuda.

Refinanciamiento o financiamiento provisional de corto plazo de vencimientos



corrientes y/o mantenimiento de lineas de crédito de corto plazo.

La reprogramacion de la deuda y los nuevos recursos monetarios son la esencia
de la reestructuracion; se estima que los demis mecanismos son incentivos para
favorecer la marcha de las negociaciones o facilitar la ¢jecucion de un acuerdo.
Aunque aqui se considera que estos otros mecanismos no reestructuran ladeuda
per se, se incluyen para ofrecer un cuadro mas completo del proceso de reestruc-
turacion.

Turquia represent6 2 300 millones de délares en 1982.

Argentina representé 13 400 millones de délares en 1985.

Venezuela representé 21 200 millones de délares en 1986, lo que se habia
acordado en principio en 1984.

En 1987, Argentina, Chile y Filipinas comenzaron a reestructurar 29 500 millo-
nes, 12 490 millones y 6 005 millones de délares, respectivamente, mas nuevos
TECUrsos MONEtarios y otros mecanismos.

Venezuela.
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Cuadro 4
ACUERDO DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA CON LOS PRINCIPALES DEUDORES* DURANTE 1981-1987

Periodo de consolidacion® Montos Plazo
Fecha Duracién Nuevos Margen Gracia  Total Comisién  Importancia
de la Pais Acuerdo en Fecha de {nimero Monto recursos Ortros & h relativa
firma® principio® inicio de meses}  reprogramado®  monetarios® mecanismos’ i
IV.81 Bolivia I VIIL8O 1V.81 24 451 — —_ 2.19 2.5 5.3 1.18 49
VHI.81 Turquia I . . 100 — _ 1.50 — 3.0 2
11.82 Pern 1 1.80 24 350 — — 1.50 20 4.0 1.00 16
111.82 Turquia 11 VIIL79' 32 2 269" — — 1.75 2.0m 3.0™ 54
Subtotal precrisis 30 3170 _ — 1.79 2.1 3.4 27
11.83 Brasil I XII.82 1.83 12 4 800 4 400 15 675" 2.00 2.5 8.0 1.50 23
VII1.83 Chile 1 11.83 1.83 24 2 169 1 300 1 700° 2.13 4.0 8.0 1.95 92
VIL.83 Uruguay 1 111.83 1.83 24 5759 240 —_ 2.19 2.0 6.0 1.38 63
VII.83 Peru II 111.83 111.83 12 380 450 2 2001 2.25 3.0 8.0 1.25 29
VIIL.83 Nigeria I** v v 1935 — — 1.44 0.3 - 2.9 28
VIIL83 México I 111.83 VIIL82 28 20 167 8 800° ¢ 1.81 4.0 8.0 1.00 65
X.83 Yugoslavia I 1.83 12 950 600 800" 1.81 3.0 6.0 109
X.83 Ecuador I** VIIIL.83 XI1.82 14 . 1835 431 700 2.19 1.0 6.5 1.25 110
1.84 Chile II VIL.83 v M 1 160" 780 1700 2.13 4.0 8.0 1.25 39
1.84 Brasil II XI1.83 1.84 © 12 5900 . 6500 ' 15 100> 2.00 5.0 9.0 1.00 27
V.84 Yugoslavia I1 1.84 24 1 250 — — 1.56 4.0 7.0 39
Subtotal, fase 1 . 41 121 23 501 37875 1.88 36 7.7 1.20 41
I11.85 Costa de Marfil XI1.83 25 501 104 —_ 1.75 25 7.5 — 29
HI.85 México I1 VIIL.84 1.87 48 28 6007 - — — 1.00 — 14.0 — 78
V.85 Filipinas I X.83 22 5 885° 925 2974 1.63 5.0 10.0 — 122
VIIL.85 México HI VIIL.84 1.85 72 : 20 100* — 950° 1.00 1.0 14.0 — —_
VIIL.85 Argentina I XI1I.84 1.82 48 14 200 3700 3 100 1.38 3.0 11.0 — 78
X.85 Panami I VI1.85 1.85 24 652 60 190 1.38 35 12.0 — 34
XI1.85 Chile I1I VIL.83 1.85 36 4 859 78594 1 700 1.38“" 6.0 12.0 —_ 64
XI1.85 Ecuador IT#* XII.84 1.85 60 4 400 200 700 1.381 3.0 12.0 — 99
XI11.85 Yugoslavia III 1.85 48 3 600 — — 1.13 3.5 10.0 — 84
I1.86 Marruecos I : I1X.83 24 538 — 610 1.75 3.0 7.0 — 14
11.86 Venezuela I** V.83 1.83 72 21172 — —_ 1.13 — 12.5 — 130
VIIL86 Uruguay 11 11.86 1.85 60 170088 b — 1.50 3.0 12.0 — 76
I1X.86 Brasil 111 111.86 1.85 12 6671 e 24 350 1.13 5.0 12.0 — 12
XIL86 Costa de Marfil 11 1.86 48 691 — i 1.63 3.0 12.0 — 23
XIL.86 Marruecos 11 1.85 48 2174 e 348 L19 4.0 15.0 — 48
Subtotal, fase 2 115743 5774 34922 1.18 1.5 12.7 —_ 58
IV.87 México IV X.86 i 60 43 700 7 700 950k 0.81 7.0 20.0 — 95
VL87 Chile IV 11.87 1.88 48 4 695" — 1 700 1.00 6.0 15.5 — 39
VIIL87 Argentina I 1V.87 1.86 60 30 249™™ I 5350 3 500" 0.81 7.0 19.0 0.38%° 97
IX.87 Venezuela 11*%* 111.87 1.82 84 20 422 — —_ 0.88 — 13.0 — 86
IX.87 Filipinas II 1.87 72 9356 —pp 2 965 0.88 7.5 17.0 — 89
87 México V 1.88 48 9 7004 — — vz Co — ‘

Subtotal, fase 3 118 122 9250 9115 0.84 5.6 179 — 88



Fuente: Unidad Conjunta cEPAL/CET sobre la base de informacién contenida en BIRF, World
Debt Tables, 1987-1988 Edition, Volume 1. Analysis and Summary Tables, Washington, D.C., enero
de 1988, cuadro iv-3, pp. XxXvI-XLIl, mas otras fuentes nacionales e internacionales.

* Excluye a Cuba, que no participa en el sistema de notificaciéon de la deuda al Banco
Mundial.

Miembro de Ia orep.

La fecha en que se firms el nuevo contrato {mes, afio). Obsérvese que la firma del contrato
se produjo a menudo mucho después, que el acuerdo en principio, debido sobre todo a
problemas del prestatario con el programa del Fondo Monetario Internacional y a proble-
mas del comité directivo de bancos para obtener la participacion de todos los acreedores
previos en el nuevo programa.

Basado en informes de periédicos.

El periodo que cubre los pagos y atrasos reprogramados que comienzan en la fecha
indicada y se extiende por el nimero de meses que se indica.

Consolidacién de Ia deuda en nuevas obligaciones de largo plazo; incluye tanto atrasos
como vencimientos futuros.

Préstamos dispuestos en conjunto con la reestructuraciéon de la deuda. Considerados a
veces como la reprogramacién de los pagos de intereses.

Mantenimiento de lineas de crédito comerciales o interbancarias de corto plazo o refinan-
ciamiento provisional de vencimientos corrientes. Se considera que estos mecanismos son
ante todo incentivos para que el prestatario prosiga las negociaciones o para que se ejecute
un acuerdo.

El margen sobre la tasa base de interés (habitualmente Lisor). Cuando las tasas fueron
miltiples se calculé un promedio ponderado.

Calculada como porcentaje del valor criginal del acuerdo. Las comisiones principales que
se incluyen son honorarios por gestién y giros, mds gastos si procede.

Este indicador muestra el monto de la deuda reprogramada mas los nuevos recursos
monetarios {con exclusion de otros mecanismos} en relacién con la deuda bancaria pen-
diente 2 fines de afio previa al nuevo acuerdo.

i Fecha del primer acuerdo de aplazamiento con los BTx.

Peticiones de reembolso de terceros.

Revisién de las condiciones de los acuerdos de 1979, incluidos los nuevos préstamos de
consorcio contratados en junio de 1979.

Numero de afios que se prorrogaron los vencimientes originales.

Mantenimiento de créditos de corto plazo. Ademis, este acuerdo con los bancos transna-
cionales se complement6 con un crédito por 1 200 millones de délares del Banco de Pagos
Internacionales (821) y otro por 1 900 millones de d6lares de organismos gubernamentales
estadounidenses (el Tesoro y la Reserva Federal); estos valores no estan incluidos en el
total de “otros mecanismos”.

Mantenimiento de crédito de corto plazo. Ademis, este acuerdo con los bancos transnacio-
nales se complemento con un crédito por 300 millones de délares del Bp1; no esta incluido
en el total rotulado “otros mecanismos”.

P Incluye 359 millones de délares en créditos no comerciales de corto plazo.

Incluye pagos diferidos por 200 millones de délares.

Dos acuerdos (julio y septiembre) que cancelan pagos atrasados sobre cartas de erédito de
corto plazo. '

Se obtuvieron nuevos recursos financieros por 3 800 millones de délares (a 10 afios con un
1.5% de margen sobre la LIBOR) en un acuerdo separado, fechado abril de 1984. Se incluye
aqui para simplificar la presentacion de la informacién pertinente.
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Lineas de crédito interbancario (5 200 millones de délares) mantenidas hasta fines de
1986. Este acuerdo se vio facilitado por un crédito de 900 millones de délares del BPI y
varios créditos de organismos gubernamentales estadounidenses por un total de 2 900
millones de délares.

Refinanciacién de la deuda de corto plazo por un afio.

Consolida tres acuerdos separados de enero (1 160 millones de délares), junio (780
millones de délares) y noviembre (1 700 millones de délares).

Deuda de corto plazo convertida en de mediano plazo.

Incluye el refinanciamiento de la deuda de corto plazo por 15 675 millones de délares, el
mantenimiento de lineas de crédito comerciales por 9 800 millones de délares mis la
reanudacién de compromisos interbancarios por 6 000 millones de délares.

MYRA que reestructuré préstamos que habian sido reprogramados por el acuerdo de'1983.
Incluye la reprogramacion de 5 000 millones de délares de nuevos recursos monetarios de
1983. Esto dio origen a repetidos refinanciamientos de corto plazo de 950 millones de
délares.

Incluye la deuda del sector privado por 2 643 millones de délares.

MYRA que reestructurd préstamos no incluidos en el acuerdo de 1983.

Aplazamiento del primer pago del principal por los nuevos recursos monetarios reprogra-
mados en 1983, segin las modificaciones mtroducidas por el Myra de marzo de 1983.
Este acuerdo se complementé con un crédito de enlace por 500 millones de délares de la
Reserva Federal de los Estados Unidos y otros gobiernos participantes; no esti incluido en
el total. '

Operacién de cofinanciamiento del Banco Mundial por 300 millones de doélares no
incluida en el total.

Estas tasas también rigen para las partidas pendientes de los acuerdos de 1983 y 1984.
Estas tasas también rigen para las partidas pendientes del acuerdo de 1983.

Incluye 844 millones de dolares de deuda previamente reestructurada.

El acuerdo incluye el cofinanciamiento del Banco Mundial.

Incluye aplazamiento de los vencimientos de 1986 por 9 300 millones de délares.

Este podria considerarse el primer “acuerdo real de renegociacién” dada su magnitud, la
reduccion de las condiciones por préstamos previamente reestructurados, la modificacion
ex post del margen para los nuevos recursos monetarios de 1983 y 1984, el crecimiento del
cofinanciamiento contingente (asf como del cofinanciamiento regular) del Banco Mundial
y €l mecanismo de apoyo a la inversién contingente.

Reestructuracion del prepago que fue aplazado a contar de octubre de 1985.
Reduccién de las condiciones por los nuevos recursos monetarios de 1983-1984 y por los
acuerdos de reestructuracién de 1983-1987, asi como la reprogramacién de algunos
vencimientos originales en 1988-1991. Incluye el elemento de modificacién de plazos
(pago de intereses s6lo una vez al ano).

Se incluye la reestructuracién de todos los vencimientos de principal de la deuda anterior
al 9 de diciembre de 1982 (con vencimiento posterior al 31 de diciembre de 1983) para los
prestatarios del sector privado.

Acuerdo facilitado por la extensién del vencimiento del préstamo por 300 millones de
délares, colocado previamente por la Reserva Federal de los Estados Unidos y otros
gobiernos de la ocpE.

Incentivo ofrecido a los bancos que firmaron antes de cierta fecha.

El acuerdo inclufa Ia reduccién de los margenes para los nuevos recursos monetarios por
925 millones de ddlares en 1985.

Reestructuraciéon de la deuda del sector privado.



Cuadro 5
COMITES DE DIRECCION DE LOS BANCOS TRANSNACIONALES EN OCHOQO PAISES EN DESARROLLO*

Banco y grupo Brasil México Argentina Filipinas Colombia Peru Bolivia Uruguay Totales
{de fuentes secundarias) (1985) (1983) (1985) {1983) (1981 (1986) Integrantes Coordina-
dores
L. “Lideres” 5 5 5 5 4 3 3 3 33 7
Citicorp XX XX XX X X XX X XX X 5
Manufacturers Hanover X X X XX X X X X 8 1
Bank America X x” X X X XX x 7 1
Chase Manhattan X X X X X x 6
J.P. Morgan x" x X X 4
II. “Rivales” 5 5 2 3 3 4 2 3 27 1
Bank of Tokio X X X X x X x 7
Chemical Bank x X x XX X 5 1
Bankers Trust X X X X X b
Lloyds Bank x® X X x 4
Bank of Montreal X X x 3
Bank of Nova Scotia X x X 3
111.“Seguidores” 2 1 3 3 5 2 I I 19 —_
Dresdner X X X X X X 6
Credit Lyonnais X X X 3
Deutsche X X 2
Barclays X X 2
Royal Bank of Canada X X 2
Indl. Bank of Japan X 1
Midland Group X 1
National Westminster x 1
Bank Nationale de Paris x 1
1V. Otros bancos de comités
de direccion 2 2v I ! 2 2 4 1 15 —
Total 14 13 11 i2 14 i2 10 8 94 8
Distribucion por origen
nactonal
Estados Unidos 7 7 5 6 7 6 7 3 48 8
Japén I 1 1 2 2 1 — 1 9 —
Canadia 1 1 i i 1 1 1 1 8 —
Reino Unido 1 i 1 1 2 1 — i 8 —
Repiiblica Federal 8 —
de Alemania 1 1 1 1 1 1 1 1 6 —
Francia 1 1 1 I 1 1 — —
Otros 2 I 1 — — 1 1 1
’ —

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET.

a

Los afios puestos entre paréntesis bajo el nombre de los paises indican el afio del

acuerdo de reestructuracién al que corresponde ef comité de direccion indicado.

En el cuadro, “xx” indica que el banco en cuestioén actud como coordinador;
que actud como miembro del comité.
> Co-presidente.

]

X,
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mas de ajuste econdmico, los deudores debian
negociar con instituciones multilaterales y, en
algunos casos, con entidades gubernamentales
acreedoras. En cambio, si se trataba del manejo
de sus proximos pagos sobre la deuda con los
bancos, debian dirigirse directamente a los comi-
tés de direccion creados por estos ultimos®, Co-
mo puede apreciarse en el cuadro 5, los bancos
“lideres” predominaban en los comités bancarios
de direccion tanto en los seis paises estudiados
por el proyecto como en los deudores principa-
les: Brasil y México. El agente coordinador fue
un banco “lider” en todos los casos, salvo en el de
Colombia (por coincidencia, el anico de los prin-
cipales deudores latinoamericanos que no rees-
tructurd su deuda). En cinco casos, la actividad
de coordinacion estuvo a cargo de Citicorp; en
un caso cada uno, cumplieron esta funcién Bank
America Corp. y Manufacturers Hanover. Inclu-
so tratindose de Colombia, el agente coordina-
dor fue un bhanco estadounidense importante
(Chemical Bank). En cuanto al origen nacional
de los bancos que integraban los comités de di-
reccidn, los estadounidenses solian ocupar la mi-
tad de los puestos, proporcion que excedia gene-
ralmente la de sus compromisos, incluso en los
casos de mas riesgo. Aunque la representacion
de los bancos “rivales” era relativamente satisfac-
toria en los comités de México y Brasil, no suce-
dia lo mismo en otros casos de paises con mayor
competencia de precios, donde predominaban
los “lideres”. En cambio, en los casos de paises
mas riesgosos, sorprende comprobar que los
“rivales” estaban en un nivel de participacion
mds parejo, aun cuando sus COMpPromisos eran
muy inferiores alos de los “lideres”. En resumen,
los bancos “lideres” predominaron en los comités
de direccion de los dendores mds importantes, y
asi ejercieron una influencia muy decisiva sobre
el conjunto del proceso de reestructuracion de la
deuda.

Una tercera novedad importante del proceso
de reestructuracion de la deuda en los afios
ochenta consistio en la unidad o cohesion inicial-

"Véase lo declarado por ¢l sefior Donald Reagan, Secre-
tario del Fesoro de los Estados Unidos en Hearings on Interna-
tional Debt, Comision de Bancos, Vivienda y Asuntos Urba-
nos, Senado de los Fstados Unidos, 4 de febrero de 1983,
Véase asimismo E.J. Frydl y D.M. Sobol, “A perspective on
the debt crisis, 1982-1987", Seventy Third Annual Report, Ban-
co de la Reserva Federal de Nueva York, mayo de 1988.

mente mostrada por el bloque acreedor, com-
puesto por instituciones multilaterales y gobier-
nos nacionales. En la practica, y dado que los
compromisos de los bancos estadounidenses
eran mucho mayores que los de bancos de cual-
quiera otra nacion, la reglamentacion estadouni-
dense ejerci6 una importante influencia extrate-
rritorial sobre el proceso. (Véase el cuadro 6).
Por ejemplo, la natural preocupaciéon por salva-
guardar el sistema financiero estadounidense y
la situacién de los bancos de esa nacién tuvo
efectos negativos para los deudores®. Asf, ciertas
medidas reglamentarias discrecionales otorga-
ban a los bancos estadounidenses gran libertad
respecto de concentracién de riesgos, obligacio-
nes de mantener un adecuado nivel de capital
neto y requisitos de reservas para posibles pérdi-
das por préstamos. En consecuencia, los deudo-
res debieron moverse dentro de pardmetros mas
estrechos, y tuvieron menos posibilidades de re-
ducir el peso que sobrellevaban. Las entidades
reguladoras permitian a los bancos de los Estados
Unidos (sobre todo los con mayores compromi-
s0s, es decir, los “lideres”) registrar los préstamos
concedidos a los grandes deudores a su valor
nominal original, mediante una ficcién contable
en la que los bancos otorgaban a los prestatarios
nuevos recursos para mantener al dia sus pagos
de intereses (criterio clave del sistema regulador
del pais). De todo ello se desprende que, para el
proceso de reestructuracién de la deuda, la nego-
ciacién entre Jos bancos y las entidades regulado-
ras de los Estados Unidos fue mds decisiva que las
negociaciones entre los comités bancarios de di-
reccion y los propios deudores.

Este conjunto de innovaciones, propio del
proceso de reestructuracion de los aios ochenta,
tuvo por efecto transferir a los deudores practi-
camente todos los costos vinculados a la crisis
internacional del endeudamiento, al menos du-
rante su primera etapa. Esta, que se ha denomi-
nado la etapa de ajuste forzoso para los deudo-
res, correspondié al dificil periodo entre 1982 y
1984, es decir, el intervalo entre la declaracién

“Segtn J. Sachs y H. Huizinga, en “US commercial
banks and the developing-country debt crisis”, Brookings Pa-
pers on Economic Activity, N° 2, 1987, p. 557: “la estrategia de
gestiéon de la deuda aplicada por los Estados Unidos y la
comunidad financiera oficial desde 1982, se ha orientado
hacia la proteccion de los grandes bancos comerciales, al
menos desde una perspectiva contable de corto plazo”.



Cuadro 6

AMERICA LATINA: COMPROMISOS DE LOS PRINCIPALES SISTEMAS

BANCARIOS ACREEDORES
A FINES DE 1985

(Millones de délares)
Deudor Brasil México Argentina Venezuela Chile Colombia Peri Otros Amé'rica
Acreedor Latina
Estados Unidos 25 600 24 100 8 900 8 900 7 000 3259 1800 10 941 90 500
Europa: ocho paises 23174 20 961 10 985 8435 5003 2279 1971 7420 80 228
(Reino Unido) 9140 8 669 3677 2 690 2178 756 649 2 287 30 046
(Francia) 6 802 4 500 1 580 2 009 600" 600" 561 395 17 047
(Repiiblica Federal de
Alemania) 4 680 3 570 2 540 2 070 970 260 230 470 14 790
(Suiza) 1446 1477 1080 555 461 126 174 2 597 7916
(Espana) 507 1 360 714 575 606 111 272 1325 5470
(Etalia)” 439 1 365 704 496 173 16 70 76 3339
(Bélgica) 160 20 690 40 15 410 15 270 1620
Otros 13759 15 481 5738 5707 2789 1492 547 1236 46 349
(Japén)® 8 200 10 000 4 300 3 650 1 400 1 000 400 780 29 730
(Canada)™ 5559 5481 1438 2 057 989 492 147 456 16 619
Total 11 paises 62 533 60 542 25623 23 042 14 792 7 030 4318 19597 217077

Fuente: Basado en informaciones de los bancos centrales de los paises enumerados,
excepto las cifras marcadas con asteriscos, que son estimaciones de Banking Analy-
sis Limited (18ca), Londres. Datos publicados en Instituto de Relaciones Europeo-

Latinoamericanas (IRELA), Europa y la deuda externa de América Latina, Dossier, N° 11,

junio de 1987.
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mexicana de incapacidad de servir la deuda y el
reconocimiento posterior de que el ajuste sélo
era posible en la medida que fuera acompariado
por crecimiento (lo que se materializ6 en la inicia-
tiva Baker sobre la crisis del endeudamiento). En
esta etapa, los bancos transnacionales, especial-
mente los “lideres”, obtuvieron sus mayores be-
neficios, y los deudores asumieron la totalidad de
los costos, incluso margenes punitivos (en torno a
2%), incluidos en los primeros acuerdos de rees-
tructuracion. El resto del bloque acreedor, las
instituciones multilaterales y los organismos na-
cionales, sobre todo de los Estados Unidos, consi-
deraron la crisis fundamentalmente como un
problema de liquidez, que era el concepto en que
los bancos “lideres” basaban su accién.

Los “lideres” utilizaron también su influen-
cia en los comités bancarios de direccién para
obtener, en ciertos casos, ventajas que excedfan
el ingreso adicional generado por los margenes
punitivos. Lograron a veces adquirir mayor se-
guridad para sus compromisos en manos de
prestatarios del sector privado haciéndolos in-
corporarse de diversas maneras alos acuerdos de
reestructuracién de la deuda, con lo cual adqui-
rian una garantia estatal a posteriori. En otros
casos, presionaron a los deudores para que esta-
blecieran garantfas cambiarias u otras ventajas
especiales. Estos acuerdos de reestructuracion
tenfan también el efecto de agrupar a todos los
deudores de un pais en un solo conjunto, y de
asignar el servicio global de la deuda al Estado.
De este modo, los prestatarios mds riesgosos
—que presumiblemente habian pagado a los
“lideres” mayores primas de riesgo— pasaban a
estar en las mismas condiciones que los prestata-
rios mds solventes, a quienes los “rivales” habian
cobrado primas de riesgo muy inferiores. Asi, los
“lideres” parecen haberse aprovechado de su
gestién en los comités bancarios de direccién pa-
ra obtener especiales ventajas, que se tradujeron
€n mayores garantias para sus COmpromisos mas
riesgosos y mejores ingresos por concepto de
honorarios y tasas de interés punitivas. Estos in-
crementos en los ingresos no se destinaron prin-
cipalmente a fortalecer la situacion de capital o a
acumular reservas para posibles pérdidas por
préstamos'’. Los “lideres” parecen haber mal-

"Tbid., p. 569. Véase también “Bank profitability 1980-

gastado el tiempo adicional que les concedieron
las decisiones de las entidades reguladoras de los
Estados Unidos. Los demds bancos, que entonces
recibian buenos ingresos por concepto de intere-
ses sobre sus préstamos reprogramados, tendie-
ron a apoyar la forma en que los “lideres” ma-
nejaban la crisis. El apogeo de estos tltimos en el
proceso de reestructuracion se dio durante esta
etapa, por cuanto el bloque acreedor, en su
conjunto, acepté su interpretacion del problema
y asimismo la solucién que recomendaban. Sin
embargo, también parece haber quedado en evi-
dencia que el enorme ajuste forzoso realizado
por los deudores beneficiaba mas los balances
trimestrales de los “lideres” que las perspectivas
econémicas de mediano plazo de los pafses'', y
por lo tanto, mas que resolver la crisis, tendia a
prolongarla.

En la segunda etapa del proceso de reestruc-
turacion de la deuda—1985-1986— estos hechos
parecieron ser reconocidos. Lleg6 a considerarse
contraproducente la estrategia de ajuste recesi-
vo; algunos miembros importantes del bloque
acreedor, las instituciones multilaterales y algu-
nas autoridades nacionales, sostuvieron que el
ajuste, para que fuera de cardcter positivo y es-
tructural, y no s6lo coyuntural, debfa necesaria-
mente ir acompanado de crecimiento. Una nue-
va iniciativa, presentada como de “ajuste con cre-
cimiento”, adopté el nombre del Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos, y pas6 a reempla-
zar la perspectiva anterior'®. Se asignaron nue-

1985: recent trends and structural features”, Financial Market
Trends, N° 38, noviembre de 1987.

11Se ha comprobado que el ajuste latinoamericano du-
rante 1982-1985, por ejemplo, ha sido mayor que las repara-
ciones de guerra exigida a Alemania entre 1925-1932 ¢ a
Francia entre-1872-1875, Véase, R. Devlin, “América Latina:
reestructuracién econdmica ante el problema de la deuda
externa y de las transferencias al exterior”, Revista de la cerat,
N° 32 (1.¢/¢.1473), Santiago de Chile, agosto de 1987, pp. 75 a
103. Véase asimismo, CEPAL, La evolucién del problema de la
deuda externa en América Latina y el Caribe, serie Estudios e
Informes de la cepar, N° 72 (Lc/c. 1487/Rev.2-P), Santiago de
Chile, septiembre de 1988, publicacién de las Naciones Uni-
das, N” de venta: $.88.11.G.10, y cepaL, Politicas de ajuste y
renegociacién de la deuda externa en América Latina, serie Cua-
dernos de la cepal, N° 48 (Lc/c.1332), Santiago de Chile,
diciembre de 1984, publicacién de las Naciones Unidas,
N de venta: 5.84.1.G.18, capitulo 1.

12y¢ase rm1, “International capital markets: develop-
ments and prospects”, imr Occasional Paper, N® 43, Washing-
wn, D.C,, febrero de 1986, p. 17; “El Director Gerente reco-
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vos papeles a todos los agentes del proceso de
ajuste econdmico y reestructuracion de la deuda.
Se otorgaron a los deudores mas responsables
mayores plazos y mejores condiciones para el
servicio de su deuda, lo que se concret6 en los
acuerdos de reestructuracién plurianuales que
se generalizaron desde entonces.

La unidad de los bancos en torno al proceso
de reestructuracion se quebro al prolongarse los
plazos otorgados a los deudores y reducirse los
ingresos bancarios (las comisiones desaparecie-
ron, y se redujeron notablemente los margenes).
Los bancos mas pequenos, asi como los bancos
regionales estadounidenses menos comprometi-
dos, prefirieron no participar en acuerdos de
nuevos créditos a mediano plazo, y se interesaron
progresivamente en vender las obligaciones, con
descuento, en el mercado secundario. Otros ban-
cos, sobre todo europeos con mayor base de capi-
tal, menos compromisos y mejores reservas para
posibles pérdidas por préstamos (dada la mayor
prudencia de las entidades reguladoras de sus
paises), prefirieron otros caminos, dada la cre-
ciente inutilidad del mecanismo mediante el cual
los bancos otorgaban nuevos recursos que se des-
tinaban a pagarles intereses a ellos mismos, y que
estaba determinado por la reglamentacion ban-
caria vigente en el mercado estadounidense'?.
En este contexto, los principales bancos transna-
cionales, y especialmente los “lideres”, que pre-
dominaron en los comités de direccidn, tuvieron
mayor dificultad en convencer a otros bancos
péra reunir nuevos recursos, y no quisieron tam-
poco aumentar sus propios compromisos, dado
que las entidades reguladoras de los Estados Uni-
dos adoptaron decisiones menos tolerantes en
relacion con las grandes instituciones bancarias
de los centros financieros. En consecuencia, los
bancos transnacionales no lograron movilizar ci-
fras ni siquiera aproximadas a los 20 000 millo-
nes de dolares de recursos nuevos que les asigna-
ba la iniciativa Baker, y su falta de cumplimiento

mienda estrategia {lexible para la deuda”, Boletin del raut, 9 de
junio de 1986, p. 164; y J. de Larosiere, “Progresos en la
estrategia internacional de la deuda”, Finanzas y Desarrollo,
vol. 24, N° 1, marzo de 1987, p. 10.

¥y éase Instituto de Relaciones Europeo-Latinoameri-
canas (iReLa), “Europa y la deuda externa de América Lati-
na”, Documento de Trabajo, N° 11, Madrid, junio de 1987,y
M.L. Williamson, “The Role of Banking Regulation in Third
World Debt Strategies”, Working Paper, Overseas Develop-
ment Council, mayo de 1988.

causé incomodidades dentro del bloque acree-
dor, por cuanto estos bancos, al no cumplir con
su papel, ponian en peligro los esfuerzos em-
prendidos por el resto de los acreedores, sobre
todo las instituciones multilaterales'?,

Si bien se debilitaba la unidad del bloque
acreedor, y la situacién de los paises deudores
tendia a mejorar tras los grandes sufrimientos de
la etapa de ajuste forzoso, el trato fue duro para
los deudores cuyo comportamiento se apartaba
de la norma: es decir, aquellos que no mantenian
didlogo con los bancos y las instituciones multi-
laterales, y no se esforzaban por mantenerse al
dia en sus pagos de intereses. Los deudores mds
débiles, mas pequerios y de mayor riesgo no acce-
dian a nuevos créditos ni a facilidades compara-
bles a las de los mayores, salvo que hicieran con-
cesiones excepcionales, como sucedié en Uru-
guay. Pert y Bolivia (junto con Nicaragua, Sudan
y Zaire) estaban entre los pocos deudores que
entraron en la categoria de valor deteriorado
prevista en el sistema regulador de la banca de los
Estados Unidos; esto obligaba a los acreedores
estadounidenses, contra sus conveniencias, a es-
tablecer asignaciones para reservas de transfe-
rencia de riesgo. En términos generales, puede
decirse que en la segunda etapa del proceso la
menor unidad entre los acreedores, asi como la
insatisfaccion provocada por el comportamiento
de los bancos, que no cumplieron el papel que se
les habia asignado, mejoraron en algo la situa-
cion de los deudores que acataban las reglas del
juego. Los pocos que no lo hacian fueron trata-
dos con dureza por instituciones multilaterales y
organismos nacionales.

El periodo 1987-1988 trajo consigo un quie-
bre aun mayor de la unidad del bloque acreedor,
y abiertas pugnas entre los bancos, incluso entre
los mismos “lideres”. Podria llegar a pensarse
que, dentro del proceso de reestructuracion de la
deuda, este lapso corresponde al de un ajuste que
recae en los bancos transnacionales. Ante el pro-
grama de nuevos recursos para México, hasta los
otrora déciles bancos ingleses y japoneses siguie-
ron las aguas de sus similares del resto de Europa
y exigieron nuevas alternativas'®. EI Gobierno

YBanco Mundial, World Debt Tables, 1985-1986 Edition,
Washington, D.C., 1986, p. viili, y Warld Debt Tables, 1986-
1987 Edition, Washington, D.C., 1987, pp. xv-xvi.

5y éase M.L. Williamson. op. cit., p. 20, e 1r¥LA, oft. cl.,
p. 9.
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japonés llegé incluso a formular, en la reunién
econémica cumbre celebrada en Toronto en
1988, una nueva propuesta general para encarar
la crisis internacional del endeudamiento'’. El
criterio aplicado por los Estados Unidos fue per-
diendo su vigencia, y cada participante buscé su
propio camino, bajo el pretexto de aceptar un
enfoque basado en una lista de opciones diversas
“menu approach” para encarar la crisis'’. Este
ultimo preconizaba la venta de las obligaciones
en el mercado secundario, o bien su conversion
en capital, bonos, bienes, etc.

Los bancos transnacionales, presionados por
el Gobierno de los Estados Unidos, otorgaron en
principio a México, en octubre de 1986, condi-
ciones mucho mas convenientes para el servicio
de su deuda. Ante este hecho, otros deudores
procuraron obtener acuerdos con disposiciones
similares (margenes inferiores a 1%, reprogra-
macién de los pagos en veinte afios con siete de
gracia, reprogramacion de créditos ya reprogra-
mados, nuevos recursos, cldusulas de contingen-
cia y cofinanciamiento con el Banco Mundial). El
intento brasilefio en este sentido, que no se vincu-
taba oficialmente a un programa de ajuste admi-
nistrado por el ¥mi, fue rechazado por los bancos
transnacionales, y ¢l pais declaré una moratoria
en febrero de 1987. Los bancos se apresuraron a
celebrar acuerdos con otros deudores importan-
tes, como Chile, Argentina, Venezuela y Filipi-
nas; pero el principal efecto de la moratoria bra-
silefia consistio en obligar a los bancos “lideres” a
ponerse en movimiento, dada la magnitud de la
deuda del pais y del compromiso de las grandes
instituciones crediticias estadounidenses.

El mds comprometido de todos los bancos
“lideres”, Citicorp, tomo medidas con toda rapi-
dez. Establecid reservas adicionales para posibles
pérdidas por préstamos por alrededor de 3 000
millones de délares (con lo cual éstas Hegaron a
un monto equivalente a 25% de sus compromi-
s0s). Esta iniciativa destruyé los ultimos vestigios
de solidaridad entre los “lideres”; otros, como
Manufacturers Hanover, Chase Manhattan vy

1%4Playing king of the hill at the Toronto Summit”,
Bustness Week, 4 de julio de 1988, p. 85. Véase asimismo, " The
Miyazawa plan: any interest from debtors?”, The Economast, 6
de agosto de 1988, p. 64.

17y éase Banco Mundial, Debt Management and Finan-
cial Advisory Services Department, The Market-Based Menu
Approack, Washington, ID.C.., 1988.

Bank of America tuvieron que ponerse dificulto-
samente a la altura'®. Sus balances de 1987
arrojaron las mayores pérdidas del periodo pos-
terior a la Depresion. El banco Morgan fij6 un
precedente al formular un plan de conversion de
la deuda en bonos garantizados'?, cuyo objeto
fue ayudar a México a captar una parte del des-
cuento sobre su deuda, manifestado en los pre-
cios de ésta en el mercado secundario. Las nor-
mas estadounidenses parecian evolucionar hacia
fa aceptacion de criterios como este ultimo.
Para las entidades reguladoras de los Estados
Unidos, uno de los problemas principales consis-
tia en que la actividad de los “lideres” como inter-
mediarios en los planes de conversién de la deu-
da rara vez incluia sus propios compromisos. Los
bancos estadounidenses regionales y de menor
tamafio se eximian de participar en el otorga-
miento de nuevos créditos, con lo cual aumenta-
ba la participacién de los “lideres” en los compro-
misos totales de la banca del pais con deudores
problemziricos%. Junto con ello, al aumentar la
conversion de la deuda por parte de bancos no
estadounidenses, crecia la proporciéon que co-
rrespondia a los Estados Unidos dentro del total

1% “Banks slither on the city slick”, The Economist, 30 de

mayo de 1987, p. 77,

"V éase “Mexico’s Swap Gamble”, South, marzo de 1988,
p. 21y “Sanity at last on Thir World debt”, Fortune, febrero
de 1988, p. 8. Véasc asimismo, Andrew Quale Jr., “New
Approaches to the Management and Disposition by US
Banks of their .DC Debt: Debt/Equity Conversion and the
Mexican Debt Sccuritization and Collateralization Scheme”,
trabajo presemtado al seminario sobre conversién de deuda
realizado en Caracas, Venezuela, 27-29 de abril de 1988, pp.
37-47. Por altimo, cabe recordar que en 1987 Citicorp habia
hecho una oferta distinta, rechazada con firmeza por los
mexicanos. El presidente de Citicorp la describié asi: “Por
cierto, lo que mis nos atrac ¢s invertir en nesotros mismos. Al
hablar de aportes de capital, les dije 4 los mexicanos si podia-
mos aumentar ¢l capital de Citicorp en México en cien millo-
nes de dolares. Asi uno invierte en lo que conoce”. Véase
“Citicorp’s Reed outlines path on Third World loans”, The
Wall Street Journal, 28 de mayo de 1987,

20yéase B.A. Bennet, y G.C. Zimmerman, “US banks
cxposure to developing countries; an examination of recent
trends”, Economic Review, N° 2, Federal Reserve Bank of San
Francisco, 2” scmestre, 1985, pp. 14 y 19-20. La participacion
de los quince paises deudores del Plan Baker en los préstamos
internacionales globales pendientes de los bancos estadouni-
denses aumento de 25.9% w 31.3% entre 1982 y 1986. La
participacion de los nueve bancos de centros financieros en
los compromiisos totales de la banca estadounidense con deu-
dores problematicos aument6 de 56.4% a 62.7% en el mismo
lapso.
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del endeudamiento bancario. Esto significaba
que otra vez, al igual que en 1982, la crisis del
endeudamiento se concentraba en los acreedores
de comportamiento més imprudente durante el
auge crediticio, los que habian demostrado, ade-
mas, mayor inflexibilidad e intransigencia al ac-
tuar como negociadores en el proceso de rees-
tructuracién del endeudamiento.

Al parecer, las autoridades reguladoras esta-
dounidenses, que enfrentan mayor resistencia
de los gobiernos deudores y de los bancos, y
pueden aprovechar la desuni6n entre los bancos
“lideres”, han adoptado ahora otro criterio ante
la crists de la deuda. Su intencién parece ser
obligar a los “lideres” a tomar medidas respecto
de sus reservas para posibles pérdidas por prés-
tamos, y de sus compromisos todavia desmesura-
dos en los paises. La Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos modific6 las normas sobre conver-
sion de la deuda en capital, que ya no circunscri-
ben las inversiones no financieras a firmas priva-
tizadas por los gobierno deudores, y prolongan
el plazo en que pueden efectuarse®’. Al parecer,
parecen haberse resuelto también los problemas
contables relativos al “contagio” que puede pro-
ducirse en una cartera bancaria si una parte de
ella se negocia con descuento®®. Més atn, un
acuerdo internacional sobre normas de suficien-
cia del capital parece haber fijado un marco tem-
poral definido (hasta 1992) para la conversién de
la deuda. En ese afo, solo 1.5% de la relacion
capital-activos podra corresponder a reservas pa-
ra posibles pérdidas por préstamos. En la actuali-
dad, la mayor parte de los “lideres” tienen reser-
vas del orden de 4%*?. En otras palabras, las
autoridades reguladoras estadounidenses al pa-
recer han asumido una actitud definida. Si a eso
se sumaran beneficios tributarios para los bancos
que valoricen sus préstamos en forma realista,
como sucede en otros grandes paises acreedores,
el proceso indudablemente se aceleraria; y si este
tipo de estimulos motivara a los bancos “lideres”
a deshacerse de proporciones importantes de sus
obligaciones con deudores problematicos®!, se

21y éase “Amendment to Regulation K”, Federal Reserve
Bulletin, vol. 74, N° 4, abril de 1988, p. 232,

gegiin American Institute of Certified Public Accoun-
tants (a1cPA), Practice Bulletin, octubre de 1987.

23«Cooke’s medicine: kill or cure?, Ewromoney, julio de
1988, pp. 34 y 51.

241 s informes periodisticos muestran apreciaciones di-

habrian sentado las bases materiales para la etapa
de ajuste que corresponde ahora a los bancos
transnacionales. En caso contrario, la crisis inter-
nacional del endeudamiento podria transfor-
marse de hecho en una crisis nacional, al menos
desde la perspectiva de los bancos acreedores
implicados.

Aligual que el comportamiento de los paises
deudores y los efectos negativos del medio eco-
némico internacional, el comportamiento de los
bancos transnacionales es un factor causal funda-
mental de la creacién de la crisis internacional del
endeudamiento. La responsabilidad que cabe a
los bancos transnacionales por excederse en los
préstamos a paises en desarrollo durante el auge,
y por no contribuir suficientemente a solucionar
el problema m«diante el proceso de reestructu-
racion de la deuda, no se reparte por igual entre
todos los bancos, ni por categoria ni por origen
nacional. Por cierto que a los “lideres” —todos
ellos bancos de centros financieros de los Estados
Unidos— les corresponde una desmesurada pro-
porcién de la responsabilidad, por cuanto de-
mostraron imprudencia en su actividad crediti-
cia durante el auge, e intransigencia ante toda
solucién razonable de la crisis que hubiera impli-
cado pérdidas para ellos. En la actualidad se ha
quebrado la unidad entre los “lideres”, y cabe
esperar que las actitudes mas positivas, como las
demostradas por el Banco Morgan en relacién
con el plan de conversién de deuda en bonos
garantizados aplicado en México, tomen el lugar
de la estrechez de miras demostrada hasta ahora
por bancos como Citicorp. Las autoridades regu-
ladoras de la actividad bancaria en los Estados
Unidos parecen haber tomado conciencia de que
no hay forma de evitar las pérdidas que corres-
ponden a estos bancos por su responsabilidad en
la creacion de la crisis. Sin embargo, sigue siendo
necesaria la formulacién de nuevas politicas al
respecto®,

versas sobre los efectos de las nuevas politicas, como puede
advertirse en los siguientes articulos: “Big banks shift from 3d
World", The New York Time, 28 de julio de 1988 y “Banks step
up Third World debt disposal — New York institutions lag
the pace, however”, The Wall Street Journal, 26 de julio de
1988.

*5En palabras de un editorial de Business Week, no puede
permitirse que los bancos, cuyas précticas de crédito contri-
buyeron a crear la crisis, queden libres de polvo y paja (25 de
Jjulio de 1988, p, 84).
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Disyuntivas
frente a la deuda
externa

Robert Devlin>

El estudio entrega una visién general de la situacion de
deudores y acreedores, y considera algunos temas re-
lativos a la gestién internacional de los problemas de
pago que enfrenta América Latina. En la primera
parte, se realiza un examen de los logros y los fracasos
de la gestién internacional de la deuda a partir de
1982. Este permite afirmar que, si bien los palses
acreedores han podido salvar su situacién en forma
razonablemente positiva durante los dltimos afos, los
paises deudores se han ido sumiendo en una crisis que
se profundiza progresivamente. La segunda parte tra-
ta de los motivos del mal desempefio econémico de los
deudores, y sefiala que en muchos casos es dificil sepa-
rar en forma tajante la cuestion de la calidad del es-
fuerzo interno de ajuste y la del efecto perverso de un
medio externo desfavorable, y en particular, de la
transferencia neta de recursos financieros al exterior.
De hecho, la tercera parte concluye que, si la evolucion
regional desfavorable pudiera atribuirse a una sola
causa generalizada, esta seria la politica internacional
publica, aplicada desde 1982, que ha preferido que se
transfirieran recursos al exterior en vez de apoyar una
reestructuracién socioeconémica eficiente en América
Latina. La quinta parte del estudio afirma que la co-
rreccion de la mencionada tendencia exige asegurar
volimenes macroeconémicamente importantes de
nuevos créditos o de reduccién de la deuda externa. A
falta de este tipo de acciones, aumentard en la region el
niimero de deudores que optara por fijar determina-
dos limites al servicio de su deuda en forma unilateral.
Ademas, si los paises deudores adquieren mayor des-
treza en la aplicacion de las técnicas utilizables, al dise-
fiar sus propias formas de alivio del endeudamiento,
podréan lograr un crecimiento econémico sostenido.

*Divisién de Desarrollo Econémico, Comision Economica
para América Latina y el Caribe {cEpaL).

Este trabajo se presenté al Coloquio Internacional sobre
Estrategias de Desarrollo en los Paises Latinoamericanos, aus-
piciado por la Fundacién Radl Prebisch, E! Colegio de México
y el Instituto Tecnolégico Auténomo de México. El Cologuio
tuvo lugar en México, D.F., entre el 18 y el 21 de octubre de
1988. El autor agradece a Oscar Altimir, Andrés Bianchi,
Isaac Cohen, Arturo O'Connell, joseph Ramos y Javier Villa-
niteva por sus comentarios a una primera versién det estudio.
Las opiniones que aquf se expresan son las del autor y no
reflejan necesariamente las de las personas antes mencio-
nadas.

I
La situaciéon actual

1. Los hechos de signo positivo

Al mirar hacia el Norte, se observa que las econo-
mias de la ocpe han superado la recesién, y de
hecho gozan de una de las expansiones no infla-
cionarias mas prolongadas de su historia
moderna'. Un mecanismo muy descentralizado
(integrado por el ¥m1, €l Banco Mundial, el Banco
de Pagos Internacionales, los bancos centrales de
los paises de la ocp, las tesorerfas, los organis-
mos de créditos para la exportacion y los propios
bancos privados), que funciona como prestamis-
ta de dltima instancia, ha demostrado su eficacia
para evitar los incumplimientos desestabilizado-
res que amenazaban con producirse debido a la
crisis sistémica de pagos en América Latina®, De
ese modo, y en medio de la peor crisis financiera
desde los afios treinta, los bancos privados en
general han obtenido resultados sorprendente-
mente favorables. Por ejemplo, durante el critico
perfodo de 1982 a 1986, los ingresos internacio-
nales de los bancos estadounidenses siguieron
siendo altos; incluso se acelerd el crecimiento
global de sus ingresos netos, en la medida en que
reorientaron sus actividades hacia nuevas fuen-
tes de utilidades en su propio pais (cuadro 1).

'"Durante el periodo 1983-1988, el crecimiento del ris
en los pafses industrializados fue en promedio 3.5% anual.
Dada la preferencia de los votantes por la continuidad del
liderazgo politico en los paises del Norte, la tasa podria pare-
cer satisfactoria. Sin embargo, como ha hecho notar Sidney
Dell al autor, el desempefio no es suficiente si se le considera
desde las necesidades de un mundo interdependiente: el
crecimiento de la ocpe ha sido muy inestable, de sustentabili-
dad incierta, y no ha comunicado dinamismo a la relacion de
precios del intercambio de los deudores. El calculo de la tasa
estd basado en cifras del Fondo Monetario Internacional
(rm1), World Economic Outlook, Washington, D.C., Advance
Copy, 25 de septiembre de 1988, p. 71.

?Un an4lisis formal de estos servicios internacionales se
presenta en Philip Wellons, Passing the Buck, Boston, Harvard
Business School Press, 1987, capitulo 7. La aplicacion de los
servicios durante la crisis latinoamericana se estudia en Cg-
PAL, External Debt in Latin America, Boulder, Colorado, Lynne
Rienner Publishers, 1985, publicado en espariol bajo el titulo
de Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda externa en América
Lating, serie Cuadernos de la ceparL, N° 48, diciembre de
1984, capitulo 3, y cEPAL, La evolucion del problema de la deuda
externa en América Lating y el Caribe, serie Estudios e Informes
de la cePAL, N° 72 (L¢/c.1487/Rev.2-P), Santiago de Chile,
1988, publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta:
$.88.1.G. 10, capitulo 1.



Cuadro 1
INGRESOQOS DE LOS PRINCIPALES BANCOS ESTADOUNIDENSES
(Porcentaje de su activo total)

1980 1981 - 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Ingreso neto por wn;:epto de intereses 2.8 2.8 3.1 3.3 3.4 36 3.6 3.4
Bancos de los centros financieros 2.4 2.4 2.8 2.9 3.1 3.2 3.2 2.9
Bancos regionales 3.4 3.3 3.4 3.7 3.9 4.1 4.0 3.0
Ingresos netos 0.62 0.59 0.59 0.67 0.65 0.66 0.67 —0.31
Bancos de los centros financieros 0.51 0.52 0.54 0.64 0.60 0.69 0.70 —0.65
Bancos regionales 0.76 0.67 0.66 0.69 0.70 0.64 0.65 0.01
Ingresos internacionales — — — — — — — —
—-1.33

Bancos de los centros financieros 097 0.30 0.32 0.99 0.97 0.26
Bancos regionales — — — _ — _

~

Fuente: ceraL, sobre la base de cifras contenidas en Thomas Hanley y otros, A Review of Bank Performance, varias ediciones, Nueva York: Salomon Brothers.
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Solo en 1987 hubo ingresos negativos, debido ala
primera asignacién en gran escala de reservas
contra posibles pérdidas en la cartera latinoame-
ricana®. Las actividades repuntaron durante el
primer semestre de 1988, sin embargo, con una

fuerte recuperacion de los ingresos®.

Esta situacion relativamente favorable en
cuanto a ingresos estd respaldada ademds por un
notable “ajuste para el crecimiento” que actual-
mente se produce en las carteras bancarias de
préstamos para América Latina. Una vez mas, los
bancos de los Estados Unidos pueden servir a
modo de ilustracion: en marzo de 1988, sus com-
promisos absolutos en la region habian disminui-
do en 12% respecto de las cifras de junio de 1982
(cuadro 2), y su capital basico se habia duplicado.
Todo ello les ha permitido reducir a la mitad la
relacién entre sus préstamos a Latinoamérica y
su capital. Esta, que antes alcanzaba la precaria
cifra de 124%, es hoy mucho mas manejable:
58% (cuadro 3). Los bancos de los centros finan-
cieros de los Estados Unidos cuentan actualmen-
te con reservas para posibles pérdidas equivalen-
tes a entre 25 y 30% de su cartera de préstamos a
paises en desarrollo. En el caso de los bancos
regionales de ese pats, y de los bancos de Europa
continental, dicha cobertura alcanza a 50% o mas
(cuadro 4)°. En sintesis, la gestién internacional
de las dificultades de pago de América Latina ha
transformado en un mero “problema” lo que

*El incremento en reservas para posibles pérdidas por
préstamos fue inducido por medidas del Citibank, que incre-
ment6 en 3 000 millones de ddlares sus reservas durante el
segundo trimestre de 1987. La mayor parte de los otros
bancos estadounidenses con compromisos en América Latina
siguieron sus aguas en una u otra medida, por razones de
competencia. Por ello, los bancos de los Estados Unidos regis-
traron 11 000 millones de délares en pérdidas durante el
segundo semestre, el peor resultado bancario desde los afos
treinta. Véase CEPAL, “Economic Survey of the United States
of America”, Oficina de la cEpAlL en Washington, 24 de agosto
de 1988, p. 29, publicado posteriormente en espaiiol bajo el
titulo Estudio econdmico de los Estados Unidos, 1987 (Lc/G. 1477,
Lo/was/L.3/Rev. 1), Santiago de Chile, 6 de enero de 1989.

*Véase Thomas Hanley y otros, Developing Country Expo-
sures. Have Inventors Recognized the Degree of Progress Made by
Money Center Banks?, Nueva York, Salomon Brothers, 21 de
julio de 1988, p. 2.

"‘Respectn de la situacién de los bancos europeos, véase
Gunner Wiegand, Western Europe and the Latin American Debt
Crisis, Documento de trabajo, N* 12, Madrid, Instituto de
Relaciones Europeo-Latinoamericanas, 1988, p. 20.

antes fue para los bancos una grave “crisis”. El
éxito del ajuste realizado por estas instituciones
se aprecia en la complaciente satisfaccion mani-
festada en circulos financieros respecto de la si-
tuacion latinoamericana. En opinién de algunos
expertos, el sistema bancario mundial no sufriria
ya tensiones indebidas en caso de que cualquiera
de los grandes deudores —Brasil, México Argen-
tina o Venezuela— se negara a cumplir con el
pago de su deuda®.

También existe entre los acreedores en la
actualidad un diagnéstico mucho mas realista del
problema latinoamericano. Ya nadie se acuerda
de las perspectivas optimistas que hablaban de
una crisis de liquidez de corto plazo. La mayoria
de los acreedores actualmente reconocen que el
problema de la regién es de cardcter estructural:
para producir y vender en forma competitiva los
bienes comerciables necesarios para generar di-
visas y poder pagar normalmente la deuda, la
mayoria de los paises precisan transformaciones
sociales y econémicas internas, y éstas exigen lar-
go tiempo. Asimismo, ahora se reconoce que es
contraproducente una prolongada situacién de
estrechez en los paises deudores; para legitimar
en lo politico las reformas indispensables, y para
incrementar la masa de ahorro interno necesaria
para invertir y para servir la deuda, los paises
deben evidentemente contar con una sostenida
expansion de sus economias.

Un mayor realismo en el diagnéstico ha lle-
vado también a respuestas mas realistas. Al to-
mar en cuenta que el “tiempo” implicito en el
proceso de reestructuracién afecta en parte el
valor presente de la corriente de ingresos que
generan sus activos en América Latina algunos
bancos comenzaron en 1987 a reducir en forma
mis decidida la valoracion de sus préstamos en la
regi6n’. Por otra parte, la devaluacién de activos

ha traido consigo, a veces, cierto alivio para los
deudores, por cuanto los bancos se muestran

®Daily Telegraph (Reino Unido), “Time to break the cycle
of Third World debt”, 30 de agosto de 1988.

A comienzos de 1988 el proceso se intensificé ain mas.
En el perfodo abril-junio de 1988 los mayores bancos esta-
dounidenses tenfan descuentos sobre sus préstamos por 900
millones de délares, mientras la cifra del primer trimestre
habfa sido de 600 millones. Véase T. Hanley y otros, op. eit.,

p. 2



Cuadro 2

COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES EN AMERICA LATINA

Millones de délares

Tasas anuales de
crecimiento

Junio 1982 Diciembre 1987 Marzo 1988 (compromisos totales)
Princi- Owros  Total Princi- Otros  Total Princi- Otros  Total 1986 1987  Marzo 88/
pales bancos pales bancos pales bancos Junio 82
9 ban- 9 ban- 9 ban-
cos cos cos
América Latina 48 714 33368 82082 49757 24720 74477 49015 23116 72311 -3.0 ~54 —-11.92
Paises exportadores
de petréleo 23 567 17285 40852 20 699 12446 33145 20 066 11621 3187 —60  -6.7 -22.0
Bolivia 231 137 368 39 24 63 38 20 58 —136 -292 —84.2
Ecuador 1257 910 2167 1137 650 1787 1119 586 1795 3.1 -114 -21.3
Meéxico 13 602 11619 25221 13 396 9002 22398 12 848 8240 21088 —3.7 -4.9 -16.4
Pert 1330 1017 2347 441 400 841 390 392 782 —23.2 -974 —66.7
Venezuela 7 147 3602 10749 5686 2370 8 056 5671 2 383 8054 —10.8 —7.8 -25.1
Paises no exportadores
de petrdleo 25 147 16083 41230 29 058 12274 41 332 28 949 11495 40444 0.3 -4.2 -1.9
Argentina 5 595 3212 8807 6 709 2521 9230 6 766 2452 9218 3.5 2.0 47
Brasil 12 336 8179 20515 15 763 6507 22270 15 754 5986 21740 0.2 -5.7 6.0
Colombia 2075 961 3036 1398 675 2073 1350 700 2050 -—15.0 -3.8 —32.5
Costa Rica 221 259 480 178 139 317 176 133 309 52 -206 -25.6
Chile 3314 2761 6075 3907 1964 5871 3 841 1778 5619 0.1 —6.1 =75
El Salvador 53 i6 69 8 41 49 6 46 52 12.2 -10.9 -24.6
Guatemala 96 53 149 29 19 48 29 12 41 -324 4.3 -72.5
Honduras 139 64 203 42 64 106 36 68 104 -93 — —48.8
Nicaragua 257 168 425 13 30 43 13 28 41 —267 -348 -90.3
Paraguay 299 28 327 60 17 77 58 12 70 —374 -28.0 —78.6
Repiblica Dominicana 338 108 446 263 80 343 263 82 345 66 -14.0 -22.6
Uruguay 424 274 698 688 217 905 657 198 855 0.8 18 22.5

Fuente: cepaL, cilculos a partir de US Federal Financial Institutions Examination Council, Stafistical Release, diversos miimeros.
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Cuadro 3

COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES
COMO PORCENTAJE DE SU CAPITAL BASICO

Junio 1982 Marzo 1988
Principales  Resto Total  Principales  Resto Total
nueve nueve
bancos bancos
América Latina 180.0 85.4 124.0 96.7 318 579
Paises exportadores de petréleo 87.1 44.2 61.8 40.2 16.1 257
Paises no exportadores de petréleo 93.0 4].2 62.2 56.5 15.7 32.0
Partida promemoria:
Capital basico® 27.1 39.1 66.2 51.5 77.7 129.1

Fuente: CEpaL, célculos a partir de US Federal Financial Institutions Examination Council, Statistical Release, varios nimeros.

*  Miles de millones de ddlares.

Cuadro 4

BANCOS ESTADOUNIDENSES: RESERVAS EN CARTERA
DE PAISES EN DESARROLLO

(Millones de dolares)

Reservado en 1987

Reservas Porcentaje
It v Total totales de la
Trimestre Trimestre estimadas cartera

Bancos de centros financieros
Bankers Trust 700 — 700 1 000 25
Chase Manhattan 1600 — 1600 2 000 25
Chemical Bank 1100 — I 100 1 360 25
Citicorp 3 000 — 3 000 3325 25
Manufacturers Hanover 1700 — 1 700 1787 25
J.P. Morgan & Co. 850 — 850 1330 25
Republic N.Y. Corp. 100 10 110 200 40
Bank of Boston Corp. 300 200 500 430 55
First Chicago 780 240 1020 1152 39
Algunos bancos regionales
Bank of New England 97 100 197 1922 75"
Midlantic Corp. 30 25 55 54* 63°
Mellon Bank 290 180 470 621 45
Banc One Corp. 53 — 53 7 67
NBD Bancorp. 54 — 54 106 50
Sovran Financial — — — 44 45
First Union Corp. 25 — 25 28 49
First Republic Bank 275 — 275 350 26
Bank America Corp. 1100 — 1100 2 004 20
First Interstate 500 180 680 6122 54*
Security Pacific 558 350 908 980° 54°
Weils Fargo 550 39 589 850¢ 504
First Wachovia Corp. 50 31 81 55 60

Fuente: CEpaL, sobre la base de cifras de Thomas Hanley y otros, A Review of Bank Performance: 1988 Edition, Nueva York,

Salomon Brothers, 1988.
*  Préstamos de mediano y largo plazo.



34

REVISTA DE LA CEPAL N° 37/ Abril de 1989

progresivamente mds dispuestos a aceptar pla-
nes oficiales de reduccion de la deuda mediante
participacién directa o indirecta en conversiones
de deuda en capital®, la adquisicién de bonos de
salida con tasas de interés inferiores a las del
mercado®, la conversién de la deuda en bonos,
con descuentos'’, las recompras directas'! y
OLros mecanismos.

El nuevo diagndstico ha mejorado también
las respuestas de las instituciones multilaterales
de crédito. El reconocimiento del carcter estruc-
tural del problema tiende a dar un papel prota-
gonico al Banco Mundial, antes segundén en la
estrategia internacional'?. Por su parte, el rv1 se
ha adaptado a las nuevas condiciones prolongan-
do sus programas de ajuste hasta por cuatro
anos, extendiendo el periodo de examen de sus
criterios de desempefio econémico por hasta seis

8Las conversiones de deuda en capital en Argentina,
Brasil, Chile y México sumaron 5 000 millones de délares en
1987. Peter T'ruell, “Cutting losses”, Wall Street Journal, 23 de
septiembre de 1988, suplemento, p. 10 R,

“En la ultima reprogramacién brasilefia, alrededor de
cien bancos aceptaron bonos de salida por alrededor de mil
millones de délares. Estos bonos tenfan una tasz de interés de
6% durante 25 anos.

WA comienzos de 1988, México convirtié 3 670 millones
de ddlares en deuda con bancos comerciates a 2 560 millones
en bonos, lo que representd un descuento de 30%. Los bonos
tenfan un plazo unico de veinte afnos y un interés de 1.63%
sobre la Linoxr. El capital del bono fue garantizado por el
gobierno mediante la adquisicion de un bono de cupén cero
de la Tesoreria de los Estados Unidos por un monto equiva-
lente al de los bonos emitidos por el Estado mexicano.

YEn marzo de 1988, Bolivia tom6 medidas para la re-
compra de 318 millones de délares de su deuda ptiblica con
bancos privados —cerca de 50% del total adeudado a estos
ultimos— a un precio de 11 centavos por délar. Los recursos
para esta recompra provinieron de los paises de la ocpe. Se
facilitd la operacién estableciendo una cuenta especial de
custodia cn ¢l Fum1, para los depdsitos de los aportes de estos
paises. A mediados de 1988, Chile negocié con sus bancos
acreedores un arreglo mediante el cual utiliza hasta 500 mi-
llones de dolares de sus reservas internacionales para la re-
compra, con descuento, de su deuda bancaria. En noviembre
de 1988, Chile adquirié 299 millones de su deuda a 56 centa-
vos por délar.

12La manitestacién més reciente la constituye la decisién
del Banco Mundial de auspiciar un préstamo de reestructura-
cion para ¢l Gobierno argentino, aun cuando las autoridades
econdmicas de este pais no llegaron previamente a un acuer-
do con el ¥m1 respecto de un acuerdo de derecho de giro.
Véase Stephen Fidler, “World Bank agrees Argentine loan”,
Financial Times, 26 de septiembre de 1988,

meses, y creando un nuevo mecanismo mas am-
plio para el financiamiento contingente.

Al mirar hacia el Sur, puede observarse que
la crisis ha traido consigo ciertos cambios positi-
vos para América Latina. Existen hoy en la re-
gién trece gobiernos democraticos; éstos eran
s6lo cuatro a fines del decenio de 1970'. En el
frente econémico, la gravedad de la crisis cierta-
mente ha infligido una herida mortal al dogma-
tismo con que se encaraban a veces ciertas estra-
tegias de desarrollo vinculadas a la sustitucion de
importaciones y al llamado desarrollo hacia
adentro. Surge un nuevo pragmatismo en la for-
mulacién de las politicas de desarrollo. Si bien se
descartan algunas de las recetas mds simplistas de
liberalizacién econdmica provenientes del he-
misferio norte, la competitividad internacional
constituye actualmente una preocupaciéon cen-
tral para las autoridades de la regiéon. La mayoria
de los paises se muestra mas que dispuesta a
aprender el arte de producir y vender en los
mercados internacionales de gran competitivi-
dad. También se ha repensado la popular nocién
del Estado tutelar del desarrollo; se ha generali-
zado la conciencia de que los recursos estatales se
gastan en forma ineficiente y que la iniciativa
privada tiene mayores potencialidades'*.

Por cierto que no basta con las buenas inten-
ciones. Los esfuerzos latinoamericanos por alte-
rar la direccién de sus politicas de desarrollo y
recuperar la solvencia tal vez no han merecido
una aprobacién sin reservas; no obstante, seria
injusto desconocer que efectivamente se han rea-
lizado grandes ajustes, con los consiguientes sa-
crificios. Entre 1982 y 1988 la region transfirio
179 000 millones de délares a sus paises acreedo-
res'®. Ademds, esta transferencia corresponde a
la aplicacion de determinadas politicas econdémi-
cas; de hecho, solo fue posible porque la region

Lo cuatro gobiernos democraticos en los afios setenta
correspondian a Colombia, Costa Rica, Repiiblica Dominica-
na y Venezuela. Cabe agregar que la nueva institucionalidad
democrdtica ecuatoriana se inici6 en abril de 1979.

Los voceros de los bancos comerciales reconocen la
existencia de este nuevo consenso en la regién. Véase por
ejemplo, John Reed, “New money in new ways”, Infernational
Economy, octubre-noviembre de 1987, p. 50.

'3V éase cEpAL, Balance preliminar de la economia latinoame-
ricana 1988 (1.¢/:.1536), Santiago de Chile, 20 de diciembre
de 1988, cuadro 15.



Cuadro 5
AMERICA LATINA: EXPORTACION DE BIENES
findice: 1980= 100)

Valor Volumen Variacion®
Promedios Promedios
anuales anuales Valor
1978-81  1982-87 1988" 1978-81 1982-87 rogsh Volumen
América Latina &5 99 115 96 126 156 52.7
Paises exportadores de petréleo 82 93 87 95 125 152 50.5
Bolivia 86 70 36 99 74 69 (73.7)
Ecuador 87 95 89 102 128 159 35.7
México 81 131 134 93 181 228 65.2
Pera : 81 75 68 98 94 71 (180.3)
Venezuela 82 70 54 104 85 106 (79.8)
Paises no exportadores de petréleo 88 103 139 98 127 159 57.8
Argentina 97 94 94 114 124 131
Brasil 89 119 166 95 144 197 65.3
Colombia 86 103 150 95 114 174 99.0
Costa Rica 95 97 120 107 114 124 32.3
Chile 79 87 146 93 130 158 23.1
El Salvador 88 66 59 96 79 78 (141.2)
Guatemala 84 71 73 91 83 83 (176.1}
Haiti 76 93 83 85 112 82 70.4
Honduras 89 92 115 95 96 106 309.1
Nicaragua 123 76 48 144 87 45 {102.3)
Panama
Paraguay 96 136 251 93 132 239 99.5
Republica Dominicana 96 80 85 103 103 167
Uruguay 89 102 130 97 121 130 59.1

Fuente: Calculos a partir de cifras de la Division de Estadistica y Analisis Cuantitati- b CEPAL, Balance preliminar de la economia latinoamericana, 1988 (Lc/G. 1536), Santia-

vo de la CEPAL. go de Chile, diciembre de 1988, cuadro 8.
* Variacién entre el promedio anual de 1978-1981 y 1982-1987. Los nitmeros

entre paréntesis se refieren a los casos en que tanto el volumen como el valor se

redujeron en ambos periodos.
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transformo con rapidez un persistente déficit co-
mercial —cuyo promedio era de cerca de 2 000
millones de délares entre 1978 y 1981— en un
masivo excedente de 26 000 millones de délares
anuales, en promedio, entre 1982 y 1988. A su
vez, los excedentes comerciales no podrian ha-
berse producido sin devaluaciones del tipo de
cambio, ajustes de las tasas internas de interés,
medidas de correccién fiscal, entre las que se
contaron las ventas de las empresas estatales,
compresién de los salarios reales, y otras'®. El
esfuerzo interno debe considerarse ademds to-
mando en cuenta un medio externo nada positi-
vo. Ademis de verse obstaculizadas por el pro-
teccionismo, las exportaciones fueron afectadas
por precios unitarios de nivel historicamente
bajo, lo que explica que su valor haya aumentado
s0lo en una pequena fraccién del crecimiento
registrado en su volumen (cuadro 5).

2. Los hechos de signo negativo

Si bien es cierto que se perciben senales de
progreso en ciertos frentes, se han producido
también contratiempos de gran importancia. En
los tltimos seis aiios, los paises del Norte han
perdido mercado de exportaci(’)n”, y con ello
empleos y crecimiento del producto interno bru-
to, debido a la menor capacidad importadora
latinoamericana. Las empresas originarias de la
OCDE y con inversiones directas en América Lati-
na tampoco han podido evitar los efectos de la
crisis; su rentabilidad ha disminuido, y se enfren-
tan a un mayor grado de incertidumbre en el
plano empresarial de la regién'®. Los bancos de

15Un detallado analisis del proceso de ajuste en América
Latina se presenta en Andrés Bianchi, Robert Devlin y Joseph
Ramos, “El proceso de ajuste en la América Latina”, El Trimes-
tre Econdmico, vol. Liv (4), N® 216, octubre/diciembre de 1987,

7Un estudio ha mostrado que en 1985 las exportaciones
estadounidenses a América Latina estaban en un nivel infe-
rior en 28% al de 1981, y un 47% al de los niveles potenciales.
Estos ultimos se definen como el mantenimiento de una
proporcién constante de las importaciones en relacion con el
p18. Véase Congreso de los Estados Unidos, Joint Economic
Committee, “Trade Deficits, Foreign Debt and Sagging
Growth”, Washington, D.C., septiembre de 1986, cuadro 6.

'8por ejemplo, las tasas de rentabilidad de la inversién
directa estadounidense en América Latina se redujeron de
un promedio de 17% en 1980-1981 a 6% en 1982-1985.
Véase Naciones Unidas, Centro sobre Empresas Transnacio-
nales, Transnational Corporations in World Development: Trends

los Estados Unidos, cuyos compromisos con
América Latina son los mayores de todos, han
perdido terreno en la competencia internacional
por el dominio de los mercados financieros: ex-
pandirse hacia un mundo de liberalizacién finan-
ciera es intensivo en capital, y el tiempo y los
recursos que dichos bancos destinan a apuntalar
su cartera latinoamericana les han acarreado,
evidentemente, una desventaja comparativa. Si
bien es dificil establecer con rigor determinados
nexos, cabe sospechar asimismo que el creciente
suministro de drogas ilegales provenientes de
América Latina tiene algun vinculo con la escasez
de divisas que suele producirse en la regién.

El Norte puede haber perdido también gran
parte del valor que se atribufa en América Latina
asu “buena voluntad”. Por una parte, las prome-
sas de nuevo financiamiento para los deudores se
han cumplido muy poco; el mds reciente ejemplo
lo constituye el compromiso del Plan Baker, en
1985, de movilizar 20 000 millones de délares en
nuevo financiamiento bancario, asi como 9 000
millones en préstamos oficiales en el plazo de tres
afios. Los desembolsos multilaterales netos para
la region, lejos de aumentar, han disminuido; los
préstamos de la banca privada han sido pocos y
muy espaciados, y se han destinado en gran me-
dida a s6lo unos pocos favorecidos entre de los
llamados “15 de Baker” (cuadros 6 y 7). Mientras
tanto, la credibilidad del 1 ha disminuido atin
mds en los altimos afios, pues sus programas
siguen siendo asociados con la recesién econémi-
ca; esto a su vez aumenta el niimero de pafses que
se distancian del Fondo precisamente en circuns-
tancias que, en principio, harian mas necesaria
que nunca su orientacion (cuadro 8). En la re-
ciente reunién cumbre de Toronto (1988), tam-
poco se percibié como muy alentadora la aten-
cién prestada al problema de la deuda africana,
que contrasta con la persistente inercia manifes-
tada en el frente latinoamericano'®. Por tltimo,

and Prospects (sT/cTc/89), Nueva York, 1988, publicacién de
las Naciones Unidas, N° de venta: 88.11.A.7, p. 82.

'9El plan para deudores africanos permite a los gobier-
nos acreedores anular un tercio de las deudas, o bien reducir
las tasas de interés a la mitad o 3.5% puntos porcentuales, o
prolongar el perfodo de amortizacién a 25 anos. Dicho plan
ha sido objeto de criticas, por cuanto no se considera suficien-
temente drastico en vista de la situacién de esos deudores.
Véase Financial Times, “ Africa’s debt burden”, 30 de septiem-
bre de 1988, p. 18.
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Cuadro 6
QUINCE PAISES COMPRENDIDOS EN EL PLAN BAKER:
CREDITOS BANCARIOS DE MEDIANO PLAZQ, 1986-1988"
{Millones de délares)

Enero-agosto

1986 1987 1988
Total 483 10 004 6 250
Argentina 17 2110 —
Bolivia _ _ —
Brasil — e 5 200
Chile — A —
Colombia 201 87 1 000
Costa de Martil — — —
Fecuador 220) 32; (300)" —_
México —_ 7 700 —
Marruecos — 25 50
Nigeria — —_ —
Peru — — —
Filipinas — — —
Uruguay 5 - —
Venezuela — 30 —
Yugoslavia- — 20 —

Fuente: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos(ocne),

Financied Statisties Monthly, Paris, diversos nlimeros y cepal, Division de

Desarrollo Econdmico.

*  En una reprogramacidon durante 1987, Chile obtuvo una modifica-
cion de los plazos de sus pagos de intereses, que significard para el
pals un ahorro de alrededor de 450 millones de délares en 1988,

b Cancelados.

Cuadro 7
FMI, BANCO MUNDIAL Y BID: TRANSFERENCIAS NETAS
A AMERICA LATINA
(Miles de millones de délares)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

1. Desembolsos netos 2.3 2.7 4.0 88 74 5.3 4.4 2.1
FMI =0.1 0.1 1.2 5.7 3.3 1.5 0.2 —0.5
Banco Mundial 1.2 1.3 1.4 1.7 2.1 1.9 2.7 1.6
BID 1.2 1.3 1.4 1.4 2.0 1.9 1.5 1.0

2. Cargos por conceplo de iniereses 1.0 12 13 1.7 2.2 2.7 3.6 4.0
FMI 0.1 0.1 0.1 0.3 0.6 0.9 0.9 0.8
Banco Mundial 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.7 2.1
BID 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 1.0 1.1

3. Transferencias netas (1-2)* 1.1 L5 2.8 7.2 5.2 2.6 0.7 -1.9
FMI -0.2 — 1.2 5.4 2.7 0.6 -0.8 -13
Banco Mundial 0.5 0.6 0.6 0.8 1.1 0.8 1.0 -0.5
BID 0.8 0.9 1.0 1.0 1.4 1.2 0.5 -0.1

Fuente: Calculos sobre la base de cifras del skLa.
* La suma puede no ser exacta debido al redondeo de las cifras.
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Cuadro 8
AMERICA LATINA: PARTICIPACION EN PROGRAMAS
MULTILATERALES DE AJUSTE

Total
Paises exportadores de petréleo
Bolivia
Ecuador
México
Peru
Venezuela
Paises no exportadores de petroleo
Argentina
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile
El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Nicaragua
Panami
Paraguay
Republica Dominicana
Uruguay

FMI Banco Mundial

1982-83 1987 1982-83 1987

13 6 1 g
3 2 — 3
— x — X
X — — X
X X — X
x — — —
10 4 1 6
X x* — X
X b X X
— — — X
X X — X
X X — X
X — — _
X J— J— _
X —_— — _
X — — _
X — — _
X X — X

Fuente: cepaL, Division de Desarrollo Econémico sobre la base de cifras de las instituciones

respectivas.

A

b “Dentro” en 1988.

la actitud de las autoridades estadounidenses an-
te los problemas del Banco Interamericano de
Desarrollo no ha sido siempre constructiva, lo
que ha creado un espacio de conflicto dentro de
las relaciones hemisféricas.

Para América Latina, los contratiempos su-
fridos desde el inicio de la crisis han tenido un
cardcter muy dramdtico. En 1982, nadie habria
podido imaginar que el producto interno bruto
regional por habitante habria descendido en
1988 en 7% respecto de la cifra de 1980%°. Si bien
el ahorro interno ha excedido todos los niveles
anteriores, la inversion interna, que es decisiva
en todo esfuerzo serio para mejorar la competiti-
vidad internacional de los bienes y servicios re-
gionales, ha registrado desde 1982 niveles infe-
riores en 22% al promedio anual del periodo

20¢kpalL, Balance preliminar de la..., op. cit., Cuadro 3.

“Fuera”, al menos en forma transitoria, en 1988.

1978-1981 (cuadro 9). La evolucion de la inver-
sion por habitante ha sido incluso mucho peor;
1987 marcé el nivel maximo de inversiéon regis-
trado durante los seis afios de crisis, pero aun asi
la cifra por habitante no habia sido tan baja desde
19712! Elincremento de la inflacién en América
Latina ha sido espectacular. El promedio regio-
nal fue de cerca de 500% en 1988, con cifras de
tres digitos en dos paises (Argentina y Brasil), y
de cuatro digitos en otros dos (Nicaragua y Pert).
Los salarios reales han estado en general depri-
midos, y hay preocupacién por el nivel alcanzan-
do por las cifras oficiales de desempleo?®. Las
repercusiones sociales de la crisis, aunque difici-
les de cuantificar, constan en estudios que sugie-

2l¢epaL, Division de Estadistica y Andlisis Cuantitativo,
*2Los datos provienen de cepar, Balance preliminar de
la..., op. cit.
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Cuadro 9
AMERICA LATINA: AHORRO E INVERSION INTERNOS BRUTOS?

Ahorro Inversi6n
Indice 1980= 100 Indice 1980= 100
1978-82 1982-87 1978-81 1982-87
América Latina 96 107 94 73
Paises exportadores de petréleo
Bolivia 91 57 129 64
Ecuador 92 114 93 74
Meéxico 94 113 92 69
Pery 95 79 89 80
Venezuela 107 83 117 74
Paises no exportadores de petroleo
Argentina 112 104 88 51
Brasil 90 110 91 78
Colombia 97 113 99 110
Costa Rica 103 184 85 70
Chile 82 122 90 57
El Salvador 85 74 134 85
Guatemala 94 98 117 77
Haiti 91 150 96 107
Honduras 101 8% 98 63
Nicaragua 93 134
Panamd 80 100 94 86
Paraguay 83 69 93 85
Repiiblica Dominicana 107 151 92 95
Uruguay 123 155 91 50

Fuente: Calculos basados en cifras de la Divisién de Estadistica y Analisis Cuantitativo de la cepar.

a

Precios de mercado y délares de 1980.

ren un gran deterioro en muchos frentes, y co-
rroboran la impresion del observador ocasional
al visitar casi cualquier ciudad capital en América
Latina®®,

Por ultimo, la evolucién de los indicadores
sobre el peso de la deuda no ha sido del todo
alentadora. Tras casi siete afios de dificultoso
ajuste, la relacion deuda/exportaciones en 1988

(339%) superaba en 60% la de 1980. Por otra
parte, la relacion intereses/exportaciones habia
bajado a 28% en 1988. Si bien seguia siendo muy
dificil de sobrellevar, era la mas baja registrada
desde 1981 (cuadro 10).

ZBanco Mundial, “La pobreza en América Latina; el
impacto de la depresion”, Washington, D.C,, abril de 1987.



Cuadro 10
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA

0¥

Deuda D/X D/PIB X Retrasos
1988+ 1981 1988 1981 1988 1981 1988 1987 Sept.88

América Latina 401.4 247 339 16 53 28 28 X X

Paises exportadores de petroleo 159.2 220 343 23 28 x x
Bolivia 3.9 348 595 35 35 X x
Ecuador 10.5 202 288 51 ) 80 23 33 X X
México 96.7 259 339 52 62 29 29 — —
Pera 16.2 239 442 45 70 24 22 X X
Venezuela 31.9 160 290 56 49 i3 26 — —

Paises no exporiadores de petrdleo 242.1 273 337 34 28 x x
Argentina 56.8 329 541 33 81 36 40 — x
Brasil 114.6 313 321 39 42 40 30 X —
Colombia 15.9 199 218 24 33 22 21 —_ —
Costa Rica 4.1 229 260 90 108 28 20 X X
Chile 19.1 311 236 73 74 39 23 — —
Cuba (5.7)° . X ”
El Salvador 1.9 174 185 8 10 — —
Guatemala 2.8 96 225 8 13 X X
Hatti 0.8 135 276 3 7 X
Honduras 3.2 180 290 14 14 X x
Nicaragua 7 464 2 068 37 103 X X
Panama 4.2 92 — X
Paraguay 2.2 171 324 15 12 x x
Republica Dominicana 3.8 168 220 19 13 X X
Uruguay 6.1 183 354 51 97 13 23 — —

Fuente: cEPAaL, Divisién de Desarrollo Econémico. Notas:

*  CEPAL, Balance preliminar de ld economia latinoamericana, 1988 (Lc/G.1536), Santia- D = Deuda externa total en miles de millones de délares
go de Chile, diciembre de 1988. X = Exportaciones de bienes y servicios

®  Noincluido en los totales. Representa el endeudamiento con los paises llamados PIB = Producto interno bruto
de mercado, en 1987. i = Total de pagos por concepto de intereses

6861 P 19V | LE oN TVJAD V1 4d V.ISIATY
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I1

¢Por qué los costos se distribuyen en forma asimétrica
entre deudores y acreedores?

Al examinar la situacién existente a partir de
1982, se pueden apreciar ciertos avances, pero
también dificultades importantes tanto para los
paises acreedores como para los deudores. El
examen, sin embargo, destaca ademas que la dis-
tribucién de beneficios y de costos muestra un
evidente sesgo contrario a estos ultimos. En efec-
to, y gracias a un ajuste con crecimiento, los ban-
cos actualmente tienen, respecto de América La-
tina, nada mas que un problema. Los paises de la
region, en cambio, encaran una crisis de desarro-
llo que sigue profundizindose. ¢ Por qué?

La impaciencia de los acreedores suele aludir
a: 1) malas politicas econdémicas en los paises deu-
dores, que se suman al exceso de deuda acumula-
do en los aiios setenta, y ii) falta de disposicién
para tomar y aplicar sostenidamente durante el
presente decenio las dificiles decisiones econémi-
cas necesarias para producir un vuelco en las
economias latinoamericanas. Suele estar implici-
ta ademas en esta valoracion la idea de que un
amplio alivio para los deudores traerfa consigo
problemas de riesgo moral, junto con una ten-
dencia a abusar de los grados de libertad asi
conseguidos y aflojar el esfuerzo por reestructu-
rar las economias regionales con miras a incre-
mentar su competitividad internacional.

Los deudores, por su parte, tienden a desta-
car la importancia del desfavorable medio finan-
ciero externo y del peso que significa la transfe-
rencia de recursos al exterior®!, Su argumenta-
cién se encuentra ya bien elaborada. Los efectos
de las politicas de reasignacién del gasto de un
sector a otro demoran normalmente mucho en
extenderse a todos los planos de las economias,
especialmente en aquellas de escasa competitivi-

24Un an4lisis mas completo se presenta en CEPAL, Restric-
ciones al desarrolly sostenido en América Latina y el Caribe y requisi-
tos para su superacion (LG, 1488 (s15.22/3)/Rev. 1), Santiago de
Chile, 8 de febrero de 1988. El estudio que contribuy6 a
modificar el debate sobre la deuda, centriandolo en el proble-
ma de la transferencia, es el de Axel Van Trotsenberg, The
Budgetary and Transfer Problem, Paris, Organizacién de Coope-
racién y Desarrollo Economicos (ocpe), 1988,

dad estructural. Ast, el gran excedente comercial
necesario para el servicio de la deuda, dadas las
altas tasas de interés reales de esta ultima, s6lo
puede lograrse en el corto plazo mediante una
desproporcionada compresiéon de las importa-
ciones y una recesién econdmica interna. Ade-
mas, debido a las dificultades inherentes a un
rapido incremento del ahorro interno en los pai-
ses en desarrollo (especialmente durante un mo-
mento de descenso de la actividad econdmica), la
transferencia de recursos al exterior tiende a tra-
ducirse en menor inversion y gasto social, lo que
es contraproducente, por cuanto obstaculiza la
reestructuracién econdémica y la futura capaci-
dad de servicio de la deuda. M4s atin, el cambio
en los precios relativos con miras a realizar una
transferencia externa tiende a agudizar las pre-
siones inflacionarias. La situacion se complica
aun mas porque el servicio de la deuda es en gran
medida una responsabilidad del sector publico,
lo que da origen a un problema de transferencia
presupuestaria interna. Como se ha demostrado
incluso en los Estados Unidos, las decisiones so-
bre impuestos y gastos publicos se ubican en un
terreno politico sumamente delicado. A falta de
un amplio consenso politico en el pafs respecto
de la aplicacién de un decisivo incremento de los
tributos y de una reduccién del gasto publico
para hacer posible dicha transterencia, el Estado
debe movilizar los recursos necesarios mediante
el denominado impuesto inflacionario. Se trata
de una estrategia peligrosa, que puede degene-
rar con facilidad en una hiperinflacién®.
Como en la mayor parte de los temas que
producen polarizacion, la verdad probablemen-
te se encuentre entre ambos argumentos extre-
mos. Para superar la crisis de desarrollo y poner
de nuevo en pie alos deudores latinoamericanos,

25Un andlisis de la compleja relacion entre el servicio de
la deuda y la inflacién puede encontrarse en Rudiger Dorn-
busch, “Debt, Inflation and Growth: The Case of Argentina”,
Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional, 16 de
febrero de 1988.
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el esfuerzo interno adecuado y sostenido es indu-
dablemente un primer paso necesario para un
proceso logrado de reestructuracion. Hasta aho-
ra, el esfuerzo interno de la regién ha sido de
intensidad y duracién diversa, pero ciertamente
se ha producido. Como ya se dijo, la politica
interna ha inducido una transferencia de recur-
sos a los paises acreedores que alcanza los
179 000 millones de délares, equivalente a. mds
de 4% del producto interno bruto al afic. Para
hacer mas visible la magnitud de esta transferen-
cia, basta recordar que excede la transferencia
externa neta de recursos (2.5%) a que debi6 so-
meterse Alemania tras su derrota en la guerra,
de acuerdo con el Tratado de Versalles, de 1919,
y asimismo la impuesta a Francia (2.3%), también
derrotada, segun los términos del Tratado de
Frankfurt, de 1871%°. Los deudores merecen
también cierta paciencia por parte de los paises
acreedores; hacer un giro de ciento ochenta gra-
dos en una estrategia de desarrollo que fue razo-
nablemente satisfactoria durante alrededor de
medio siglo, es un proyecto que excede con mu-
cho el plazo de seis afios?’. Ademas, la transfor-
macién econdomica se realiza simultdneamente
con una fragil transicién hacia la democracia po-
litica. Es razonable pensar que un proceso de
transformacién econémica pueda presentar cier-
tas oscilaciones, si se basa en un marco institucio-
nal muy débil y que recién se estd configurando.

Siempre es dificil, ademas, hacer una separa-
cion tajante entre los aportes a la recuperacién
econémica que provienen del esfuerzo interno y
los efectos del medio externo. Si este dltimo hu-
biera sido claramente un factor de sustentacion
para los esfuerzos de ajuste y reestructuracion

26V éase A. Bianchi, R. Devlin y ]. Ramos, op. cit., p. 891,
7l p1n por habitante crecié en América Latina la respe-
table cifra de 3% en el periodo 1950-1980.

emprendidos por los deudores, podria sefalarse
con mayor comodidad que hubo falta de serio
esfuerzo interno. Pero no es asi: en muchos as-
pectos el medio externo no prestd apoyo alguno
a las politicas latinoamericanas de ajuste. En este
sentido, es de importancia decisiva la grave falta
de financiamiento que ha aquejado a los procesos

de ajuste desde los mismos inicios de la crisis®®,

Tanto respecto de la formula de 7% anual de
expansion del crédito bancario que se planteé en
1982, como respecto de la férmula de 2 1/2%
anual propuesta por el Plan Baker, los volume-
nes del financiamiento no han cumplido las mo-
destas metas que se han fijado los propios
acreedores®”, La falta de financiamiento para los
deudores se traduce en un exceso de transferen-
cia de recursos hacia los acreedores. El problema
de la transferencia es por lo tanto real, y ha
minado la eficiencia de las politicas nacionales de
ajuste y reestructuracién de los paises deudores.

*Ground ha tratado en profundidad el tema. Segin los
criterios habituales los componentes transitorios de las altera-
ciones externas deben ser financiados. Sin embargo, de
acuerdo con las estimaciones de Ground, el financiamiento
externo de que dispuso América Latina entre 1982 y 1985
cubria s6lo 37%, 25%, 36% y 16% de los componentes transi-
torios de las alteraciones negativas para la region durante los
aios ochenta. Véase R. Ground, “Origen y agnitud del
ajuste recesivo de América Latina”, Revista de la crrar, N” 30,
(1.¢/i.1441), Santiago de Chile, diciembre de 1986, p. 78.

2YAl iniciarse la crisis, los bancos privados, junto con el
FMI, S€ comprometieron a una expansion anual de 7% de sus
compromisos crediticios en la regién. La expansién real, enla
primera ronda de reprogramaciones, se acercé més a 6%, y
luego se redujo en forma espectacular, Posteriormente, cn
septiembre de 1985, el Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, James Baker, fij6 una nueva meta para la expansion
del crédito bancario: 2 1/2% anual durante tres afios. Esta no
se alcanzd; de hecho, la respuesta de los bancos consistié en
comenzar una reduccién permanente de sus compromisos en
fa regién. Ademads, las fuentes de crédito multilaterales y
bilaterales no se hicieron cargo de la diferencia.
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II1

La debilidad mas notoria:
la desidia de la politica internacional publica

Una crisis sistémica del endeudamiento es un
problema colectivo. En estas circunstancias, las
externalidades negativas del mercado privado
actian indiscriminadamente: hacen recaer los
efectos de la situacién sobre deudores y acreedo-
res, sin importar si su conducta como tales ha
sido 0 no prudente, e incluso traspasan fuertes
costos a otros que no tienen la menor relacién
con el problema‘w. Ademas, ante la situacion,
ctertas respuestas racionales desde un punto de
vista particular pueden tornarse sumamente
perjudiciales para el bien colectivo, e incremen-
tar muchisimo los costos para todos. De alli se
desprende la necesidad de la intervencién publi-
ca en el mercado: primero, para estabilizar las
expectativas privadas, y luego para contribuir a
la reestructuracién de los agentes del mercado
(deudores, acreedores o ambos) de una manera
funcional para renovar la solvencia del sistema y
obtener una recuperacion general con un mini-
mo de trastorno social. Dadas las oportunidades
de aprovechamiento indebido (free riding) que se
producen al existir externalidades, y los efectos
adversos que tales actitudes pueden tener sobre
la eficiencia de los arreglos institucionales, las
soluciones eficaces en el plano publico suelen ser
en diverso grado coercitivas®'. Todos estos prin-
cipios se aplican generalmente cuando se mani-
fiesta una grave tension financiera en los merca-
dos internos de los paises acreedores®.

La crisis internacional del endeudamiento

*Colombia es un buen testimonio del problema. Aun-
que su relacion deuda/exportaciones es apenas superior a
2:1, y su relacién deuda/ris 34%, tiene enormes dificultades
para obtener nuevos créditos de bancos privados.

#1Un detallado estudio de los problemas de la accion
colectiva y de los bienes publicos se encuentra en james
Buchanan, The Demand and Supply of Public Goods, Chicago,
Rand McNally and Co., 1968, capitulo 5.

32K caracter colectivo del problema se manifiesta inclu-
so en las crisis aisladas de pagos de firmas particulares. Por
ello, las normas sobre bancarrota imponen soluciones colecti-
vas a los acreedores de dichas firmas. Véase Thomas Jackson,
The Logic and Limits of Bankruptcy Law, Cambridge, Mass.,
Harvard University Press, 1986.

surgida en 1982 ha estado de hecho sujeta a una
gestion internacional de cardcter publico®. Sin
embargo, esta ha sido de eficacia instrumental
muy limitada en lo que se refiere al fomento de la
prosperidad y el desarrollo en un mundo inter-
dependiente, por cuanto no ha ido mucho mas
alld de una funcién de prestamista de ultima
instancia que tiene por objeto mantener la estabi-
lidad del sistema bancario de los paises del Norte.
Con el tiempo, se hace cada vez mas evidente que
los nuevos créditos se materializan debido a la
esporddica amenaza de un incumplimiento de-
sestabilizador, y no por consideraciones sobre las
necesidades més permanentes de financiamiento
de la reestructuracion econémica en el pais deu-
dor. A medida que mejora el estado de los balan-
ces de los bancos, se van haciendo mads restricti-
vos los créditos externos. En esta situacién, no se
ha dado a las instituciones oficiales de crédito los
medios necesarios para cubrir lo que falta; de
hecho complican atin mds el problema, por cuan-
to la corriente neta de recursos de estas institu-
ciones es ahora de signo negativo (cuadro 7).

La etapa mas reciente de la estrategia inter-
nacional sobre endeudamiento —la llamada
“lista de opciones del mercado”, o, en inglés,
market menu approach— no corrige la situacion
descrita. En lo que tiene de iniciativa de politica
publica, repite la deficiencia basica de las etapas
anteriores: el funcionamiento cotidiano de un
programa supuestamente multilateral de gestion
de la deuda se limita a cumplir con el estrecho
objetivo de ajustar en forma ordenada las carte-
ras financieras de los paises del Norte.

La etapa inicial de dicha estrategia se caracte-
rizd por una maniobra de contencién para evitar
pérdidas contables en el sistema financiero inter-
nacional, por medio de reestructuraciones a pre-

33E] caracter de las politicas coordinadas entre el £m1, los
bancos centrales y tesorerias de los paises de la ocpe, los
bancos acreedores y los paises deudores es ampliamente co-
nocido, por lo que no es preciso sintetizarlo aqui. Sin embar-
go, los detalles se encuentran en CEPAL, External Debt in..., op.
cit., pp. 47-86.
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cios comerciales y nuevos conjuntos de créditos,
Ahora, la etapa mas reciente se orienta principal-
mente al ajuste gradual del valor de los activos
bancarios y a una mayor diversificacion de los
riesgos mediante conversiones de la deuda en
capital y en valores. La cuestién macroeconémica
del financiamiento para apoyar las reformas eco-
némicas, la inversién, el crecimiento y la renova-
cién de la solvencia de los pafses deudores, sigue
siendo en gran medida residual y pasiva en rela-
cién con el proceso. En este sentido es que puede
decirse que la lista de opciones de mercado es,
basicamente, la lista de opciones de los acreedo-
res privados.

Como lo ha indicado la cepAL en un estudio
reciente, la lista de opciones de mercado, desde el
punto de vista de las necesidades macroeconomi-
cas de los deudores, puede contener algunos
“entremeses” de interés, pero le faltan nada me-
nos que los “platos principales”*. El criterio que
la inspira, y que se basa en el mercado, depende
de las respuestas voluntarias de cada uno de los
acreedores en particular, los que reciben de sus
gobiernos s6lo poco mas que un apoyo moral. Sin
embargo, el financiamiento habitual de mercado
es de cardcter prociclico, y por ello es improbable
que, mientras los acreedores potenciales vean
que los descuentos sobre la deuda existente al-
canzan al 50% o mas, llegue a producirse una
corriente espontdnea de nuevo capital hacia
América Latina en volimenes macroecondmica-
mente significativos.

En cuanto alos instrumentos nuevos y menos
ortodoxos para los ajustes de cartera contenidos
en la lista de opciones, su desarrollo natural serd
necesariamente paulatino. Se sabe que los merca-
dos privados operan en el margen, y que cada
nuevo instrumento, incluso en circunstancias fa-
vorables, debe comenzar a funcionarde a poco“"v’.
En América Latina el avance es aun mais lento,
debido a los complejos problemas internaciona-
les legales, tributarios, contables y de aprovecha-
miento indebido (free riding) que se producen en
el mercado, asf como a la falta de familiaridad de
muchos inversionistas institucionales con la re-

$exral, La evolucion del problema..., op. cit., capitulo 1,

35y ¢ase Makesh Kotecha, “Repackaging Third World
Debt”, Standard and Poors International Credit Week, agosto de
1987, p. 9 y Kenneth Telljohann, “Analytical framework”,
Prospects for Securitization of Less Developed Country Loan, Nueva
York, Salomon Brothers, junio de 1987, p. 11.

gion. En esta ultima existen también restriccio-
nes de demanda, por cuanto las cuestiones de
soberania y control monetario limitan la expan-
sion potencial de algunos de los instrumentos
preferidos por los acreedores entre los de la lista
de opciones®®.

Debe considerarse también que la mayor
parte de los instrumentos de reduccién de la
deuda contenidos en la lista de opciones acttian
sobre el capital adeudado. Los paises no estin, en
todo caso, amortizando la deuda, por lo que el
efecto inmediato de la transaccién sobre la balan-
za de pagos es indirecto, y se traduce en menores
pagos por concepto de intereses. En consecuen-
cia, el alivio ser4 s6lo marginal hasta que aumen-
te en gran proporcion el alcance acumulativo de
la reduccion del capital adeudado®’. Otro incon-
veniente serio de la lista de opciones consiste en
que las transacciones voluntarias se realizan en el
mercado en forma esporadica, lo que hace dificil
predecir la oportunidad de las conversiones, su
distribucion entre los diferentes paises, el grado
de alivio que aportardn a la balanza de pagos, y la
eficacia de la conversién en cuanto apoyo para
un programa interno de reforma econémica y
reestructuracion.

En suma, los mercados privados, librados a
sus propios recursos, sélo pueden eliminar en
forma muy lenta el problema de las excesivas
deudas pendientes. Indudablemente, ¢l monto
de la deuda convertida, con descuento, en otro
tipo de activos, aumentara notablemente en los

36Los efectos secundarios negativos son particularmen-
te complicados en las conversiones de deuda en capital, hoy
muy difundidas. Véase Grupo de los Treinta, Finance for
Developing Countries, Nueva York, 1987.

#" A modo de ilustracién, la meta original de laoperacién
de bonos entre el Gobierno de México y el Banco Morgan
Guaranty a comienzos de 1988 consistia en convertir 20 000
millones de délares de deuda. Si se hubiera cumplido con un
descuento promedio de 40%, se habria ahorrado alrededor
de 350 millones de délares en intereses netos. Este tipo de
operacion tiene muchos méritos, entre ellos el del reconoci-
miento oficial, por parte de los bancos, del descuento del
mercado; sin embargo, su significacién como instrumento de
financiamiento macroeconémico es menos evidente, dada la
carga de 7 000 millones de dolares en intereses para acreedo-
res privados. En todo caso, como se dice en la nota 10, los
bancos no recibieron el plan tan bien como se esperaba origi-
nalmente. Un trabajo detallado sobre la oferta de honos por
parte de México se encuentra en Kenneth Telljohann y Ri-
chard Buckholz, The Mexican Bond Exchange Offer, Nueva
York, Salomon Brothers, enero de 1988.
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afios venideros®®. Sin embargo, en 1o que atafie al
futuro inmediato, la lista de opciones —al menos
en su actual formulacién— sé6lo puede abordar
aspectos tangenciales de los problemas de la re-
gion, por cuanto no enfrenta el problema econé-
mico urgente y medular de esta hora: cémo fi-
nanciar en forma sostenida y predecible las re-
formas econémicas y las nuevas inversiones que
Ameérica Latina necesita para iniciar ahora mis-
mo su crecimiento y comenzar a recuperar su
capacidad de servir deudas externas. Desde el

punto de vista de un problema econémico colec-
tivo y de soluciones también colectivas, el enfo-
que basado en la lista de opciones ciertamente
representa una politica ptiblica muy poco ambi-
ciosa. En algunos puntos esenciales, este enfoque
parece incluso habernos retrotraido a los anos
treinta: entonces, los paises deudores y los acree-
dores privados anduvieron a tientas durante
veinte afios, haciendo esfuerzos ineficientes por
liberarse de las excesivas deudas pendientes del
periodo™,

IV

¢Qué hacer ahora?

El problema del endeudamiento latinoamerica-
no debe encararse en su debido contexto, como
un “mal” internacional colectivo. En un momen-
to en que los mercados privados de crédito para
América Latina han sufrido un colapso, confiar
casi exclusivamente en las respuestas voluntarias,
privadas y microecondémicas de la lista de opcio-
nes para resolver un problema macroeconémico
de caracter sistémico probablemente no hara si-
no demorar el ajuste de los paises acreedores y
deudores, e incrementar los costos para el
conjunto de la comunidad internacional. Los as-
pectos sistémicos del problema dan una base te6-
rica y préctica al apoyo de una produccién mds
dindmica de bienes publicos, con miras a acelerar
el ajuste tanto de paises deudores como acreedo-
res, y para lograr una distribucion de costos que

38Ei volumen de las transacciones en el mercado secun-
dario durante 1987 se estima en alrededor de 12 000 millones
de dolares. Hay quienes esperan que la cifra llegue a 25 000
millones en 1988. Para poner en perspectiva tales cifras, debe
recordarse que incluyen un monto considerable de contabili-
dad doble, y porlo tanto no reflejan las conversiones reales de
deuda. Las cifras siguen siendo pequefias en relacion con el
monto estimado para toda la banca comercial internacional
que es de entre 300 000 y 350 000 millones de endeudamien-
to problematico de paises en desarrollo. Véase Richard La-
wrence, “Banker proposes solution to Argentina, Brazilian
debt”, fournal of Commerce, 28 de septiembre de 1988 y Euge-
nio Lahera, La conversidn de la deuda externa: antecedentes, evolu-
cibn y perspectivas (LG/R.614), Proyecto pNun/cepal “Financia-
miento del Desarroilo”, Santiago de Chile, crpai, septiembre
de 1987.

permita que esos sean absorbidos mediante el
crecimiento futuro del sistema econémico mun-
dial.

La propuesta de un servicio multilateral de
conversion de la deuda aparece reiteradamente
en el debate sobre el tema, no cbstante la acalora-
da oposicion de quienes conducen la estrategia
internacional; y sigue planteindose, a pesar de
todo, porque constituye la expresién mas com-
pleta de la naturaleza sistémica del problema del
endeudamiento en el hemisferio occidental y de
la eficacia social de una solucion colectiva®”. Por

3%Un examen 1til de los ajustes de cartera de deudores y
acreedores durante los afios treinta y cuarenta se encuentra
en Merilyn Skiles, Lalin American International Loan Defaults in
the 1930s: Lesson for the 1980s?, Research Paper N° 8812,
Federal Reserve Bank of New York, abril de 1988.

En el debate contemporineo, algunas de las primeras
propuestas fueron formuladas por Peter Kenen y Richard
Weinert. Kenen propuso la conversién con descuento, y Wei-
nert una conversion al valor nominal con tasas de interés
inferiores a las de mercado, argumentando que de este modo
las pérdidas bancarias se distribuirfan a lo largo del tiempo.
Véase Peter Kenen, “A bailout for the banks”, The New York

Times, Marzo de 1983 y Richard Weinert, “Banks and ban-
kruptcy”, Foreign Policy, N° 50, segundo trimestre, 1983, pp.
128 a 149. Hace poco, Kenen puso al dfa y desarrollé su
prapuesta. Véase Peter Kenen, “A Proposal for Reducing the
Debt Burden of Developing Countries”, Princeton, New Jer-
sey, Princeton University, marzo de 1987. Entre los otros
autores que proponen un servicio mundial de conversion de
la deuda se encuentran John La Falce, “Third World debt
crisis: the urgent need to confront reality”, Congressional
Record, vol. 133, N° 34, Washington, D.C., 5 de marzo de
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cierto que es necesario afinar muchos detalles
respecto de un servicio tan complejo, y asimismo
respecto de medidas auxiliares en los planos nor-
mativo, contable y tributario. Sin embargo, lo
fundamental de la iniciativa propuesta —una re-
duccion ordenada y macroeconémicamente sig-
nificativa del valor actual del endeudamiento, a
cambio de un ajuste ordenado de la politica eco-
némica— es una expresion del mejor espiritu de
lo que se entiende por una buena politica econé-
mica publica en un mundo interdependiente.
Como etapa intermedia de la negociacién de un
servicio tan complejo, y con restricciones cambia-
rias aprobadas por el rm1 en el marco de un
programa oficial de ajuste y estabilizacion, po-
dria contemplarse un congelamiento temporal
inmediato de los pagos por intereses (con capita-
lizacion forzada de la diferencia) a niveles com-
patibles con determinadas metas de inversion y
crecimiento en las economias deudoras.

Una politica puiblica menos ambiciosa podria
consistir simplemente en la aprobaciéon de garan-
tias puablicas ad koc sobre los préstamos bancarios
e instrumentos de mercado para reducir la deu-
da, acompanada de una modificacién adecuada
de las normas tributarias y contables que se apli-
can a los bancos. Esta accién podria otorgar in-
centivo suficiente como para que el volumen de
conversion y de recompra pudiera generar con
celeridad importante financiamiento para la ba-
lanza de pagos de los paises deudores. La recien-
te recompra boliviana de la deuda a once centa-
vos por cada doélar constituye un buen ejemplo
de como una decidida intervencion del sector
publico internacional puede producir una re-
duccién rapida e importante del exceso de deuda
pendiente.

Las garantias ad hoc, si bien mas efectivas que
la politica prescindente de la actual lista de opcio-
nes del mercado, no dejan de tener ciertos incon-
venientes. Por una parte, la distribucion del ali-
vio entre los paises puede basarse arbitrariamen-
te en factores politicos, y su oportunidad puede

1987 Don Pease, “A Congressional plan to solve the debt
problem”, International Economy, marzo-abril de 1983, pp. 98
a 105: James Robinson, "A Comprehensive Agenda for LDC
Debt and World Trade Growth”, Londres, American Express
Bank, marzo de 1988; Percy Mistry, “Third World debt”,
mayo de 1987; y Arjun Sengupta, “A Proposal for a Debt
Adjustment Facility”, Washington, D.C., Fondo Monetario
Internacional (¥m1}, 8 de marzo de 1988.

ser incierta. Por otra, y puesto que los acuerdos
ad hoc s6lo evitan en forma parcelada y parcial los
problemas de aprovechamiento indebido (free
nding) y otras externalidades negativas, su costo
acumulativo en el mediano plazo podria ser in-
cluso superior al del que hoy tendria un servicio
integral de reduccion del endeudamiento.
¢Acaso deberfa América Latina promover es-
tas y otras iniciativas internacionales colectivas?
Por cierto que si. ¢(Puede asentar su desarrollo
futuro sobre el supuesto de que las iniciativas
publicas integrales son inminentes? Es probable
que no. Las soluciones colectivas que implican a
un gran nimero de agentes econémicos particu-
lares son notoriamente dificiles de organizar
cuando hay diferencias de costumbres, tradicio-
nes, normas legales, estrategias y circunstancias
econdmicas. La accién colectiva tiene como re-
quisito un sentimiento compartido de extremada
dificultad y urgencia. Este existia en los circulos
financieros de los paises del Norte en 1982, cuan-
do practicamente todos los sistemas bancarios
nacionales estaban en situacién de vulnerabili-
dad ante los incumplimientos en América Lati-
na; asi se explica la sorprendente rapidez y ex-
traordinaria cohesion alcanzada por la coordina-
cién entre los acreedores para evitar la mora
durante los primeros afios de crisis*'. Sin embar-
go, al reducirse la vulnerabilidad bancaria ante el
incumplimiento, y al disminuir el interés por los
mercados latinoamericanos, opacados por el di-
namismo de los asidticos, por el nuevo mercado
comun que surge en Europa y por la zona de
libre comercio en América del Norte, incluso esa
estrecha forma de coordinacién se ha roto, ce-
diendo el paso a conductas sumamente confusas:
cada acreedor debe arreglarselas por si mismo.
De hecho, y en muchos aspectos, la llamada lista
de opciones del mercado legitima un serio quie-
bre de la coordinacién entre los acreedores, sus
gobiernos y los organismos multilaterales*?.

*!La coordinacion fue tan buena que los latinoamerica-
nos comenzaron a percibir la formacién de un cartel de
acreedores. Véase Organizacién de los Estados Americanos
(0EA), “Desarrollo integral y democracia en América Latina y
el Caribe: ideas y agenda para la accién”, Washington, D.C.,
28 de septiembre de 1987, p. 23.

*%f a ruptura del cartel se refleja en las crecientes dispu-
tas entre todos los integrantes del bloque acreedor, respecto
de como compartir las responsabilidades de la gestién del
endeudamiento. Se han producido graves desacuerdos entre
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Las soluciones colectivas suelen asimismo te-
ner costos que se presentan al inicio y de una sola
vez, mientras sus beneficios se extienden en for-
ma mas gradual a través del tiempo. La capaci-
dad de los Estados Unidos para responder a las
dificultades hemisféricas con nuevos créditos
—al menos en la escala acostumbrada en los anos
cincuenta y sesenta— se encuentra limitada por
los graves problemas financieros y de ajuste ex-
terno. Mientras tanto, esta por verse en qué me-
dida Jap6n y Furopa estarian dispuestos a cubrir
el vacio financiero en la region, y si podrian ha-
cerlo sin crear serios conflictos vinculados a la
distribucion politica tradicional de las esferas de
influencia.

Es posible, entonces, que las nuevas iniciati-
vas de cardcter publico demoren mucho en apa-
recer, o sean de escala insuficiente parala magni-
tud de la crisis de desarrollo en la region. Sin
embargo, esto no quiere decir que la lista de
opciones del mercado sea la unica alternativa
posible. De hecho, los deudores han ido llegando
gradualmente a una lista de opciones propia, en
la que se encuentran diversos tipos de moratorias
sobre pagos del servicio de la deuda. A pesar de
los acontecimientos recientes en Brasil, mas de la
mitad de los paises latinoamericanos actualmen-
te recurren a esta aitima opcion (cuadro 10). Es
asimismo importante recordar que la mayorfa de
las reestructuraciones recientes de la deuda reali-
zadas conforme a la lista oficial de opciones de
mercado han provenido de concesiones de los
acreedores, que han tenido por objeto convencer
a un pais ya sea a abandonar una moratoria o a
evitarla*®. Mas atn, estos acuerdos sélo pueden
representar algo mas que la suspensién temporal

los bancos, sus gobiernos y las instituciones multilaterales de
crédito; entre los gobiernos acreedores; entre estos altimos y
las instituciones multilaterales, e ineluso entre el Banco Mun-
dial y el FMm1 (respecto del programa de préstamos del Banco
en Argentina, mencionado en la nota 12). Un anilisis del
quiebre de la coordinacion entre acreedores se presenta en
CEPAL, La evolucion del problema..., op. cit.

*Esto se manifesté claramente en la cuarta ronda de
reprogramacion. Véase crraL, Estudio econdmico de América
Latina y el Caribe, 1987 sintesis preliminar (Lo/G. 15 11), Santiago
de Chile, febrero de 1988, pp. 49 a 62.

de una amenaza de moratoria futura si enfren-
tan en forma adecuada el problema implicito de
la capacidad de pago del deudor. Hasta ahora,
solo el reciente acuerdo boliviano cumpliria en
forma inequivoca con este requisito.

No debe subestimarse la lista de opciones
propia de los deudores. En el pasado, ha sido
diticil organizar una amenaza oficial o extraofi-
cial de cese o limitacién de pagos, en parte por
falta de consenso interno respecto de qué hacer
respecto de la transferencia neta de recursos al
exterior. Sin embargo, puede observarse ahora
una serie de interesantes cambios en las alianzas
politicas en varios paises deudores importantes,
lo que sugiere un posible consenso incipiente en
un mayor numero de paises, al iniciarse el sépti-
mo ano de crisis de desarrollo en la region.

Junto con ello, los paises deudores aprende-
rin gradualmente los secretos de promover el
crecimiento durante un estado de moratoria to-
tal o parcial. La mayor parte de las primeras
limitaciones de pagos se debieron a la fuerza de
los acontecimientos o a una mala politica econo-
mica interna, o bien se concibieron como un fin
en s{ mismas, lo que sirvié s6lo para estimular un
populismo contraproducente. Hoy existen, en
cambio, signos de mayor refinamiento. Quizds
por ciertas experiencias negativas recientes, hay
mds paises que se dan cuenta de que una morato-
ria temporal, para ser un buen instrumento de
recuperaciéon econdmica, debe emanar de un
programa econdmico coherente, formulado pa-
ra corregir con energia los desequilibrios inter-
nos y externos. La limitaciéon de los pagos debe
ser también parcial y de naturaleza conciliatoria,
y mantener lineas de comunicacion abiertas con
los acreedores, ofreciéndoles propuestas cons-
tructivas para resolver el problema en un contex-
to compatible con un programa explicito de re-
formas econdmicas para el crecimiento del pais
deudor. En la medida en que el servicio de la
deuda se reintroduzca forzosamente en el finan-
ciamiento de un programa economico coherente
y sostenible, y se eviten los conflictos gratuitos,
aumentan para un pafs las posibilidades de po-
der con el tempo lograr un arreglo mais realista
respecto del pago de su endeudamiento pen-
diente.
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Vv

Conclusiones

Se ha sefialado aqui que la transferencia latinoa-
mericana de recursos al exterior obstaculiza el
ajuste, el crecimiento y la reestructuracién eco-
nomica, por cuanto intensifica las restricciones
en cuanto a divisas, a ahorro y gasto fiscal, o
ambos. A falta de garantias sistematicas de pago
por parte de los paises acreedores, las opciones
voluntarias contenidas en la lista de mercado sélo
prometen reducir la carga de dicha transferencia
en forma gradual, en un plazo muy largo y con
gran incertidumbre respecto del monto, la opor-
tunidad y la distribucién del alivio entre los deu-
dores. Mientras tanto, sigue sin obtenerse el fi-
nanciamiento externo actualmente necesario pa-
ra apoyar programas macroecondmicos de creci-
miento y reestructuracion. No sorprende enton-
ces que sean una excepcion los paises de la regién
que han logrado mantener un proceso de creci-
miento adecuado con estabilidad de precios.
Una estrategia internacional de crecimiento
y reconstruccion dentro de la cual sélo logran
manejarse con éxito unos pocos de los deudores
problemadticos no puede sino ser acusada de desi-
dia. Con todo, para los paises deudores latinoa-
mericanos no serfa productivo sentarse a esperar
que los gobiernos acreedores los salven de su
suerte mediante iniciativas puiblicas internacio-
nales mas ambiciosas. Hemos visto que las solu-
ciones colectivas para un problema sistémico no
provienen tanto de la buena voluntad como de
un sentido de urgencia. Mientras los sistemas
financieros de los paises del Norte logren adap-
tarse a la excestva deuda pendiente con un mini-
mo de asistencia estatal, y mientras los problemas
economicos de la region no provoquen manifes-
taciones abiertas de radicalizacién politica en los
paises deudores, sera dificil que el heterogéneo
bloque de paises acreedores produzca una res-
puesta integral en materia de politica publica. Es
mas evidente que nunca, entonces, que la solu-
cién de la crisis latinoamericana de endeuda-
miento y de desarrollo no puede provenir sino
desde dentro de la region. Este criterio se ve
ratificado actualmente por las serias fisuras y
disputas que se han estado produciendo en el
bloque de negociacién de los acreedores, y por la

progresiva reduccién de la importancia de la car-
tera latinoamericana dentro de la economia
mundial, por cuanto ésta da mayor libertad a los
deudores para formular politicas para reducir la
transferencia de recursos al exterior.

Sin duda alguna, los pafses tendran criterios
diferentes ante la reduccion de esa transferencia.
Una minoria considerard apropiado mantenerse
dentro del marco oficial de la lista de opciones de
mercado, reestructurando periédicamente las
deudas en condiciones comerciales, procurando
obtener préstamos no voluntarios y participando
en planes de reduccion de la deuda aprobados
voluntariamente por los acreedores. Sin embar-
go, otros paises —por decisién voluntaria, o por

- la fuerza de los acontecimientos— optaran por

limitar la transferencia mediante el cese o la limi-
tacion de los pagos. En ciertos casos, esta limita-
cién (o la amenaza de producirla) no sera sino
una tictica negociadora muy transitoria para lo-
grar mejores condiciones dentro del plan oficial
de manejo de la deuda; en otros, sera una posi-
cion que refleje una politica de mas largo plazo,
encaminada a obligar a los acreedores a compar-
tir los costos de un programa de crecimiento
econémico y reestructuracion en el mediano
plazo®. Una moratoria prolongada, ya sea par-
cial o total, reducirfa a niveles minimos el precio
de la deuda en el mercado secundario, y con ello
daria a los paises mas posibilidad de influir en el
ritmo y en las condiciones de descuento de posi-
bles arreglos sobre endeudamiento®.

En cuanto a la cooperacion entre los paises
endeudados en la regién, la experiencia anterior
sugiere que no puede ser de gran alcance, dadala
enorme diversidad de condiciones entre los pres-
tatartos. Sin embargo, al agravarse la tension de
la crisis de desarrollo, que es comin a todos,
podrian superarse las barreras que se oponen a

1*Una moratoria se puede establecer de diversas mane-
ras. Algunas técnicas basadas en la experiencia de los afios
treinta se presentan en CEPAL, ibid.

45Una vez mas, asi sucedio en los afios treinta. De hecho,
algunos paises suspendieron el servicio de la deuda con miras
a acumular recursos para recomprarla a precios de mercado
muy bajos. Véase M. Skiles, op. cit.
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dicha cooperacién, y surgirfan iniciativas conjun-
tas mas eficaces para reducir la transferencia ne-
ta de recursos al exterior.

En sintesis, el mecanismo cldsico de mercado
para resolver el problema de la excesiva deuda
pendiente, que consiste en el incumplimiento,
fue suspendido temporalmente por la estrategia
internacional sin precedentes aplicada a la ges-
tién de la deuda a comienzos de los afios ochenta.
Sin embargo, al entrar en el séptimo ano de difi-
cultades en el servicio de la deuda regional, pare-
cen ir tomando fuerza ciertos movimientos cldsi-
cos de mercado que se manifestaron en los anos
treinta. Los mercados privados de crédito no han
sido eficaces, y no han distinguido bien los diver-
sos tipos de deudores; el nuevo crédito simple-
mente deja de otorgarse, sin considerar ni las
politicas econdmicas de los paises ni su capacidad

de pago. Al igual que sucedio en los afos treinta,
algunos paises latinoamericanos, sin mayor refi-
nanciamiento, estan cumpliendo con el servicio
de su deuda externa, pero no es el caso de la
mayorfa. Se han acelerado las transacciones de
los titulos de la deuda, y los precios del mercado
secundario reflejan grandes descuentos. Algu-
nas de las economias deudoras logran superar las
restricciones externas; otras no. Por cierto, se
trata de una soluciéon muy confusa y poco eficien-
te para el problema de la deuda, y acarrea costos
innecesarios tanto a deudores como a acreedo-
res. Hasta que surja en los pafses acreedores un
liderazgo politico mds visionario, constituye, sin
embargo, la tinica opcién realista ante la situa-
cién existente.

(Traducido del inglés)
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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 prestatarios de paises en desa-
rrollo una vez que estos dltimos completaran sus ajus-
tes macroeconGmicos y recuperaran su solvencia. Sin
embargo, es posible que los intereses de largo plazo de
los bancos no coincidan con las necesidades latinoame-
ricanas de servicio de la deuda y de inversién.

Durante los afios setenta, practicamente toda la
evolucion del mercado financiero tendfa a perjudicar
las oportunidades de los bancos comerciales en sus
paises de origen, y favorecia, en cambio, el acceso de
Ameérica Latina a los recursos financieros externos.
Tanto los bancos estadounidenses como los japoneses
desplazaron sus actividades crediticias hacia los paises
en desarrollo, 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 todas las tendencias de la evoluciéon
econémica y normativa de los mercados financieros
durante estos anos han reducido el acceso de los paises
latincamericanos a los recursos financieros externos.
Mas aun, gran parte de los cambios que pueden pre-
verse para el resto del decenio y los primeros anos del
siguiente harfan cada vez mas onerosa la actividad de
los préstamos de consorcio a América Latina, y ofrece-
rian a los bancos una amplia gama de posibles utilida-
des en los mercados de los paises desarrollados. En
consecuencia, €s poco probable que vuelvan a coincidir
en un futuro préximo las estrategias de crecimiento de
tos bancos comerciales y tas necesidades latinoamerica-
nas de capital externo.

*Consultor de cepaL. El autor agradece las itiles obscrva-
ciones y sugerencias de Isaac Cohen, Walter Cabrera, Martine
Guerguil y Robert Devlin.

Introducciéon

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
constitufan obsticulos de importancia para la cir-

- culacién del capital entre paises. Los diversos

mercados financieros adquirieron alcance mun-
dial, se integraron y eliminaron gran parte de su
reglamentacién, y gracias a ello los prestatarios
tuvieron la posibilidad de comparar los costos del
crédito en diversos lugares y aumentar sus colo-
caciones en el centro financiero y la moneda
cuyas condiciones fueran mas 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 unaoenla
otra, o mediante otras técnicas financieras. Junto
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 médximo de acceso a toda la
gama de innovaciones, y la reduccién al minimo
de los costos del crédito.

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

Durante gran parte de este decenio, una cre-
ciente proporcién de los recursos financieros
mundiales se transé en los mercados de valores.
El mercado de los consorctos bancarios, fuente
de la enorme mayoria de los recursos externos
obtenidos por los prestatarios soberanos de
América Latina en los afos setenta, habfa perdi-
do vigencia para prestatarios y acreedores inter-
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nacionales, al menos hasta hace muy poco. Al
mismo tiempo, la nueva reglamentacion 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 mas 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 extrano
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 mas ren-
tables.

A estos problemas se sumé 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, no 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 la actividad crediticia internacional,
tengan ramificaciones de gran trascendencia pa-
ra la regién. En términos mds concretos: si la
fuente tradicional de capital externo en América
Latina se aisla progresivamente, mientras los
nuevos participantes en la actividad crediticta in-
ternacional se concentran en otras zonas del
mundo, los prestatarios latinoamericanos po-
drian tener que reevaluar sus estrategias de cre-
cimiento y de gestion del endeudamiento. 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 analisis, los grandes exceden-
tes en cuenta corriente de los paises 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 reglamentacion
sobre la actividad de los bancos comerciales en-
tonces vigente en la mayoria de los paises acree-
dores. El segundo fue la reducci6n de las tasas de
crecimiento de los paises desarrollados. En
conjunto, estos cambios colocaron a los bancos
comerciales ante una decisién estratégica entre 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 extrafio 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 ademas, 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 Japén, y en el surgimiento
de un mercado europeo unificado en 1992—
disminuirfan 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 econémico de la regién y
alas estrategias de manejo de su endeudamiento.
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I

Los mercados internacionales de capitales
en los anos setenta

Al mirar hacia atras, es evidente que los afios
setenta tuvieron un caracter anoémalo. Casi 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 mas 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 improbable una
constelacion de fuerzas igualmente propicias en
un futuro previsible. Se inicia el analisis 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-
tamos de consorcio a la region. Entre las variables
que deben considerarse estdn las siguientes: a) el
surgimiento de un mercado internacional de ca-
pitales en dos niveles; b) las consecuencias de la
reglamentacién 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 rdpido crecimien-
to del déficit fiscal y la espectacular reduccién de
las tasas de crecimiento interno sobre la decisién
de los bancos japoneses de incorporarse a la acti-
vidad crediticia internacional.

1. La orer y la circulacién internacional
del capital

Las repercusiones del alza de precios del pe-
tréleo ocurrida en 1973 cransformaron de mane-
ra radical los patrones de circulacién internacio-
nal del capital. Segtin las versiones histéricas tra-
dicionales, los excedentes en cuenta corriente de
la opEP inundaron de recursos liquidos el sistema
bancario e indujeron 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 petro-

leo no fue un siibito incremento de la liquidez en
el sistema, sino la espectacular redistribucion de
la riqueza entre consumidores y productores de
petroleo. Esta redistribucion 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-
ficacion tedrica para sugerir que los excedentes
de la orep aumentaron efectivamente la liquidez
total del sistema 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 li-
quidez de los depositantes de la opEp, sino me-
diante la transferencia de depésitos de sus ofici-
nas nacionales a sus subsidiarias en Londres
(D’Arista, 1979). Asi, 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.

Elcomportamiento de los margenes sobre las
tasas de interés también sugiere que muchos
otros factores, ademads de los excedentes de la
oPEP, incidieron en la disposicion de los bancos
para acelerar su actividad crediticia en América
Latina. Si los bancos hubieran padecido un exce-
so de liquidez, como lo sugiere la historia tradi-
cional, los prestatarios latinoamericanos hubie-
ran obtenido mérgenes menores en épocas de
mayores excedentes de la opep, y mdrgenes
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 maximas de excedentes de la opep, y
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sobre todo, de depésitos 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 orep
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 circulacién
de recursos de bancos comerciales hacia América
Latina.

2. Los dos maveles del mercado internacional
de capitales

Entre los mas 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
mds 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
(Miles de millones de délares de Estados Unidos)

Bonos Eurocréditos Total
externos de
CONsoOrcio

1973 8.6 209 29.5
1974 8.8 28.5 37.3%
1975 19.7 20.6 40.3
1976 33.7 27.8 61.5
1977 34.9 33.8 68.7
1978 35.8 74.2 110.0
1979 37.3 79.1 116.4
1980 38.0 79.9 117.9
1981 47.8 145.3 193.1
Total 264.6 510.1 774.7

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

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

Bonos Furocréditos Total
externos de
€ONSorcio

Paises desarrollados
1973 6.5 13.9 20.4
1974 7.1 20.5 27.6
1975 16.3 9.5 25.8
1976 27.8 12.7 40.5
1977 26.9 16.1 43.0
1978 26.6 35.7 62.3
1979 30.4 29.0 59.4
1980 32.0 41.1 73.1
1981 39.2 90.1 129.3
Total 212.8 268.6 481.4

Patses en desarrollo
1973 1.2 7.2 8.4
1974 0.9 8.0 8.9
1975 0.7 10.9 11.6
1976 2.0 14.2 16,2
1977 4.1 17.8 21.9
1978 5.3 34.2 39.5
1979 3.0 41.6 44.6
1980 1.8 34.5 36.3
1981 34 45.1 48.5
Total 22.4 215%.5 235.9

Fuente: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémi-
cos, 1980: Access by Developing Countries to International
Financial Markets. Financial Market Trends, NV 13, febrero,
p. 92, y 1982: The Market for External Bond Issues, 1973-
1981. Financial Market Trends, N© 22, junio, p. 20.

A pesar de que todos los segmentos del mer-
cado financiero crecieron con rapidez, y que los
paises 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 anos setenta,
no obstante, incluso las practicas 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 a mediados del decenio de 1970 sur-
gio un mercado de capitales en dos niveles. En el
mas alto se ubicaban los prestatarios publicos 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
mis bajo estaban, en cambio, los prestatarios pu-
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blicos y privados de los paises en desarrolio. Al
ser considerados menos solventes, su vinica fuen-
te de financiamiento externo estaba en la banca
comercial, la que, en términos generales, atendia
el 90% de sus necesidades.

Este mercado en dos niveles fue el fruto de
una compleja serie de acontecimientos. Un fac-
tor decisivo fue la generalizada estanflacién en la
zona de la ocpE, tras el impacto del alza de los
precios del petréleo en 1973. La consiguiente
disminucién 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 délares entre 1974 y 1976
(D’Arista, 1976). La reduccién no se limité 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 petréleo. Puesto que su
deuda externa era relativamente pequefa, 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 desarrollados deja-
ban de lado la banca y obtenian sus fondos direc-
tamente en los mercados de valores, los bancos
tenian que encontrar una nueva clientela. Los
paises en desarrollo no exportadores de petro-
leo, considerando la fuerte alza de los déficit en
cuenta corriente, estaban mas que dispuestos a
facilitarles la tarea. En consecuencia, el incre-
mento en los préstamos de la banca comercial a
paises en desarrollo entre 1974 y 1976 contra-
rrest6 la mayor parte de la reduccion 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
expansion de las operaciones bancarias de crédi-
to a los paises en desarrollo. Por ejemplo, la deci-
sién 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,
con todo, un efecto secundario sobre el que se ha
dicho poco: esta accion de la Junta contribuyé a
que los bancos estadounidenses siguieran otor-
gando préstamos a2 América Latina.

Tal como observé entonces la secretaria de la
OGDE, €l anuncio hecho por la Junta de la Reserva
Federal en octubre de 1979, exigia una reserva
de 8% sobre los incrementos de los pasivos ma-
nejados 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 ocpk, 1980, p. 2). En otras palabras, al intentar
controlar la oferta interna de crédito, la Junta de
la Reserva Federal no s6lo 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 preocupé sélo de restringir el crédito en
los Estados Unidos, no limité los préstamos ban-
carios destinados a no residentes en el pais. No
sorprende entonces que los bancos estadouni-
denses buscaran extender su accién al exterior.
Puesto que los prestatarios de la ocpr seguian
obteniendo sus fondos directamente en los mer-
cados de valores, la banca practicamente no po-
dia hacer otra cosa que aumentar sus préstamos a
prestatarios de paises en desarrollo.

Como lo sugieren los términos de este anali-
sis, los préstamos bancarios para Latinoamérica
no se iniciaron debido al atractivo de las perspec-
tivas econémicas de la region, sino al desplaza-
miento de muchos de los mejores y mas tradicio-
nales clientes de la banca hacia otras fuentes de
crédito. Esta afirmacion 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 origenes del crédito de la banca
estadounidense a los paises 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 sistema bancario a raiz de los efec-
tos combinados de un alza sostenida de las tasas
de interés en el pafs y de los limites impuestos a la
tasa que los bancos comerciales podian ofrecer a
sus depositantes (Wojnilower, 1980; Melton,
1977). Sin embargo, los bancos no tardaron en
encontrar cémo 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 ddlares ingresaron 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 situacién se complicé ain mas
cuando muchos paises de la ocpe comenzaron a
prohibir a sus residentes los préstamos en euro-
dolares. 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 ddlar. Al
evitar estas formas de especulacion, los bancos
centrales europeos se proponfan recuperar el
control sobre la oferta monetaria interna.

Estas restricciones significaban, por su parte,
que los bancos comerciales no podian prestar
eurodolares 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 ultimos paises aumentaron

de apenas 300 millones de doélares en 1970 a
7 000 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 1970 2 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 expansién mas lucrativos para los bancos
comerciales de los Estados Unidos. Segin infor-
macion reunida por el Senado estadounidense
(1977), los ingresos obtenidos por los bancos
dentro del pais, se mantuvieron relativamente
estancados entre 1970 y 1976. (Véase el cuadro
3). Estos ingresos eran muy sensibles, ademads, a
los altibajos del ciclo econémico. En contraste, los
ingresos obtenidos fuera del pais aumentaban en
forma mucho mas ripida y parecian no verse
afectados por dicho ciclo.

Cuadro 3
INGRESOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSLES
DENTRO Y FUERA DEL PAIS
{Miles de mmllones de délares)

Ingresos
tuera del pais

Ingresos
dentro del pais

1970 177.3 884.4
1971 245.% 865.4
1972 337.0 858.9
1973 477.5 918.5
1974 616.3 1014.5
1975 835.9 918.0
1976 886.2 905.2

Fuente: Scnado de los Estados Unidos, 1977: International
Debt, the Banks, and U.S. Foreign Palicy. A staff report prepared
for the use of the Subcommittee on Foreign Economic Policy
of the Committee on Foreign Relations, 95th Congress, First
Session, agosto.

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

En Japon, el impulso inicial para otorgar présta-
mos a los paises en desarrollo no tuvo mayor
relaciéon 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,



PERSPECTIVAS LATINOAMERICANAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS / A, Watkins 57

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 internacionalizacion” (Guttman,
1987, p. 1258).

El periodo de posguerra que precedid al alza
del petréleo 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 recesion se produjo solo 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% vy
perdieron bruscamente su competitividad mu-
chos de los sectores de industria pesada con uso
intensivo del capital (Lincoln, 1988, p. 216).

La reduccién del ritmo del crecimiento inter-
no tuvo un serio efecto desestabilizador sobre el
sistema financiero japonés. Puesto que las em-
presas del pais, en su mayoria, no se daban cuen-
ta de que la economia habia 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 transformo en un
grave problema. La inversion fija real se redujo
en 1% anual entre 1974 y 1978, mientras que la
tasa de crecimiento anual promedio registrada
entre 1950 y 1973 habia sido de 16% (Lincoln,
1988, p. 43).

Las empresas japonesas tradicionalmente
obtenfan 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
para 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 proporcién 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 economico 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 gobterno central, aumen-
t6 de una proporcion de 8% del producto nacio-
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 corrientes
anuales de crédito subié de 18% en los anos se-
senta a 46,8% en 1980-1981 (Guttman, 1987,
p. 1258).

Este rapido incremento de los déficit presu-
puestarios del gobierno no contrarrestd la menor
demanda de fondos de crédito por parte de las
empresas, sino que contribuyé a complicar ain
mds la situacion de la banca. Para reducir los
costos del servicio de la deuda publica, el Ministe-
rio de Hacienda comenzé 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 Japon 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-
quena proporcion de estos bonos. La comodidad
delarreglo comenz6 a alterarse a mediados de los
anos setenta, sin embargo. Al aumentar el déficit
publico, los bancos se vieron obligados a adquirir
mucho mayor cantidad de bonos. Mientras tanto,
la reduccion del ritmo del crecimiento disminuia
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la necesidad de un alza rapida 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
proporcién de bonos publicos con bajo interés en
las carteras bancarias.

Al rehusar los bancos adquirir mas bonos de
bajo interés, el Ministerio de Hacienda comenzé
a vender al publico bonos de corto plazo con
intereses de mercado. Lamentablemente paralos
bancos, esta accién generé 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 piblicos.

Esta combinacién de menor inversién de las
empresas y creciente déficit presupuestario afec-
t6 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 acelero la desaparicidn
de la base de depositos de bajo costo que tenfan
los bancos, y al mismo tiempo la reduccién 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 situacién 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 el costo de nuestros fondos y
los rendimientos de los nuevos préstamos...
Otro, los grandes esfuerzos de los tesoreros
de las empresas por reducir el crédito que
piden a los bancos, de modo que estos vlti-
mos no han podido aumentar sus préstamos.
Asi, nuestro volumen total de préstamos ha
estado condenado a mantenerse en un mis-
mo nivel, mientras nuestros margenes sobre
tasas de interés disminuyen constantemente.
Mas aun, 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 1gual 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 aios sesenta y
comienzos de los setenta, el Ministerio de Ha-
cienda habfa 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 petréleo 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 orep y la liquidez de los euro-
mercados es menos sélida 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 liberaciéon no po-
dia ser mas oportuna. Ante el estancamiento de
la demanda de las empresas y el alza de los costos,
el crédito internacional aparecia como la forma
mas facil de recuperar la rentabilidad. Asi, la
eliminacién de los controles sobre los capitales
precipito 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 fordneas acumuladas crecian a
un ritmo de alrededor de mil millones mensuales
(The Economist, 1984, p. 18).

También desde la perspectiva de los presta-
tarios latinoamericanos, la situacién no podia ser
mas favorable. La rapida incorporacién 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 creci6 en forma sostenida en-
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tre 1977 y 1979, a pesar de que ni los excedentes
en cuenta corriente de la opep ni los depositos 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 ejempilo, los margenes 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 volume-
nes de crédito y la reduccion de los excedentes de

la orer. 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 margenes 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 s6lo 17 centé-
simos de punto porcentual en las postrimerias de
1979 (ocor, 1982a, p. 28).

La evolucion de los mercados de capitales
en los afnos ochenta

A diferencia del decenio anterior, en que précti-
camente cada uno de los cambios en los mercados
internacionales de capitales favorecia a Latinoa-
mérica, en los afos ochenta casi todo lo que suce-
de parece restarle posibilidades de apoyo finan-
ciero externo. En consecuencia, mientras Jos pa-
gos de servicio de la deuda se mantienen altos en
la region, 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 tltimos han mos-
trado notable dinamismo en los uitimos anos. El
financiamiento neto bancario y de bonos aumen-
t6 de 130 000 a 245 000 millones de dolares 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 (Br1,
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 evolucién
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 lLatina.

Una de las tendencias mas significativas es un
vuelco espectacular en las modalidades de la in-
termediacién financiera internacional. Durante
los afnos 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 afios ochenta, mientras se
triplicaba con creces el financiamiento neto en
bonos. En consecuencia, el sector de mas rdpido
crecimiento en los mercados internacionales de
capitales fue justamente el que siempre se carac-
terizd 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, por 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
bancario 160.0 165.0 95.0 85.0 90.0 105.0 165.0 255.0
Financiamiento neto
en bonos 28.0 36.5 8.5 59.0 83.0 125.0 156.0 104.0
Financiamiento bancario
y en bonos ” 188.0 201.5 153.5 144.0 173.0 230.0 321.0 359.0
Doble contabilidad” 8.0 6.5 8.5 14.0 28.0 56.0 76.0 44.0
Financiamiento neto
bancario y en bonos 180.0 195.0 145.0 130.0 145.0 175.0 245.0 315.0

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, 1985: Fifty-fifth Annual Report, 1987: Fifty-sevenih Annual Report; 1988: Fifty-eighth

Annual Report.

Hasta 1983, la zona de informacion 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 Caiman, Hong Kong y
Singapur. Desde 1984, la zona de tnformacién incluye también Finlandia, Noruega, Espaiia, las filiales de bancos no
estadounidenses en Las Bahamas, las Islas Caiman, Hong Kong y Singapur, y todas las entidades extraterritoriales en

Bahrain y en las Antillas Neerlandesas.

b

rios ajenos a la zona de informacion del Banco de
Pagos Internacionales (sr1). En 1987, en cambio,
s6lo un poco mas del 1% del total del financia-
miento de bonos, y 10% de las corrientes de
fondos bancarios, se dirigieron hacia fuera de
dicha zona (sr1, 1988, p. 123).

En el marco de esta tendencia, los residentes
en Japon se transformaron en los mayores con-
sumidores de créditos de bancos comerciales, a
pesar del apreciable excedente en la cuenta co-
rriente del pais y su condicién de principal na-
cién 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 aio anterior era de 59 000 millones. En
contraste, los residentes en Estados Unidos obtu-
vieron en préstamo sélo 45 000 millones en 1987,
y menos de 20 000 millones el afto anterior (sr1,
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 regién en esta materia no seria
Estados Unidos sino Japon.

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 comerciales para su propia cuenta de inversion.

vincula directamente a la forma elegida por los
inversionistas japoneses para acumular activos
externos. En términos simples, durante los ulti-
mos tres o cuatro afos las inversiones extranjeras
brutas de Japén han excedido el superdvit en la
cuenta corriente del pais. (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 el cua-
dro 5. Como puede apreciarse, el excedente de
37 000 millones en la inversiéon neta consistia en
1983 en un excedente de 68 000 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
pais. La mayor parte de la diferencia se financi6
mediante préstamos bancarios de corto plazo, lo
que dio a la banca comercial una demanda de
crédito mas que suficiente para contrarrestar
cualquier descenso en el volumen de préstamos a
América Latina.
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Cuadro 5
JAPON: INVERSIONES NETAS SEGUN TIPOS DE ACTIVOS*
(Millones de délares de Estados Unidos)

1983

1984 1985 1986
Largo plazo 68 100 115 962 178 969 283 800
Sector privado 61 500 108 208 172 682 272 512
Inversiones directas 27 800 33 463 39 231 51 557
Créditos de intercambio 17 900 22 800 23 472 31 959
Préstamos 28 000 39 335 45 659 68 012
Valores (13 800) 10 497 60 901 114 322
Otros 1 500 2113 3419 6 669
Sector publico 6 700 7754 6 287 11288
Corto plazo (30 800 (41 616) (49 148) (103 449}
Sector privado (49 600) (61 139) (68 232) (133 97D
Movimientos monetarios {35 200) (52 536) (61 265) (127 450)
Otros (14 400) (8 603) (6 Y67) (6 521)
Sector puiblico 18 800 19 523 19 084 30 522
Movimientos monetarios 21 8OO 23 671 23 093 365 191
Otros (3 100) (4 148) (4 009) (5 669
.Partida promemoria_
Cuenta corriente 20 800 35 000 49 200 85,800

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 Econdémico del Japon, 1986: Japan's Role in the World
Financial Markets, Japan Economic Institute Report, N” 42A, noviembre 14, y 1987: Japan Still the World’s
Top Net Creditor Nation, Jepan Economic Institute Report, N° 21B, junio 5.

*  Las cifras entre paréntesis significan déficit.

Un hecho mids reciente en esta evolucién
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 maximo de 55 900
millones en 1985, y una respetable cifra de 47 800
millones en 1986, el volumen de emisién de obli-
gaciones de interés variable bajé a 12 000 millo-
nes en 1987 (sr1, 1988, p. 126). Mientras tanto,
los préstamos bancarios internacionales aumen-
taban de la timida cifra de 55 000 millones en el
primer semestre de 1986 a 110 000 millonesen el
segundo semestre del mismo ano, y en 1987 a
135 000 millones en el primer semestre y a
120 000 millones en el segundo.

Ambas tendencias no dejan de tener una
relacién reciproca. Los préstamos de consorcio
se han reactivado precisamente porque las obli-

'Una descripcién de las obligaciones de interés variable
puede encontrarse en sp1, 1986, y en Levich, 1987.

gaciones de interés variable y los préstamos de los
bancos comerciales son ficilmente sustituibles
entre si. Sin 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 aios ochenta han contribuido
a inhibir la afluencia de fondos hacia sus paises.
En términos simples, los problemas financieros
latinoamericanos no fueron la causa del colapso
del mercado de obligaciones de interés variable,
y la region nunca utilizé 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 anos 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 publicacién, de
la ocoE, para los bancos la disponibilidad de un
amplio mercado de obligaciones de interés va-
riable, donde obtuvieron fondos por mais de
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100 000 millones durante el 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 y fortalecer sus balances.
(Véase ocpr, 1987a, p. 52).

Sin embargo, la desaparicion de las obliga-
ciones de interés variable hard mas 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 transferencia neta de recursos de la regién.
Ademads, dada la posibilidad de sustitucién reci-
proca que existe entre las obligaciones de interés
variable 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 bancos 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 ocpe, las actividades del mercado de
créditos de consorcio se han fortalecido en forma
importante desde mediados del aiio 1986. Sibien
el crédito a prestatarios soberanos sigue siendo
modesto, en comparacion 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 Ameérica Latina. Cuando el
crédito obtenido mediante valores tuvo su auge
al comenzar el decenio, los prestatarios de la
region no podian obtener fondos en ese segmen-
to del mercado. Sin embargo, ahora que 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 propios mercados financieros internacio-
nales, se veran agravadas por el nuevo clima eco-
némico y normativo que deberan enfrentar en
determinados centros bancarios los bancos esta-
dounidenses, europeos y japoneses durante el
resto del decenio de 1980 y el inicio del siguiente.
A diferencia de lo que sucedi6 en los afios seten-
ta, el efecto neto de estos cambios serd aumentar
el costo de oportunidad de las actividades en
América Latina, lo que acentuara 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 afios 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. El retraimiento de los bancos comerciales
estadounidenses durante los afios ochenta

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 rehisan debido, 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 prictica-
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-
dory Venezuela, que se encuentran en la catego-
ria oprp— se frend en 1983 y 1984, afos en que el
incremento anual fue de solo 1 500 millones de
dolares. (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, aumento con tanta rapidez sus préstamos de
bancos estadounidenses (Bennett y Zimmerman,
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Cuadro 6
COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES POR REGIONES?
(Miles de millones de dolares)

G-10

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

1981 150.1 32.1 7.3 22.4 62.8 27.5 320.4
1982 161.9 38.0 5.9 24.3 70.6 32.7 351.6
1983 164.3 41.3 5.2 25.0 71.1 33.2 359.%
1984 147.0 39.0 4.6 22.9 75.7 29.6 332.2
1985 144.0 34.5 4.2 20.0 69.7 26.5 311.8
1986 144.2 30.1 3.6 174 68.2 22.2 296.8
1987 152.3 26.6 3.2 14.6 64.8 19.4 290.8

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

Exposure Lending Survey, varios afios.

a

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

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

1988). Mias aun, entre fines de 1982 y de 1987, los
préstamos pendientes en América Latina dismi-
nuyeron en algo menos de 6 000 millones de
délares, cifra que debe compararse con una re-
duccién combinada de 21 000 millones en los
préstamos pendientes en los paises 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 so6lo se vieron obstaculizados por el exceso
estructural de endendamiento 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 decisién de
los bancos mds pequenos de concentrarse en bus-
car prestatarios mas proéximos a sus lugares de
origen. Sin embargo, el retraimiento no sélo
afecté a este segmento de las actividades banca-
rias de los Estados Unidos; muchos de los bancos
de mayor tamario, regionales o transnacionales,
que podrian haber tenido un compromiso mas
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 mas 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 tnico 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 el unico 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
Euromoney, 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 sélo 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 mayores 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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Mads decidor que estas ubicaciones relativas
resulta el tamano absoluto de los activos consoli-
dados que tienen los bancos constituidos en di-
versos paises. En 1980, por ejemplo, s6lo 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 promedio de activos de los principales diez
bancos estadounidenses y japoneses era aproxi-
madamente igual: 54 900 millones y 58 600 mi-
llones, respectivamente. En 1987, Citicorp era el
unico banco estadounidense. cuyos activos supe-
raban los 100 000 millones. Sin embargo, 16 ban-
cos japoneses, tres alemanes, cinco franceses, dos
del Reino Unido y dos suizos integraban esta
categoria, antes reservada sélo a una elite.

2. La reglamentacion bancaria y los créditos
de instituciones estadounidenses en los afios ochenta

Ni el relativo estancamiento de los bancos
estadounidenses, ni el crecimiento fenomenal de
sus similares japoneses, tuvieron lugar en el va-
cio. 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. Asimismo, el rdpido crecimiento de
las exportaciones del pais dio a los bancos japone-
ses una ventaja propia en el ambito del financia-
miento comercial. Sin embargo, estos factores
solo explican los hechos en forma parcial. Entre
1982 y 1984, afios de descenso para el yen, los
Jjaponeses 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 voltiimenes de las exportaciones. A la
inversa, los problemas del endeudamiento de
América Latina y Europa oriental no pueden
explicar el relativo estancamiento de los bancos
estadounidenses. Los bancos europeos y japone-
ses estuvieron tanto o mas comprometidos que
ellos en ambas regiones problematicas; 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 Gltimos parece in-
fluir un medio adverso en cuanto a utilidades y a
reglamentacion bancaria. Debido a ello, los ban-

cos de los Estados Unidos estan 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 mas 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 afos setenta y el de el presente decenio.

1) Mayores costos del capital. Durante los afios seten-
ta, el rapido crecimiento de los activos constituyé
la clave del incremento de la rentabilidad de los
bancos comerciales, especialmente en periodos
en que bajaba el margen sobre las tasas de inte-
rés. Al auspiciar nuevos consorcios de préstamos
y transformar inmediatamente en utilidades los
cargos por ese concepto, los bancos podian man-
tener e incluso aumentar sus margenes de utili-
dad bruta. Sin embargo, esta estrategia solo po-
dia lograr su objetivo si aumentaban constante-
mente los montos de los cargos por formacion de
consorcios, y esto a su vez sélo podia producirse si
habia un incremento sostenido de los créditos de
consorcio. Durante los anos setenta, en otras pa-
labras, las estrategias de los bancos para obtener
utilidades y crecimiento eran congruentes con las
necesidades financieras de los paises en desa-
rrollo.

Esta relacion simbiética 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
mas de mil millones de dolares 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, y a
4.6% en los grandes bancos regionales (Personal
del Banco de la Reserva Federal, 1987, p. 15). La
baja de estas relaciones permitié a estos bancos
aumentar el rendimiento de su capital de aproxi-
madamente 11% a comienzos del decenio de

1970 a mas de 13% en 1981, a pesar de la mayor
competencia, la reduccion de los margenes sobre
las tasas de interés, y una baja general de los
cargos 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*
(Miles de millones de délares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987

Todos los bancos informantes 70.6 79.3 92.2 105.4 116.1 129.2
Los nueve principales 29.0 315 36.7 42.3 46.7 51.5
Los quince siguientes 13.5 14.9 8.1 20.6 22.0 23.9
Todos los demas 28.1 33.0 37.4 42.5 47.4 53.8

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

Exposure Lending Survey, varios afios.
a

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

quince siguientes” a sélo 13 bancos 1 fines de ese ano.

sion sobre los bancos para que aumentaran su
relacion de activos fijos. Una vez establecida la
reglamentacién, los bancos reunieron mis de
58 000 millones de dolares 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 relaciéon 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,
s6lo pueden evitar pérdidas mediante mayores
mérgenes sobre los préstamos y mayor rentabili-
dad de los activos. Como lo explico 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 altisimos du-
rante este decenio, muy superiores a la tasa de
rentabilidad sobre el capital existente, medido
segun las utilidades bancarias sobre el 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.

ii) El incremento de activos no incluidos en el balance
general. Con miras a obtener mayores utilidades
brutas, y a aumentar asi la rentabilidad de su
inversién, los bancos estadounidenses han pro-
curado encontrar formas de funcionamiento que
hagan uso menos intensivo del capital. Esto signi-
tica 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.
Segun 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 délares,
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
habfa aumentado a aproximadamente 2.3 billo-
nes de délares, es decir, mas de 1 300% del capi-
tal bancario. De acuerdo con estas estimaciones,
segun observa el Banco de la Reserva Federal de
Nueva York, las sociedades de inverstones ubica-
das en los principales centros financieros pare-
cen obtener una proporcién 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 segtn las hipotesis
mads 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 65% en
1984y 1985. Las hipétesis menos favorables indi-
can que esta proporcion 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
cierto, se trata s6lo de un ejemplo mas del perjui-
cio que han significado para la region las tenden-
cias predominantes en la banca durante los afios
ochenta, cuyos efectos se habrian hecho sentir
incluso si no existiera la crisis del endeuda-
miento.

iii) La 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 disposicion para dar apoyo financie-
ro a los paises en desarrollo. Por ejemplo, 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 obs-
taculos normativos se encuentran en la ley Glass-
Steagall, de tiempos de la Depresién, 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 inversién, 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 sumamente 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 inversién.

Paradéjicamente, la proliferacién de quie-
bras bancarias en los Estados Unidos también
podria afectar la disposicion de los bancos para
prestar nuevamente asistencia financiera a Amé-
rica Latina. Dos aspectos normativos y practicos
son cruciales para comprender como funciona
este proceso. En primer lugar, y de acuerdo con
las normas y reglamentos vigentes en los Estados
Unidos, los bancos no pueden tener actividades
en mas de un estado. En segundo término, el
organismo federal que garantiza los depositos en
caso de quiebras bancarias, Federal Deposit In-
surance Corporation (¥pic), en vez de cerrar un
banco insolvente y pagar sus obligaciones con los
depositantes asegurados, suele procurar vender
los bancos comerciales en 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 a la
cartera de préstamos del banco en quiebra. Co-
mo se procura alentar a que otros bancos presen-
ten ofertas por los activos de este tltimo —lo que
disminuye los costos en que incurre el gobierno
en su liquidaciéon-— se permite a los bancos de un
estado adquirir bancos en quiebra en otros esta-
dos. Esta excepcién a 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 y de oficinas de
crédito.

Muchos bancos de los Estados Unidos dedi-
can actualmente su capital, y asimismo su tiempo
y sus conocimientos de gestidn, a adquirir bancos
insolventes y a competir activamente por apode-
rarse de las actividades crediticias que éstos no
lograron atender. En consecuencia, los planes de
expansiéon de muchos de los bancos regionales
mds solventes ya no exigen un crecimiento rapi-
do de los volimenes de préstamos a América
Latina. Al menos por el momento, toda la expan-
si6n que pueden absorber se encuentra a su al-
cance en los mercados internos. Ademds, y pues-
to que el 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 mas seguridad
que dar nuevos créditos para América Latina. No
es extraiio entonces que varios bancos, tanto re-
gionales como ubicados en las principales plazas
financieras, hayan llegado a la conclusién que la
adquisicién 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
mantendrd por un tiempo, junto con la renuen-
cia de la banca ante la posibilidad de reincorpo-
rarse al mercado de los créditos de consorcio
para los paises en desarrollo.

3. Las presiones normativas sobre bancos
europeos y 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 situaciéon cambiara en forma espectacular
en los proximos anos, y con ello se cerrardn ain
mas las vias de apoyo financiero para América
Latina. En este sentido, cabe prestar especial
atencién a dos cambios normativos que se en-
cuentran en preparacion,

i) Normas sobre suficiencia del capital. E1 primero de
estos cambios se expresa en las nuevas normas
sobre capital minimo que deberfan 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-
sets). 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 al 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
préstamos que pueden incluirse en el total del
capital restante, llamado “de segundo nivel”. La
propuesta exige también que cada banco cuente
con capital en relacion con todos sus activos no
incluidos en el balance general.

Por ultimo, 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
paises 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 informaciéon del sri. Asi, a finde
cuentas, las nuevas pautas sobre capital exigiran
que los bancos obtengan un délar de capital por
cada doce délares de incremento de sus compro-
misos netos con los paises en desarrollo. Al me-
nos la mitad de este capital adicional debe prove-
nir de accionistas del banco.

i) Europa en 1992. Seglin otra propuesta, recien-
temente aprobada por la Comunidad Econémica
Europea (Cer), en 1992 se eliminaran 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 la Comunidad. Esta ilimi-
tada libertad de expansion se aplica tanto a las
empresas bancarias como no bancarias. Asi, y de
acuerdo con la segunda disposicién sobre bancos
del Parlamento Europeo (“Second Banking Directi-
ve”), todo banco que tenga autorizaciéon 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 atn, las normas con-
tenidas en esta segunda disposicién sobre bancos
seran de aplicacion general para los bancos de
Estados Unidos y de Japon que ya cuenten con al
menos una oficina dentro de la ckE.

1ii) Consecuencias. Las nuevas pautas de suficien-
cia de capital y de supresién 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 cual 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
comerciales. La firma estadounidense de inver-
stones Goldman Sachs estima que, para cumplir
con estas exigencias, 14 grandes bancos de ese
pafs, entre ellos Manufacturers Hanover, Ban-
kers Trust, Irving Bank, Continental Illinois, Se-
curity Pacific y First Republic, deberdn reunir
capital adicional por un monto aproximado de
14 000 millones a fines de 1992. Esta estimacion
supone que los bancos afectados no expandiran
sus balances generales entre ahora y fines de
1992. Los bancos estadounidenses precisardn,
ademads, al menos 20 000 millones de nuevo capi-
tal para reemplazar el vaior (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 s6lo estos dos rubros, puede esti-
marse que los bancos estadounidenses necesita-
rdan 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 Investigacion Nomura,
estima que los bancos japoneses deberan 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 dltimos diez aiios,
a fin de limitar las exigencias de obtencion de
capital a entre siete y ocho billones de yen (apro-
ximadamente entre 50 000 y 60 000 millones de
délares, suponiendo un tipo de cambio de 130
yen por délar) (Wagstyl, 1988).

Dadas estas nuevas exigencias de capital, se
hace dificil imaginar que los bancos estadouni-
denses o los japoneses procuren reunir todavia
mds capital para aumentar sus compromisos con
los paises en desarrollo. Giertos 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 mas altas, al menos por el
momento. Con ello asumirian 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 tamano (Osborn y Evans, 1988).

Por 1ltimo, las incursiones de los bancos ja-
poneses en los mercados externos probablemen-
te se concentren en ¢l mercado estadounidense,
donde se mantiene el atractivo de adquirir el
capital de sociedades con efectos multiplicadores
(leveraged buyouts), de obtener financiamiento
mediante emision 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
serd 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 otorgaran siempre a
estos ultimos 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 disposicion de la banca comer-
cial para incrementar sus compromisos en Ameé-
rica Latina, las nuevas libertades financieras eu-
ropeas, por su parte, podrian 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 europeos deberin fusionarse pa-
ra sobrevivir y prosperar en la era posterior a
1992. Un observador cercano de la situacién de
la banca europea, explica que la cuestion no con-
sistird en si se compra o no, sino simplemente en
comprar, y que el nimero de transacciones sera
asombroso (Phillips, 1988, p. 54). La adquisicion
de otros bancos exigird, sin embargo, grandes
montos de capital. Segtin dijo recientemente un
alto ejecutivo bancario europeo, el capital es el
tema mas descollante del momento; es vital, en
primer lugar, que los bancos financien el creci-
miento natural de sus actividades en su pais de
origen, cosa que actualmente no se hace, y en
segundo lugar, que financien sus adquisiciones
(Shale, 1988, p. 72). Ademas, se prevé que la
eliminacion de normas restrictivas programada

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, daran 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 sumamente
improbable que un banco llegue a la conclusion
de que su posicién competitiva en Europa se
verfa fortalecida al incluir en su cartera mas prés-
tamos para América Latina. Més aun, 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 proporcion 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.

IT1

Conclusiones

Desde que se inicié la crisis de la deuda, hace ya
mas de seis afos, las autoridades de los paises
deudores, y también las de los acreedores, dieron
por supuesto que los bancos comerciales otorga-
rian nuevos créditos a los prestatarios de paises
en desarrollo una vez que estos altimos 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 comparacién entre los factores que en
los aflos setenta indujeron a los bancos comercia-
les a iniciar sus préstamos a paises en desarrollo,
por una parte, y las condiciones imperantes du-

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

¢Cémo deben reaccionar las autoridades po-
liticas y econémicas de América Latina ante el
desafio estratégico que les plantean estas nuevas
realidades de Ia vida econémicar Las respuestas
que surgen inmediatamente son varias. En pri-
mer lugar, y tal vez lo mas importante: las nacio-
nes deudoras se veran obligadas a depender cada
vez mds de su ahorro interno. Hasta ahora, la
respuesta a la desaparicion del ahorro externo ha
sido un descenso pronunciado de la inversi6n. 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 Desarrollo deben tam-
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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 region 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 faciles ni obvias.

Por tltimo, 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 aceptacién general indican
que los bancos deben establecer reservas para
posibles pérdidas por préstamos sélo si piensan
que no podran obtener la devolucién del capital.
Suelen no exigirse reservas si el banco no hace
mas que reducir la tasa de interés sobre un prés-
tamo 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. Sin em-
bargo, como podria argumentarse que las conce-
siones en cuanto 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 a 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
atasas de interés, se reducirian las transferencias
netas de recursos por parte de los deudores, y los
bancos a su vez fortalecerfan 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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En torno a la doble
condicionalidad
del FMm1 y del
Banco Mundial
Patricio Meller+

Para compatibilizar el problema de la deuda externa
con el del desarrollo econdmico de los pafses latinoa-
mericanos, se ha sugerido la adopcion de la estrategia
de “ajuste con crecimiento”. Dado que en ella tanto el
Fondo Monetario Internacional como el Banco Mun-
dial estan Hamados a cumplir un importante papel, se
precisa la revisién y coordinacién de las condicionali-
dades que imponen ambas instituciones. Esta necesi-
dad se relaciona con el hecho de que los actuales dese-
quilibrios de balanza de pagos de los paises latinoame-
ricanos son de tipo estructural y, por ende, deben ser
encarados con una perspectiva de largo plazo; por otra
parte, se ha comprobado reiteradamente que el ajuste
macroecondmico de corto plazo afecta la trayectoria
de crecimiento de largo plazo.

Dada esta interaccion, se hace necesario coordinar
los programas econdmicos propiciados pov el Fondo y
el Banco. Aun mds, en la practica, los programas de
ajuste de este nltimo han sido generalmente aplicados
en un contexto en el cual se encuentra operando un
programa del primero. En consecuencia, resulta dificil
aislar los efectos de los respectivos programas. Los
requerimientos de coherencia y consistencia de unos y
otros, y entre ellos, conducen al tema de la doble
condicionalidad.

Parece conveniente que los economistas latinca-
mericanos formulen sus sugerencias y planteamientos
@ priori, y no sus criticas a posteriori, con respecto a la
naturaleza y los componentes de una doble condicio-
nalidad, cuya puesta en vigencia es considerada inmi-
nente, con efectos previsibles mas graves que los deri-
vados de la impuesta en los ultimos anos por el FMr

Este articulo avanza en la critica a esa doble condi-
cionalidad v en la formulacién de algunas proposicio-
nes alternativas,

*nvestigador de la Corporacidn de Investigaciones Eco-
noticas para Latinoamérica (CrepLan).

- Este trabajo forma parte del programa de investigaciones
de cierLan sobre Macroeconomia y Economia Internacional,
que ha contado con el apoyo del Centro Internacional de
Investigaciones para el Desarrollo (¢iib) y la Fundacion Ford.
El autor agradece los valiosos comentarios, algunos de ellos
discrepantes, de Ricardo Ffrench-Davis, Juan Andrés Fontai-
ne, Roger Lawrence, Jorge Marshall, Richard Newfarmer,
Anibal Pinto, Jarge Rosenbliit, Andrés Solimano, Victor Tok-
man y Robetto Zahler, Como es obvio, el autor ¢s el Gnico
responsable del contenido final.

En Bretton Woods (1944) se estipul6 que la preo-
cupacion central del Fondo Monetario Interna-
cional (rmi) seria el problema del ajuste de corto
plazo que enfrenta un pais ante un desequilibrio
externo; en cambio, el Banco Mundial estaria
orientado a objetivos de largo plazo, como pro-
mover el crecimiento y el desarrollo econémicos.
Esta diferenciacién de roles ha hecho crisis en la
década de 1980. Existe consenso en cuanto a que
los desequilibrios de balanza de pagos de los pai-
ses latinoamericanos (y de los paises en desarro-
llo en general) revisten caracter estructural y, por
ende, deben ser encarados con una perspectiva
de largo plazo. Por otra parte, se ha comprobado
que el ajuste macroeconémico de corto plazo
afecta la trayectoria futura de crecimiento. Esto
es, la coyuntura influye sobre lo que sucede en el
largo plazo; asimismo, para resolver los proble-
mas coyunturales hay que adoptar un horizonte
temporal mds amplio. Dada la interaccién exis-
tente entre el corto y largo plazo, se hace necesa-
rio lograr algin grado de coordinacién entre los
programas econdémicos sugeridos por el Fmi1 y
por el Banco Mundial. En la prictica, los progra-
mas de ajuste de este ultimo han sido general-
mente aplicados en un contexto en el cual se
encuentra operando un programa del primero.
En consecuencia, resuita dificil aislar los efectos
de sus respectivos programas. Los requerimien-
tos de coherencia y consistencia de y entre éstos
conducen al tema de la doble condicionalidad.
Los economistas latinoamericanos han plan-
teado reiteradamente sus criticas y discrepancias
respecto a la condicionalidad del rm1'. Ahora
bien, es probable que la adopcién de la estrategia
de “ajuste con crecimiento” lleve a los paises lati-
noamericanos a enfrentar en el futuro préximo
una doble condicionalidad, esto es del Fondo y
del Banco. Parece conveniente, entonces, que los
economistas de la region formulen sus sugeren-
cias y planteamientos a priori, y no sus criticas a
posteriori, con respecto a la naturaleza y compo-
nentes de esta doble condicionalidad, cuyos com-
ponentes requieren, por cierto, un andlisis de la
mencionada estrategia.
El propésito de este trabajo es examinar los
problemas envueltos en los topicos anteriores.
En la primera seccitn se discute el nuevo rol que

"Referencias bibliograficas sobre este tema: Bacha
(1983), Buira {1988), Ground (1984), Killick (1984), David
(1985). Para una revision mis reciente, ver seLA (1986), Mar-
shall (1987), Melter (1988), Pastor (1987).
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han asumido el ¥m1 y el Banco Mundial en el
problema de la deuda externa de América Lati-
na. En la segunda, se abordan distintos elemen-
tos vinculados a la estrategia de “ajuste con creci-
miento” y a la (eventual) doble condicionalidad a

la cual podria quedar sometida. En la tercera
seccion se enuncian algunas proposiciones para
la modificacién de las condicionalidades de aque-
llos organismos, sugerencias que consideran in-
quietudes prevalecientes en la region.

La deuda externa latinoamericana y los nuevos roles
del Fondo y del Banco

1. El nuevo rol del rau

En el manejo de la situacién derivada del virtual
colapso del sistema financiero internacional pro-
vocado en 1982 por el problema de la deuda
externa latinoamericana, el Fm1 ha desemperiado
el importante rol de intermediario entre paises
deudores y bancos acreedores. En efecto, el Fon-
do organizoé y coordind complejos paquetes de
recursos financieros provenientes de muy diver-
sas fuentes, los cuales ayudaron en 1982-1985 a
encarar insuficiencias de liquidez externa de mu-
chos paises de la regién. Ademds, en ese periodo
el rM1 increment6 significativamente el volumen
de los créditos otorgados con recursos propios.

Al asumir este rol de intermediario, el ¥m1 ha
impuesto condiciones tanto a deudores como a
acreedores. Los primeros han debido adoptar
programas de ajuste que incluyen el pago del
fotal del servicio de la deuda externa. Por su
parte, los bancos acreedores han tenido que su-
ministrar de manera “no muy voluntaria” crédi-
tos adicionales para sustentar los paquetes con-
feccionados por el Fondo, en los que las contribu-
ciones de éste constitufan apenas uno de los com-
ponentes.

Cabe recordar que la funcién bésica asignada
originalmente al FM1 consiste en proporcionar
préstamos a paises que sufren desequilibrios ex-
ternos de cariacter coyuntural; i.e., el rol de ese
organismo es en lo fundamental de corto plazo y
estd centrado en el desequiltbrio de flujos de la
balanza de pagos. Como lo sefala Bacha (1985),
al asumir el rM1 el papel de intermediario en el
problema de la deuda externa latinoamericana
esta mostrando una preocupacion especifica por
un problema de stock de largo plazo. En este

planteamiento subyace la idea basica de que la
deuda externa latinoamericana y su puntual ser-
vicio obedecen no 2 una transitoria falta de liqui-
dez, sino que a un problema critico de desequili-
brio de stocks.

Ahora bien, este nuevo rol de intermediario
plantea al Fondo dilemas inéditos (Bacha, 1986).
Considérese el caso de un pais deudor que no
puede cumplir con el programa econémico de
ajuste. Si el rM1 decide detenerlo, ello provoca
una crisis econémica en el pais deudor, el que, sin
el sello de aprobacion de aquel organismo, no
puede obtener recursos externos. Esto es, la sus-
cripcion de un programa econémico con el FM1
proporciona la indispensable credibilidad exter-
na al programa econémico del pais®. La suspen-
sién del mismo lleva inevitablemente a pregun-
tarse cémo es que el Fondo propone un progra-
ma econémico que carece de viabilidad, lo que no
puede menos que ir en descrédito del organismo
internacional. Si, a la inversa, €l FM1 mantiene el
flujo de créditos, a pesar del incumplimiento de
las metas, se arriesga también a una pérdida de
credibilidad externa como agencia supervisora
internacional.

2. El problema de la asimetria

Existe una situacion asimétrica con respecto al
problema del desequilibrio externo, segun se tra-
te de naciones industrializadas o de paises de

?En algunos casos, la suscripcion de un programa econg-
mico con el ¥M1L proporciona también cierta credibilidad in-
terna. En otros, puede transformarse en un factor detonante
de inestabilidad doméstica.
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menor desarrollo (pmp). El rm1 ha sido incapaz de
convencer a las primeras para que apliquen un
programa econdmico consistente y coherente
que promueva la estabilidad financiera interna-
cional y el crecimiento mundial.

Aun mais, el desequilibrio externo y el déficit
fiscal de la economia norteamericana consti-
tuyen los factores centrales del insatisfactorio
funcionamiento de la economia mundial en afios
recientes, pero el kM1 no puede hacer nada para
encararlos. ;Cudl seria la reaccion del gobierno y
del pueblo norteamericanos si el Fondo les sugi-
riera reducir, en el lapso de un afio, deun4 aun
2% (del ruB) la magnitud de su déficit fiscal? Una
exigencia cuantitativamente similar, y a veces in-
cluso mayor, se encuentra estipulada en la mayo-
ria de los programas de créditos contingentes
suscritos por los paises latinoamericanos con el
FMI.

La mantencion de un sistema econémico y
financiero estable a nivel mundial depende hoy
en dfa esencialmente de las politicas que apliquen
las naciones industrializadas. Luego, no sélo exis-
te una asimetria en la condicionalidad —ésta rige
solo para los pMbp—, sino que, debido a ella, el M1
no puede cumplir ni siquiera con lo que seria su
funcion central. Este se ha transformado en me-
ro espectador y comentarista de la evolucion de
la economia mundial, impotente para influir o
alterar su curso (Miller, 1986). Dada esta incapa-
cidad para conseguir que las naciones industriali-
zadas modifiquen sus politicas, el Fm1 (y el Banco
Mundial) deberian preocuparse al menos de ad-
vertir acerca de las consecuencias probables so-
bre el funcionamiento de la economia mundial y
sobre los vmp (Please, 1987).

En efecto, si las naciones industrializadas
aplican politicas que afectan negativamente a la
economia mundial, los PMD van a experimentar
las consecuencias®; por ello, mis vale que estos
ultimos sean advertidos, a fin de que utilicen los
instrumentos adecuados para tratar de neutrali-
zar dicho impacto. Hay que estar conscientes,
entonces, de que por muy restrictiva que sea la
condicionalidad que se imponga a los pmp, ya sea

*La incidencia de la subida de la tasa real de interés
internacional en la década de 1980 ha sido cuantitativamente
del orden del 50% del monto total de intereses pagados por
América Latina en el cuatrienio 1982-1986; ver Meller
(1988).

para eliminar los desequilibrios externos o para
asegurar la mantencién de los flujos del servicio
de la deuda externa, ello no conducird a una
evolucién ordenada de la economia mundial la
que depende, fundamentalmente, de las politi-
cas de las naciones industrializadas®.

Esta asimetria internacional entrana otro
problema basico. Elhecho de que haya paises que
registran déficit comercial implica necesaria-
mente que otros acumulan superdvit. Luego,
¢por qué, ante el desequilibrio existente, el costo
de ajuste debe recaer sélo en aquellos que exhi-
ben déficit? La respuesta obvia serfa que unica-
mente los paises con déficit comercial encaran
problemas de liquidez financiera; y esto es lo que
lleva a los gobiernos latinoamericanos a acudir al
rMI. Sin embargo, no tiene por qué ser asi. Ya en
la década de 1940, cuando se discutia la creaciéon
del ¥m1y del Banco Mundial, Keynes era partida-
rio de una simetria en la distribucién de los costos
de ajuste.

Los paises que poseen superdvit comerciales
tienen que permitir el acceso de las exportacio-
nes de los paises deficitarios, de manera que éstos
puedan generar las divisas necesarias para finan-
ciar el déficit. Es, exactamente, lo que Estados
Unidos le ha planteado en el ultimo tiempo a
Japoén. Para reducir los costos de ajuste vincula-
dos al desequilibrio externo norteamericano, Ja-
pon se ha declarado dispuesto a incrementar sus
importaciones desde Estados Unidos y a reducir
“voluntariamente” sus exportaciones a ese mer-
cado.

En sintesis, el Fondo enfrenta distintos dile-
mas para cumplir la funcién de velar por una
evolucién ordenada y estable de la economia
mundial. ¢Cémo influir sobre las politicas econé-
micas de las naciones industrializadas? :Como
influir sobre los paises que no requieren crédito
del Fm1? ;Coémo sugertr cambios en las politicas
de los paises que exhiben superavit comercial?
(Kenen, 1987). El problema global parece asocia-
do a la concesion de los mecanismos apropiados
para que el rM1 pueda influir de manera simétrica
sobre naciones industrializadas y paises menos
desarrollados, asf como superavitarios y deficita-
rios, de manera de promover una distribucién

“Las economias de los PMD son un mero apéndice de las
industrializadas. En las primeras, en efecto, se amplifica cicli-
camente lo que sucede en las segundas.
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mas equitativa de los costos de ajuste ante dese-
quilibrios externos. Por ejemplo, el FM1 podria
contar con diversos mecanismos para inducir a
los paises comercialmente superavitarios a que
faciliten el acceso de las exportaciones de los
deficitarios.

3. El nuevo rol del Banco Mundial

En la década de 1970 la percepcion global del
Banco Mundial (Annis, 1986; Feinberg, et al.,
1986) era que en los pmn los beneficios del
mayor crecimiento no llegaban alos pobres, inva-
liddndose asi la hipétesis del rebalse (trickle-
down). Surge entonces el enfoque “redistribucién
con crecimiento”, que plantea que en los pMD es
posible lograr el objetivo redistributivo sin sacri-
ficar el crecimiento. El alivio y/o la eliminacién de
la pobreza pasan a constituir el foco conceptual
del Banco, transformandose incluso en un objeti-
vo moral. Este nuevo enfoque se materializa a
través de créditos para proyectos de inversion
que beneficien directamente a grupos especificos
de pobres.

En la década de 1980 se produce un cambio
de foco del quehacer de este organismo. Surge
una visién negativa con respecto a la instituciona-
lidad y las politicas econdémicas de los pmp. Se dice
que en éstos prevalecen politicas inadecuadas e
instituciones débiles (poor and unsound policies,
and weak and corrupted institutions). Puesto que el
nivel de inversion depende, entre otros factores,
del contexto econémico global, se concluye que
en muchos paises las politicas e instituciones pre-
valecientes introducen un enorme cumulo de
distorsiones. Al Banco Mundial le resulta muy
dificil, en consecuencia, encontrar proyectos de
inversiéon viables a los cuales otorgar financia-
miento. En este marco, la institucién crea nuevas
lineas crediticias, que no apuntan al financia-
miento de proyectos especificos, sino que al
apoyo de paises que requieren acometer ajustes
estructurales destinados a resolver desequilibrios
externos’. El contenido de tales programas cons-
tituye la base de la nueva condicionalidad del

8S6lo cuatro de las operaciones crediticias del Banco
Mundial estan en 1980 orientadas a ajuste sectorial o estruc-
tural, por un monto total de 370 millones de délares. En 1987
hay 31 operaciones de este tipo, y su monto total es superior a
los 4 100 millones de délares.

Banco. Su objetivo es aumentar la eficiencia ge-
neral de la economia a través del establecimiento
de los incentivos adecuados, 1o cual supone cam-
bios en las politicas comerciales y de precios, en el
tamafio y la estructura del Estado, y en el rol que
juega el gobierno en la actividad econémica.

En la actual 6ptica del Banco, las distorsiones
mds comunes en los pmMp (Michalopoulos, 1987)
son el control de precios, los incentivos muy dife-
renciados enire los bienes transables, la tasa de
interés subsidiada, el control del crédito, y las
trabas a la movilidad del factor trabajo y al ajuste
de remuneraciones reales. El mejoramiento de la
eficiencia en la asignacién de recursos y de la
productividad se puede lograr mediante la re-
mocién de los controles de precios, la liberaliza-
cién del sector externo y el levantamiento de las
regulaciones imperantes en los mercados de fac-
tores. Esta iltima politica, en el caso del mercado
de capitales, mejora la asignacién del crédito vy,
por ende, de la inversién, en tanto que la elimina-
cién de las restricciones en el mercado del trabajo
induce una asignacion mas eficiente de la mano
de obra.

Por otra parte, dado el grave desequilibrio
externo, es importante que los PMp aumenten la
produccién de bienes transables. Segtin el Banco
Mundial, ello requiere un contexto macroecond-
mico estable, que proporcione un tipo de cambio
apropiado y una estructura de incentivos que sea
neutral con respecto a la produccién para el mer-
cado interno o el externo. Dicha neutralidad exi-
ge, a su turno, una completa racionalizacion y
liberalizacién del comercio exterior, la cual con-
sulta la eliminacién de restricciones cuantitativas
y barreras no arancelarias para las importacio-
nes, la reducciéon de aranceles, el establecimiento
de aranceles parejos (y bajos) y la rebaja, y si es
posible abolicién, de los impuestos a las exporta-
ciones. No es aconsejable aplicar secuencialmen-
te la liberalizacién de importaciones después de
que se hayan expandido las exportaciones y el
pais posea suficientes reservas internacionales;
es preferible hacerlo todo en forma simultanea.
Adicionalmente, se recomienda incrementar los
incentivos para atraer la inversion extranjera,
evitando tratos discriminatorios entre empresas
nacionales y extranjeras. Por ualtimo, se sugiere
una completa reevaluacion del papel del gobier-
no como duefio u operador de empresas publi-
cas, presentandose distintas alternativas para de-
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sestatizar y privatizar (Michalopoulos, 1987; di-
ferentes informes internos del Banco Mundial).

Se trata, pues, de reformas econdmicas de
gran envergadura. Habrfa que senalar que la
condicionalidad del M1 —no obstante ser consi-
derada estricta, inapropiada e imperfecta— in-
terfiere e interviene considerablemente menos
en cuestiones internas que una, con los elemen-
tos descritos, que pudiera imponer el Banco. La
condicionalidad del Fondo, orientada a reducir
los desequilibrios externos e internos, utiliza un
marco conceptual basado en restricciones presu-
puestarias. En cambio, la del Banco Mundial,
basada en la liberalizacién de mercados y del
sector externo, la abolicién de regulaciones y la
privatizacién, requiere un marco conceptual de
estrategias dinamicas de crecimiento en un mun-
do imperfecto del “sub6ptimo” (second best). No
hay base tedrica (ni empirica) firme y consistente
para tal ejercicio (Helleiner, 1986; Sachs, 1986).

Otros cuestionamientos a esta eventual con-
dicionalidad (Annis, 1986; Feinberg, ¢t al., 1986)
ponen el acento en lo sesgado de la vision que el
Banco tiene de los pMp. Se advierte en ella una
marcada hostilidad a la intervenciéon guberna-
mental y a las empresas publicas, pues se las
considera indiscriminadamente obstdculos para
el crecimiento. Las intervenciones del gobierno
en la marcha de la economia son siempre “malas”
e introducen distorsiones; por ello es que hay que
reducir su grado de injerencia. Las empresas
publicas son ineficientes por definici6n; por eso
es que la privatizacion induce per se un incremen-
to de eficiencia y bienestar. Siempre se visualiza a
los burdcratas puablicos como ineptos y corrup-
tos, y 2 los empresarios privados como eficientes
y honestos.

La evidencia existente en América Latina en
estas materias sugiere que la realidad no es tan
blanco y negro, sino que bastante mas compleja.
Se destaca asimismo que los programas saL
(Structural Adjustment Loan) son bastante ambicio-
sos e incluyen un paquete de reformas econémi-
cas que implica una clara interferencia en la es-
trategia de desarrollo, el manejo de politicas eco-
noémicas y la evolucion de los patrones distributi-
vos y redistributivos. En la mayoria de los paises
latinoamericanos, esta interferencia es conside-
rada simplemente intolerable.

En sintesis, seria mds conveniente que el
Banco Mundial recuperara el enfoque que pos-

tulaba en la década de 1970 —y que otorgaba
prioridad al alivio y la eliminacién de la pobre-
za—, evitando volver a cometer los mismos erro-
res anteriores. Es efectivo que los pmD tienen que
acometer reformas estructurales, pero existe
bastante incertidumbre acerca de la secuencia y
el ritmo de aplicacién mas adecuados. Por otra
parte, cada caso es distinto y depende de las
condiciones iniciales, asi como de la viabilidad
politica. Por ello es vital que las decisiones que-
den en manos de los respectivos gobiernos.

Con respecto al problema de la deuda exter-
na, hasta 1984 el Banco observa una actitud pasi-
va, la que en cierta medida responde a la optica
prevaleciente en las naciones industrializadas, en
el sentido de que se trata de una transitoria falta
de liquidez. Dada la persistencia de! problema y
la escasez de alternativas de crédito externo, los
pMD incrementan su demanda de los recursos
crediticios ociosos y empozados en el Banco. A
partir de 1985, este organismo adopta una acti-
tud mds activa, al percibir que el problema de la
deuda externa afecta el crecimiento de los rmp, lo
que lleva en germen dificultades para encontrar
proyectos de inversién viables.

La Iniciativa o Plan Baker consolida este rol
mas activo. Por una parte, el rm1 ha sufrido un
gran desgaste institucional durante el costoso
proceso de ajuste de 1982-1985, requiriéndose
entonces una institucion internacional distinta
que lo sustituya; por otra, hay un importante
cambio de énfasis en la percepcion del problema
de la deuda externa, al surgir la preocupacién
por el crecimiento de los paises deudores en el
periodo de ajuste.

El Banco Mundial ha cumplido, para aigu-
nos paises deudores latinoamericanos (Chile, Co-
lombia, México y Panamad), un rol importante
como catalizador o aval de nuevos créditos pro-
venientes de la banca privada internacional; i.e.,
el hecho de que proporcione créditos o su aval ha
facilitado la concesiéon de créditos de la banca
comercial. En este sentido, la banca privada in-
ternacional querria que el Banco fuera bastante
mas lejos y que ampliara su aval, ya sea a los
créditos vigentes o a cualquier flujo futuro. Ob-
viamente, la institucién resiste este tipo de pre-
siones por cuanto quien concede el préstamo
para una inversion, debe asumir los riesgos en-
vueltos en la operacion (Feinberg y Bacha, 1987).
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IT

Ajuste con crecimiento

Esta estrategia corresponde a una antigua pro-
puesta regional. A la luz de la experiencia de los
numerosos programas suscritos por los paises
latinoamericanos con el rMm1, existe desde hace
algun tiempo consenso bastante generalizado en
cuanto a que aquéllos reducen el desequilibrio
externo, pero a un alto costo interno. Ademads,
no conducen la economia a una trayectoria de
crecimiento estable, elevada y viable, por cuanto
no producen los cambios estructurales reque-
ridos.

Hoy en dfa, todos hablan de “ajuste con cre-
cimiento”. Sin embargo, existen discrepancias
importantes con respecto al paquete de politicas
economicas requerido para la materializacion de
esta estrategia.

L. El posible conflicto entre ajuste y crecimiento

Un programa de ajuste macroecondémico puede
requerir una disminucién importante del déficit
fiscal y una merma en la tasa de incremento del
crédito interno. La reduccién del déficit fiscal
puede implicar, a su turno, un alza de la tributa-
cién sobre todos los agentes econémicos, in-
cluyendo a los exportadores, asi como una dismi-
nucion del gasto publico, lo que afectaria tam-
bién a la inversion publica. Por otra parte, una
contraccion del crédito interno erosiona los re-
cursos financieros disponibles para sustentar la
inversion. En consecuencia, el programa ma-
croeconémico anterior, orientado a inducir el
ajuste, no serfa un estimulo positivo para el creci-
miento; 1.e., existiria algin grado de trade-off en-
tre ajuste y crecimiento.

Sin embargo, es posible argumentar que el
ajuste macroeconomico constituye una condi-
cién necesaria para el logro de un crecimiento
sostenido de largo plazo. Un entorno macroeco-
nomico estable, esto es libre de desequilibrios
(internos o externos) y con reglas econdémicas
estables, induce e incentiva a los agentes econd-
micos a adoptar un horizonte de largo plazo.

2. La (eventual) doble condicionalidad
del Fondo-Banco Mundial

Hay dos elementos distintivos que proporcionan

el marco conceptual de referencia utilizado im-
plicita o explicitamente en la elaboracién de la
eventual doble condicionalidad de ambos orga-
nismos. Son ellos la vision “multilateralista™ pre-
valeciente en la década de 1980 y la exitosa expe-
riencia de crecimiento de los paises exportadores
asidticos.

La visién “multilateralista” imperante en el
periodo anterior a 1980 planteaba que la coopera-
cion econémica internacional puede jugar un rol
importante en la promocién de la prosperidad y
del desarrollo mundiales. La visién prevaleciente
ahora en las naciones industrializadas y los orga-
nismos internacionales es bastante distinta (Dad-
zie, 1987). Segun ésta, las dificultades economi-
cas experimentadas en el ltimo tiempo serian
resultado de inadecuadas politicas internas en los
pMD y en las naciones industrializadas. Luego, la
solucién consistiria en la aplicacion de politicas
(macroeconémicas) “apropiadas y correctas”, as
como en la introduccion de ajustes estructurales
orientados a aumentar la flexibilidad de la eco-
nomia para posibilitar una asignacion mas efi-
ciente de recursos. Cada pais tiene que poner “su
casa en orden” y ajustar su economia ante posi-
bles cambios exdgenos de las variables externas.
Desde el punto de vista del desarrollo, esto sirve
para facilitar los flujos comerciales y financieros;
lo crucial no es la mejora del entorno internacio-
nal sino el establecimiento, en cada economia, de
los incentivos adecuados para que el sector priva-
do se transforme en el motor del crecimiento. La
interdependencia existente en la economia mun-
dial se ha tornado tan compleja, que incluso una
accién coordinada de los gobiernos de las nacio-
nes industrializadas es incapaz de alterar la evo-
lucién de los acontecimientos.

Por otra parte, usando como referente la
exitosa experiencia de crecimiento de los paises
exportadores asidticos, es previsible que la nueva
doble condicionalidad del Fondo-Banco Mundial
sugiera a los pmn» adoptar una estrategia de desa-
rrollo basada en la promocion de exportaciones
(“desarrollo hacia afuera”). Cabe senalar que la
mayoria de los economistas latinoamericanos, asi
como la cepaL, estan de acuerdo. La discrepancia
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central reside, empero, en el paquete de politicas
econdmicas necesario para materializar dicha es-
trategia.

En sintesis, el marco econémico de la doble
condicionalidad utilizaria los siguientes principios:
aplicacién de politicas macroeconémicas (mone-
taria, fiscal, etc.) “responsables, apropiadas y co-
rrectas”; incentivo e incremento del ahorro y la
inversion; aumento de la produccion de bienes
transables y, en particular, fomento de las expor-
taciones, y establecimiento de una estructura de
incentivos mas adecuada en la economia local.

A este nivel de generalidad, es muy dificil
que algun economista discrepe. ¢Quién podria
estar en contra de politicas responsables, apro-
piadas, correctas y adecuadas?®. Entonces, ¢ por
qué los gobiernos de los rMp no se deciden a
aplicarlas? La respuesta trivial es que en econo-
mias que estan en un mundo subéptimo, con
imperfecciones, distorsiones y presiones politicas
y econdmicas, y en paises cuyos gobiernos estin
empenados en objetivos muy distintos (mayor
crecimiento, menot inflacion, reduccion del de-
sempleo, distribucion mas equitativa del ingreso,
disminucién de la pobreza y reduccién del dese-
quilibrio externo), entre los cuales hay grados de
incompatibilidad de magnitudes desconocidas,
pero en todo caso severas, en especial en un
contexto dinamico, no resulta obvio cudl es efec-
tivamente el programa econdmico méas apropia-
do, correcto y responsable.

La estrategia de ajuste con crecimiento basa-
da en la promocién de exportaciones, implicita o
explicita en la (eventual) doble condicionalidad del
Fondo-Banco Mundial, contendria los siguientes
elementos (Guitidn, 1981 y 1987; Krueger, 1978;
Balassa et al., 1986; Michalopoulos, 1987).

i) Liberalizacién de mercados y del sector
externo. Componente central de esta Gltima es la
liberalizacion de importaciones.

if) Otorgamiento de incentivos a la expansion
de exportaciones, via depreciaciéon de la moneda
local, mantencién de un tipo de cambio real esta-
ble y rebaja de impuestos a las exportaciones.

iii) Transformacién del sector privado, na-
cional o extranjero, en el motor del crecimiento
econdmico, lo que representa a menudo un eufe-

S6lo podria discrepar un economista irresponsable, in-
correcto o inadecuado.

mismo para la privatizacion de empresas pu-
blicas.

1v) Vigencia de reglas econémicas estables y
permanentes, lo que lleva aparejada una menor
intervencion del gobierno en la economia y, liga-
do al punto anterior, una reduccién del tamafio
del Estado en la economia.

3. Revision de la experiencia asidtica

Pareciera que hay lecturas muy diferentes res-
pecto de las politicas utilizadas en la exitosa expe-
riencia exportadora asidtica.

Sachs (1987) ha examinado el paquete de
politicas aplicado por Japén en el periodo (1950-
1973) en el que este pais alcanza una de las mayo-
res tasas (medias anuales) de crecimiento econé-
mico.

i) Politica cambiaria. El gobierno detentaba el
control absoluto de las divisas, debiendo los ex-
portadores entregarle el total de las que genera-
sen. Los burécratas piiblicos asignaban las divisas
entre los distintos sectores y empresas, sin suje-
cién a normas especificas. Durante el periodo
1950-1964 no se otorgaron divisas oficiales para
el turismo.

ii) Cuenta de capitales. El gobierno era el tinico
agente econémico que podia solicitar crédito ex-
terno; la inversion extranjera estaba sometida a
fuertes controles y no se permitia el ingreso de
empresas multinacionales que estuvieran contro-
ladas mayoritariamente por extranjeros.

ili) Tasa de tnterés. La tasa de interés real era
baja y estaba sujeta a una cota superior; la asigna-
cion del crédito era discrecional.

iv) Incentivos a exportadores. La promocién de
las ventas externas no se procurd a través del
mecanismo de liberalizacién de importaciones,
sino que mediante incentivos fiscales especificos
(subsidios y exenciones tributarias), que se hicie-
ron extensivos a exportaciones que gozaban de
ventajas comparativas naturales.

En sintesis, segtin el mencionado autor, la
experiencia exportadora japonesa no tuvo como
base ni el comercio libre, ni la libre operatoria del
mecanismo del mercado, aparte de que no fue,
en absoluto, ajena a la accidén del gobierno.

Cabria sefialar que en varios paises latinoa-
mericanos se aplicd un programa econdémico
aparentemente similar al descrito. ¢A qué se de-
be entonces que los resultados no hayan sido
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semejantes? Posibles respuestas: no hay una re-
ceta econdmica unica para lograr un determina-
do objetivo, en este caso la promocién de expor-
taciones; o bien, una misma receta, aplicada en
distintas economias y en distintas coyunturas de
la economia mundial puede producir resultados
diferentes. A nuestro juicio, sin embargo, duran-
te el periodo 1950-1970 los incentivos estuvieron
en la mayoria de los paises latinoamericanos ses-
gados en contra de las exportaciones (moneda
local permanentemente sobrevaluada, elevadas
barreras a las importaciones, etc.), prevaleciendo
incluso cierto pesimismo acerca del potencial ex-
portador.

En cuanto a la estrategia asidtica no japonesa,
también exitosa, Sachs destaca que la promocién
de exportaciones constituye el motor de creci-
miento econdmico, pero que ella no es equivalen-
te a la mera liberalizacién de las importaciones.
Esta tltima tampoco constituye un requisito pre-
vio para la promocion de exportaciones. Algo
andlogo puede decirse acerca del rol “puro” del
mercado y del Estado en la economia. En Corea,
las autoridades promueven la formacién de
grandes empresas comerciales y distribuidoras
de productos de exportacion; y si bien no existe
un equivalente al Mr11 japonés (famoso por sus
lineamientos de rubros futuros de exportacion),
el gobierno presiona a las grandes empresas ex-
portadoras e interactia con ellas, cumpliendo un
papel activo e importante.

En sintesis, el paquete de politicas economi-
cas que produjo la exitosa estrategia asidtica de
promocién de exportaciones es distinto al con-
templado en la de “liberalizacién y abolicion de
las regulaciones”, asociada a la (eventual) doble
condicionalidad.

4. Algunas dificultades con la (eventual)
doble condicionalidad

El programa econémico sugerido por la prevista
doble condicionalidad del Fm1 y del Banco Mun-
dial induciria supuestamente un ajuste con creci-
miento, incrementando en consecuencia el bie-
nestar del pais que laacepta. Esto da origena una
doble paradoja (Streeten, 1987). Por una parte, si
el programa econémico asociado a la doble con-
dicionalidad va en beneficio de quien lo pone en
préctica, entonces ¢por qué los gobiernos no lo
aplican motu proprio?; i por qué habria que presio-

narlos, a través de la doble condicionalidad, a que
lo hagan? (Sachs, 1987). Por otro lado, si ese
programa econdmico es realmente tan bueno,
¢por qué los paises que se deciden a aplicarlo no
pagan por el consejo, recibiendo un “premio” a
cambio (acceso a crédito)?

Streeten enumera diez razones a manera de
explicacion de esta doble paradoja. Sus elemen-
tos centrales son: i) Los costos que entrafna esta
estrategia pueden ser muy elevados en el corto
plazo. ii) Puede haber importantes discrepancias
entre los organismos internacionales y los paises
con respecto al funcionamiento de la economfa y
a las percepciones y expectativas acerca de la
evolucion futura. No obstante estas explicacio-
nes, la primera parte de la doble paradoja apunta
hacia lo que constituye el problema central de la
condicionalidad de los organismos muldlatera-
les. Algo hay en sus componentes que la hace
poco atractiva para los paises que requieren fi-
nanciamiento externo. En efecto, si existen alter-
nativas crediticias diferentes de las que represen-
tan los organismos multilaterales, ellas serdn pre-
feridas, aun cuando su costo sea superior (como
qued6 de manifiesto a fines de la década de
1970). Esto cuestiona el papel que se atribuye a
los organismos multilaterales, los cuales pasarian
a constituirse s0lo en prestamistas de ultima ins-
tancia. En tal sentido, una de ias conclusiones del
estudio de casos de Killick (1984) es que los tradi-
cionales programas de ajuste del M1 tienen
mayor probabilidad de éxito cuando realmente
el gobierno local esta de acuerdo en aplicarlos.
En sintesis, parece imprescindible incrementar el
didlogo entre las distintas partes, vale decir paises
y organismos multilaterales.

La eventual doble condicionalidad ha sido
objeto de diversos cuestionamientos. En primer
lugar, se advierte una discrepancia de fondo con
respecto al enfoque de la estrategia de ajuste con
crecimiento que postulan ambos organismos. Es-
ta procurarfa, fundamentalmente, que el pmp
involucrado logre un equilibrio de balanza de
pagos que sea compatible con los flujos de pagos
del servicio de su deuda externa y con el monto
de los nuevos créditos recibidos; en tal esquema,
la tasa de crecimiento econémico del pais se ob-
tiene como residuo. Sin embargo, segtn lo postu-
la Fishlow (1987), la 6ptica de la nueva estrategia
de ajuste con crecimiento debiera ser distinta. El
objetivo, asegurar un nivel minimo adecuado de
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crecimiento, determinando el volumen de recur-
sos externos que necesita el pMp; lo que se obtiene
como residuo, entonces, es el flujo de créditos
externos. Luego, la pregunta crucial pasa aser de
dénde provendran dichos recursos.

En segundo lugar, no existe un analisis teori-
co que modele la transicién desde una situacion
de desequilibrio a una de equilibrio, particular-
mente cuando ese proceso incluye la definicion
del momento oportuno y la secuencia temporal
de reformas estructurales (apertura comercial,
apertura financiera, liberalizacién de mercados,
levantamiento de las regulaciones econémicas,
etc.). La dindmica del cambio en presencia de
mercados en desequilibrio es de muy dificil mo-
delaje y, simplemente, no existe el modelo tedrico
de c6mo hacerlo (Helleiner, 1986). No obstante
lo anterior, y en un contexto en el cual predomi-
nan las imperfecciones y las distorsiones, es pre-
visible que la doble condicionalidad va a sugerir
sistematicamente el uso de los incentivos de pre-
cios y la liberalizacion de todo aquello que se
puéda liberalizar. Este enfoque global solo es
defendible si es aplicado de manera muy criterio-
sa y tlexible, pero como regla universal no es
vilido ni aceptable ni politica y ni econémica-
mente (Helleiner, 1986).

En tercer lugar, es presumible que la doble
condicionalidad dificulte el proceso de negocia-
ciones de cada pais con los organismos multilate-
rales, por cuanto aquél podrd finiquitar una ne-
gociacion solo cuando haya finiquitado las otras
(Lizano y Charpentier, 1986). Esto seria se-
mejante a tratar de resolver un modelo de ecua-
ciones simultaneas con parametros variables (y a
veces no claramente convergentes), justo en un
periodo en el cual el pais esta urgido por la recep-
cién de créditos externos.

La siguiente linea de argumentacion sugiere
la légica para el establecimiento de la condicional:-
dad cruzada. La doble condicionalidad del rmi-
Banco Mundial constituye, supuestamente, un
marco de politicas coherentes, consistentes y
complementarias; por lo tanto, para el éxito del
ajuste con crecimiento se requiere la aplicacién
de dicho programa como un todo. A fin de ga-
rantizar que ello se lleve efectivamente a cabo,
resulta aconsejable disponer de un mecanismo
como la condicionalidad cruzada. Desde el punto
de vista de los paises, la existencia de esta tltima
afectaria profundamente la estabilidad sociopo-

litica de sus respectivos gobiernos, por cuanto la
permanencia o el incumplimiento de distintos
elementos de la doble condicionalidad afectaria
practicamente a todo el flujo de créditos externos
que obtenga el pais. En presencia de una condicio-
nalidad cruzada entre el ¥m1 y el BM, los pMD evita-
rian, pues, recurrir a dichos organismos interna-
cionales para solicitar créditos; si lo hicieran, es-
tarfan expuestos a un delicado factor de inestabi-
lidad politica, econémica y social.

Por iltimo, la estrategia de desarrollo, la
magnitud y el tipo de crecimiento, ademas de
otros objetivos socioecondmicos, son los compo-
nentes centrales de ese concepto, a veces vago,
llamado soberania nacional. El grado de suscep-
tibilidad de un pais se verd afectado cuando se
registre una obvia intromisién en aspectos eco-
nomicos y politicos claves, como liberalizacion,
eliminacién de regulaciones, privatizacion, in-
version extranjera, etc. Sugerir y presionar para
la adopcion de un programa econémico en tér-
minos de su impacto sobre la balanza de pagos es
un objetivo muy estrecho. Atin mas, el criterio de
evaluacion del éxito de aquél no puede restrin-
girse a cudn bien logra cubrir el pago del servicio
de la deuda externa (Miller, 1986}, sino al impac-
to que genera sobre el crecimiento y sobre otros
objetivos socioeconémicos de cardcter redistribu-
tivo.

5. El problema distributivo

Desde el punto de vista de un pais, lograr el
ajuste ante un desequilibrio externo es un bien
publico que supuestamente beneficia a todos sus
agentes econémicos. Luego, ¢por qué éstos no
cooperan y se sacrifican todos para conseguirlo?;
¢como distribuir equitativamente los costos del
ajuste?; ¢cudl es, desde este angulo, el paquete
mas adecuado de politica econémica? Semejante
conjunto de preguntas es pertinente para el caso
de la estrategia de ajuste con crecimiento; en
éste, podria aducirse que quienes se sacrifican
hoy, se beneticiardn manana con el mayor creci-
miento. Sin embargo, este razonamiento suscita
numerosos interrogantes: ¢qué garantiza que
quienes efectiien el mayor sacrificio relativo en el
presente seran de veras compensados? ;Serd esa
compensacion mayor para quienes se han sacrifi-
cado mds? (Cémo se compara el sacrificio de
bienestar presente con el potencial beneficio fu-
turo? ¢ Qué compensacion debieran recibir quie-
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nes han quedado cesantes durante largo tiempo
para facilitar el ajuste presente, por los costos
econémicos, psicolégicos y sociales en que han
debido incurrir?

6. El financiamiento de la estrategia

Sin lugar a dudas, el problema basico de una
estrategia de ajuste con crecimiento es que exige
un mayor volumen de recursos y por un periodo
mas prolongado. Esto se debe a que, en el caso de
las economias latinoamericanas, requiere la in-
troduccién de profundos cambios. El objetivo
central, expandir la oferta agregada (fundamen-
talmente de bienes transables) en el mediano y
largo plazo, supone la movilizacién de un volu-
men de recursos superior al de los programas de
ajuste tradicionales de corto plazo del rm1, orien-
tados a reducir la demanda agregada (Sengupta,
1987). Por otra parte, los recursos financieros
externos son esenciales en los afios iniciales de
aplicacién de la estrategia de ajuste con creci-
miento, a fin de evitar una disminucion adicional
en el consumo por habitante. Es dificil llevar
adelante un paquete de reformas estructurales
en un contexto en que se plantea el deterioro de
un nivel de consumo que ya se encuentra depri-
mido. En un régimen democratico, ello carece de
viabilidad politica.

Dada la situacion econdmica internacional
imperante y debido a los problemas menciona-
dos, los pafses latinoamericanos enfrentan pers-
pectivas muy desfavorables. Un escenario posi-
ble es que la banca internacional no proporcione
montos significativos de nuevos créditos en el
mediano plazo. Es probable, en efecto, que la

banca comercial se concentre en gran medida en
el financiamiento (crédito de corto plazo) de las
operaciones de comercio exterior. Cabe suponer
asimismo que los recursos provenientes de la in-
versién extranjera y de la eventual ayuda de los
gobiernos de los paises industrializados seran de
reducido volumen frente a las necesidades de la
estrategia en cuestion.

Quedarian, pues, dos alternativas. La prime-
ra reside en el incremento en el monto de recur-
sos crediticios del rm1 y del Banco Mundial, lo
que podria lograrse a través, entre otros mecanis-
mos, de un mayor aporte de los gobiernos que
son miembros de esas instituciones, una mejor
utilizacion de los derechos especiales de giro
(pEG) por parte del Fondo, o un incremento del
monto proporcional de créditos del Banco en
relacién a sus activos (sobre este tema ver skLa,
1986 y el informe 1987 del Grupo de los 24). Sise
aplicara esta férmula, ambos organismos inter-
nacionales asumirian en el futuro mediato un rol
predominante para los paises latinoamericanos;
de alli la importancia de la discusién abierta y
amplia sobre la doble condicionalidad. La segun-
da alternativa consistiria en una sustancial dismi-
nucién del flujo negativo de recursos financieros
de América Latina. En otras palabras, es practi-
camente imposible conciliar, de un lado, la apli-
cacion de una estrategia de ajuste con crecimien-
to y, del otro, el pago del servicio de la deuda
externa, en presencia de un suministro declinan-
te (y racionado) de crédito externo. Por ello, de-
biera inducirse una reduccién importante en el
flujo de recursos destinado por los paises latino-
americanos al servicio de la deuda externa.

111

Algunas proposiciones finales

Este trabajo ha estado orientado a examinar al-
gunos aspectos generales pero cruciales de los
problemas vinculados a la condicionalidad del
rMi y del Banco Mundial y su probable —y tal vez
hasta inminente— aplicacién en la region. En
una fase inicial, sélo es posible formular algunas
sugerencias tentativas acerca de la direcciéon que
debiera seguir el analisis. En una etapa posterior,

el analisis debiera abocarse con mayor profundi-
dad a los principios basicos y a los componentes
de una condicionalidad que tenga en cuenta los
intereses de los paises latinoamericanos.

Los economistas del mundo industrializado
han cumplido un papel determinante en la defi-
nicién de las reglas del juego y en el tipo de
condicionalidad propiciados por ambos organis-
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mos; supuestamente, las visiones e intereses crea-
dos de dichos paises inciden de manera impor-
tante en el resultado final. Sin embargo, el M1y
el Banco Mundial no han sido instituciones rigi-
das e inmutables en el transcurso del tiempo’.
Ademas, segun sefiala Keynes, no hay que subes-
timar el poder de las ideas en relacién al de los
intereses creados. Los economistas latinoameri-
canos debieran concentrarse entonces en la ela-
boracion de propuestas de reforma a las condi-
cionalidades vigentes y eventuales de los organis-
mos multilaterales, que sean mas aceptables y
mds favorables para los intereses de la region.
Los articulos recientes de Edmar Bacha (1983,
1985, 1986, 1987) dan una pauta del tipo de
investigaciéon que es preciso impulsar en la re-
gion,

El siguiente seria un breve listado de propo-
siciones:

1. La transferencia de recursos de América
Latina al exterior por un monto equivalente al
4% del producto geografico bruto (rcn) es del
todo incompatible con la estrategia de ajuste con
crecimiento. Los paises de la region no pueden
seguir manteniendo un flujo negativo de recur-
sos de esa magnitud. Esto implica que la solucion
definitiva del problema de la deuda externa lati-
noamericana, el cual a estas alturas reviste en
esencia un caracter politico y no econémico, es
impostergable. Sin embargo, segtn lo observa
Dornbusch, hoy, a diferencia de lo sucedido en
las décadas de 1920 y 1930, se insiste en conside-
rarlo como un problema fundamentalmente
economico®. Ya es hora de aplicar algunas de las
diversas soluciones que han sido sugeridas®.

2. Las condicionalidades propiciadas por los
organismos internacionales tienen que ser revi-
sadas y readecuadas, de manera de no imponer a
los paises costos excesivos por el ajuste ni solucio-
nes técnico-ideolégicas incompatibles con las
preferencias mayoritarias de sus ciudadanos.

Para que un programa del rum1 o del Banco
Mundial sea aceptable y viable, la meta de la

"Guitian (1981) y De Vrics (1986) examinan la evolucion
y los cambios experimentados por el M1, Annis (1986) y
Feinberg et al. (1986), por su parte, hacen otro tanto respecto
del Banco Mundial.

Citado en Miller (1986), p. 84.

“Sobre este tema, ver Ffrench-Davis y Feinberg (1986);
Massad (1986); de Carmoy (1987).

reduccién del desequilibrio de balanza de pagos
debiera quedar supeditada a la obtencién de una
tasa siquiera minima de crecimiento que sea com-
patible con la disponibilidad de recursos del pais
y el avance hacia objetivos sociales redistributi-
vos. Los procesos de ajuste y reformas estructu-
rales implican altos costos para los pobres; la-
mentablemente, otro tanto sucede con el “no
ajuste”. El problema de fondo estriba en c6émo
redistribuir equitativamente los sacrificios en-
vueltos en el ajuste.

Los nuevos créditos del rm1 y del Banco
Mundial no debieran ser utilizados para repagar
la deuda externa, por cuanto en tal evento no
estarfan siendo usados para financiar la estrate-
gia de ajuste con crecimiento. Ademis, es acon-
sejable que durante un cierto periodo ambas ins-
tituciones aplacen el pago de amortizaciones y el
servicio de sus créditos, mientras los paises intro-
ducen los cambios requeridos por los ajustes y
reformas estructurales.

Por otra parte, si en un pais determinado van
a operar en forma simultanea, el Fondo y el
Banco Mundial, resulta logico que las condicio-
nalidades propiciadas por estas instituciones
sean coherentes y consistentes entre si. De otro
lado, el pais anfitrion ha de poder opinar e in-
tluir en el tipo de doble condicionalidad que le
serd aplicada. Sea como fuere, debiera quedar
explicitamente estipulado, en cada uno de los
convenios, que no existe ni rige una condicionali-
dad cruzada.

3. Los principios basicos para orientar la con-
dicionalidad del rm1 serfan los siguientes'®:

a) Condicionalidad invertida. El programa
de ajuste debiera ser preparado por el pais afec-
tado, tomando en cuenta la restriccién externa
existente. De esta manera los programas homo-
géneos y uniformes del rm1 serian sustituidos por
programas de ajuste “hechos en casa” y “a la
medida”. Es probable que esta propuesta resulte
mas significativa para los paises chicos que para
los grandes, ya que estos tltimos poseen mayor
poder de negociacién.

Veamos ahora esta condicionalidad desde el
punto de vista operativo. Un pais presenta al Fm1
su programa de ajuste y la respectiva solicitud de

Oy éase Grupo de los 24 (1987); Bacha (1985) y (1987);
sELA (1986).
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crédito. Los técnicos del Fondo revisan la consis-
tencta y la viabilidad del programa. Si se suscita-
ren serias discrepancias en torno a su factibili-
dad, el Director Ejecutivo seria el llamado a
zanjarlas. El resultado final consistiria probable-
mente en una solucion de compromiso entre el
programa de ajuste planteado por el pais y las
observaciones sugeridas por los técnicos del Fmi.
Pero lo determinante en este proceso es el punto
de partida de la negociacién, dado que por lo
comun el resultado final depende de las condi-
ciones iniciales de discusion,

b) Condicionalidad que tome en cuenta va-
riables del sector real de la economia. Para poner
una cota maxima al costo interno de ajuste, po-
dria estipularse que cuando se sobrepasen deter-
minados niveles de caida del producto o de incre-
mento en la tasa de desocupacion, el pais dispon-
dra de incrementos adicionales de crédito exter-
no. El programa suscrito por México en 1985
consulté una clausula de este tipo.

Para tal efecto, Bacha (1987) sugiere que los
ejercicios financieros-presupuestarios realizados
tradicionalmente por el Fondo sean complemen-
tados con ejercicios de tasas factibles de creci-
miento economico del pais, de los cuales se derive
como residuo el volumen de recursos financieros
necesarios para sustentar un determinado ritmo
de expansion del producto.

La identificacién de esa tasa minima (consis-
tente con el ajuste), susceptible de ser utilizada
como punto de referencia para el conjunto de
paises, puede generar algunas dificultades. La
cifra cero siempre tiene gran atractivo, toda vez
que podria aducirse que un crecimiento nulo del
ingreso por habitante evita el deterioro de los
niveles actuales, lo que no es poco decir. Pero esto
representaria la aplicaciéon de un criterio mds
estricto a aquellos paises que exhiben una tasa
mas alta, lo que constituye un contrasentido'".

¢) Condicionalidad a dos niveles. En este caso
se sugiere distinguir entre las variables externas,

""Probablemente, la aplicacién de la “regla de dos”, ie.
dividir por dos el valor promedio de la tasa de crecimiento
econdmico del pais de los ultimos cinco aiios, configure un
criterio menos discriminatorio. Esta “regla de dos” tendria un
precedente en los ejercicios financieros del Fondo, que la
utilizarian con el objeto de determinar el nivel del déficit
fiscal que deben alcanzar los paises (latinoamericanos) para
llevar adelante un programa de ajuste (Bacha, 1987).

medidas en moneda extranjera {(aquellas vincula-
das a la balanza de pagos y a las reservas interna-
cionales) y las variables internas, medidas en mo-
neda local (déficit fiscal, crédito interno, infla-
cion). La condicionalidad prioritaria para el ¥m1
serfa aqueélla correspondiente a las variables ex-
presadas en moneda extranjera; luego, se debie-
ra relajar las metas internas cuando se han cum-
plido las externas (Bacha, 1985).

Spraos (1986) plantea una opcién mds extre-
ma. La condicionalidad del rmi debiera estar cen-
trada en un solo objetivo, la balanza de pagos,
utilizando entonces, tnicamente, indicadores
(“targets”, en este caso), vinculados en forma di-
recta a las cuentas externas. Bacha (1987) estima,
desde un punto de vista pragmatico, que es mas
factible lograr una modificacién de la condicio-
nalidad del ¥m1 en la direccion sefialada previa-
mente de una condicionalidad a dos niveles, que
tratar de eliminar una parte importante de la
condicionalidad vigente. Desde el punto de vista
de los paises, la condicionalidad a dos niveles
cumpliria en lo sustantivo una funciéon muy simi-
lar a la de aquella centrada exclusivamente en el
objetivo de balanza de pagos'®.

d) Coherencia entre el nivel de las variables
externas y la meta minima de crecimiento econé-
mico estipulada. Dicho nivel ha de considerar: i)
Una expansion adecuada del crédito interno
(probablemente con una cota inferior y otra su-

*Spraos (1986) plantea un problema adicional respecto
de los indicadores (fargets) incluidos en la condicionalidad y
que constituyen los parametros de referencia para determi-
nar el cumpiimiento (o incumplimiento} del programa de
ajuste convenido. ¢Deben ellos estar vinculados a los ebjetivos
0 a los instrumentos de politica? El em1 utiliza como criterio el
nivel de los instrumentos. De esta forma, supuestamente, se
puede discriminar cuando el incumplimiento de un progra-
ma de ajuste es causado por factores endégenos o exogenos;
un pais solo seria responsable cuando no cumple con los
objetivos de aquello que estd bajo su control (Kenen, 1987).
Pero, ¢como discriminar aquellos casos en que los gobiernos
no detentan un control total de los instrumentos? Spraos
sefiala ademds algunas de las dificultades que envuelve el uso
de instrumentos en calidad de targets: i) Tiene que haber una
relacién estable y muy bien definida entre el instrumento de
politica y el objetivo para el cual éste se usa. ii) No siempre hay
una operacionalizacion del instrumento que sefiale que ellaes
la mejor; esto se ilustra con los distintos M, utilizados para
vincular al concepto de dinero. i) El instrumento selecciona-
do tiene que ser el tnico que puede alterar el valor de la
variable objetivo en la direccion deseada. Obviamente, es
dificil que todo esto se cumpla en el mundo real,
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perior), de manera de mantener una liquidez
suficiente para sustentar el nivel deseado de cre-
cimiento. i) Un déficit fiscal que asegure los nive-
les de inversion publica y de gasto social indis-
pensables para lograr los objetivos de crecimien-
to econémico y de alivio a la pobreza y redistribu-
cion del bienestar,

e) Ampliacion del servicio de financiamiento
compensatorio (C¥r, sigla en inglés), para cubrir
un porcentaje mayor de la caida de las exporta-
ciones y considerar posibles variaciones en la tasa
de interés internacional. La incidencia de las
fluctuaciones de esta variable ha adquirido gran
mmportancia para los pafses latinoamericanos
deudores. Probablemente, seria mas logico que
el acceso al programa crr estuviera relacionado
no con la cuota que cada pais aporta al Fondo,
sino con la magnitud. generada por el desajuste
externo (asociada a la caida de las exportaciones
o al incremento de la tasa de interés)'®,

4. El Banco debiera considerar los siguientes
criterios en el disefio de su condicionalidad .

a) Retorno a lo que constituyé su objetivo
primordial en los afios sesenta y setenta, es decir,
erradicacion de la pobreza y crecimiento redistri-
butivo. En cuanto a los programas de ajuste, la
condicionalidad debiera considerar especifica-
mente: i) estrategias alternativas que minimicen
los costos sociales; ii) mecanismos de compensa-
cion que atenuen el impacto sobre los grupos mas
pobres; iil) mecanismos que distribuyan de ma-
nera equitativa los sacrificios del ajuste, y iv) es-
pecificacion del impacto distributivo de las dis-
tintas alternativas,

Lo anterior es algo que no estd resuelto ni
tedrica ni empiricamente. Por ello ha de consti-
tuirse en un objetivo prioritario dentro del pro-
grama de investigaciones del Banco Mundial. El
enfoque del vNicer de “ajuste con rostro huma-
no” (Cornia, Jolly y Stewart, 1987) destaca la
urgencia de proteger la mantencién de los nive-
les minimos de nutricién de los nifios y el grado
de satisfaccion de las necesidades bdsicas de otros

""Otras proposiciones del Grupo de los 24 (1987) son: i)

El rMi no debiera usar metas cuantitativas fijas, sino que
rangos de metas para las variables cruciales. ii) Los programas
cFF debieran sustituir definitivamente a los préstamos contin-
gentes.

"Véase Helleiner (1986); Feinberg et al. (1986); Fein-
berg y Bacha (1987).

grupos vulnerables. En este sentido se sugiere
que durante el proceso de ajuste se someta a
constante escrutinio la trayectoria no sélo de la
balanza de pagos y de la inflacién, sino también el
estado nutricional y el grado de atencién de las
necesidades basicas de los grupos mas vulnera-
bles y de menores ingresos. La experiencia del
Reino Unido durante la segunda guerra mundial
muestra que es factible compatibilizar, incluso en
momentos en extremo apremiantes, la preocu-
pacion nutricional y el avance de un programa de
ajuste.

b) Mantencién, dentro de lo posible, del peso
relativo que tuvieron hasta el pasado reciente sus
créditos a proyectos de inversion especificos.
Dentro de éstos, parece aconsejable privilegiar
los mds generadores de empleo; por ejemplo,
créditos a empresas medianas y pequefias, a siste-
mas de construcciéon de viviendas econdémicas
(con limite superior de m?) que hagan uso inten-
sivo de mano de obra, etcétera.

¢) En relacién a los créditos de ajuste estruc-
tural, el Banco debiera concentrarse en los de
tipo sectorial. Desde un punto de vista politico,
los préstamos para ajustes estructurales (sa1.) in-
volucran un volumen de recursos pequefio en
relacion a los costos asociados a las reformas in-
cluidas en su condicionalidad. Por otra parte,
algunos créditos orientados a ajustes sectoriales
no requieren la aplicaciéon (o la consistencia) de
un programa macroecondmico con el rmi; es el
caso de los que se proponen mejorar el estado
nutricional o el capital humano, fortalecer la po-
litica energética o incrementar la infraestructura
de un pais.

d) Apoyo a una estrategia de promocion de
exportaciones, acerca de la cual existe elevado
consenso. En el mundo interdependiente mo-
derno, el sector externo juega un rol crucial para
los paises pequenos y medianos (categorias que
incluyen a todos los latinoamericanos). Para esti-
mular las ventas externas, se sugiere, entre otras
medidas: i) La mantencién de una regla cambia-
ria estable, en virtud de la cual la moneda local
esté en forma permanente (por un periodo razo-
nablemente largo, i.e., 10 a 15 afos) un tanto
subvaluada. ii} La abolicién de todas las trabas a
la importacién de los insumos utilizados en las
exportaciones. Parece conveniente utilizar, adi-
cionalmente, un mecanismo directo de subsidio a
las exportaciones (marginales y/o nuevas) por un
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periodo inicial no inferior a los cinco afios, apoyo
que iria luego declinando hasta su eliminacién,
mecanismo justificable con argumentos anélogos
al de la proteccion para la industria naciente. Sin
lugar a dudas, este tipo de medidas, orientado
especificamente al sector exportador, es preferi-
ble a la liberalizacién irrestricta e indiscriminada
de las importaciones.

Es obvio que el sector privado responde posi-
tivamente ante los incentivos econémicos apro-
piados; en consecuencia, si se aplican los criterios
sefialados, puede transtormarse en un agente
vital para la expansion de las exportaciones lati-
noamericanas. De otro lado, si bien al sector pri-
vado y al mecanismo de mercado les corresponde
un rol indispensable, la accién del gobierno sigue
siendo imprescindible en una serie de aspectos.
Le compete, en efecto, establecer el contexto glo-
bal propicio; proporcionar la infraestructura ba-
sica e incentivar la formacion de capital humano
adecuado para el desarrollo; incentivar y en al-
gunos casos iniciar cierto tipo de actividades que

por sus externalidades y economias de escala no
atraen en un principio al sector privado, sin
perjuicio de que se las pueda transferir a posterio-
ri; promover politicas comerciales activas, me-
diante convenios bilaterales o multilaterales y a
través de embajadas que proporcionan la infor-
macion pertinente, etcétera.

Para tener éxito en el mundo internacional
competitivo actual no se puede excluir a nadie; es
preciso, por el contrario, que todos los agentes
econémicos de un pais empujen el carro de la
economia en la misma direccién. La moraleja, un
tanto obvia, es que los paises latinoamericanos
tienen necesariamente que instaurar y operar
una economfa mixta, en la que tanto el sector
privado como el Estado desempefien papeles im-
portantes. Los sistemas polares con valores 0 y 1
para los roles econémicos del sector privado y
publico —al margen de a quién se le asignael Oy
el 1— estan condenados al fracaso. Ahora bien,
cada pais tiene que definir por si mismo cudl es la
combinacién éptima.
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Opciones para
la integracién
regional

Eduardo Gana*
Augusto Bermudez

En el presente articulo se analiza una de las categorfas
fundamentales del pensamiento cepalino: la integra-
cion econdmica de América Latina y el Caribe. Se
plantea en él un enfoque distinto de la integracion
latinoamericana, que recoge las experiencias del pasa-
do, asi como la realidad que prevalece en la region y
fuera de ella. Conforme a esta vision se requiere que la
integracién se convierta en un proyecto politico de los
latinoamericanos. Esto exige incorporar en su queha-
cer al mayov nimero de actores sociales, muy especial-
mente a la comunidad politica democratica, ya que asi
se fortalece la posibilidad de Hevar a cabo sus postula-
dos. De esta manera, la integracion pasarfa a formar
parte de las aspiraciones y movimientos politicos na-
cionales.

Con esta concepcidn se procura superar dos esco-
llos,de singular trascendencia, que han afectado a la
integracion en las tres décadas anteriores, los cuales
son, de un lado, un enfoque comercialista del proceso
y de otro, la contradiccién entre las cambiantes politi-
cas nacionales y las que demanda una América Latina
integrada. El propésito central es crear interdepen-
dencias reales y permanentes entre los paises de la
region. De alcanzarse tal meta, el intercambio comer-
cial pasaria a ser un sintoma de que esas interdepen-
dencias existen y se consolidan, muy lejos de la imagen
de esfuerzos titubeantes ¢ inestables que sucumben
facilmente a los embates de las crisis originadas en el
seclor externo.

Se abordan en el articulo tres materias —distribui-
das en los correspondientes capitulos— bastante rela-
cionadas entre si, a saber, las potencialidades y limita-
ciones de la integracién y la cooperacion; algunas ini-
ciativas recientes; y propuestas sobre politicas, estrate-
gias y acciones.

*Funcionario de la Division de Comercio Exterior y Desa-

rrollo de ka cepar.
**Asesor Regional de cerar,

I
Potencialidades
y limitaciones
de la integracién
y la cooperacion

L. Propésitos y dilemas

Hist6éricamente, los procesos subregionales de
integraciéon en América Latina y el Caribe han
nacido como respuesta a los problemas del es-
trangulamiento externo y a la necesidad de gene-
rar las bases para un desarrollo sostenido y efi-
ciente. En los casi tres decenios que llevan estas
iniciativas, se ha producido un notable cambio en
las estructuras econémicas, politicas y sociales de
los paises de la region, pero muchos de los dile-
mas que les dieron origen permanecen, e incluso
se han agravado.

En efecto, en la estructura de las exportacio-
nes latinoamericanas continian teniendo un alto
peso los productos bdsicos —cerca del 80% del
total—, cuyos precios, en relaciéon con los pro-
ductos manufacturados, se deterioran perma-
nentemente en Jos mercados internacionales. Se
hace asi cada vez mas dificil importar los bienes
que la region precisa para su desarrollo y, al
mismo tiempo, mantener un equilibrio comercial
basado en cantidades crecientes de exportacio-
nes de productos bdsicos, dado que el incremen-
to de la oferta de éstos origina nuevas disminu-
ciones en sus precios relativos.

Enlos dltimos afios, esta situacién estructural
—que ha sido el sino de la region— se ha agudiza-
do y no hay signos que indiquen una reversion.
Pese a la larga polémica sobre la validez del feno-
meno del deterioro de la relacién de intercambio
de los productos basicos en relaciéon con las ma-
nufacturas, hoy son muy pocos los que siguen
sosteniendo que es indiferente para el desarrollo
de un pais ser exportador de una u otra catego-
ria de productos'. La exportacién de manufactu-
ras ha pasado a ser un objetivo explicito de la
gran mayoria de las estrategias del comercio ex-
terior de los paises en desarrollo.

'La verificacion del persistente deterioro de la relacién
de intercambio lleva a aceptar la necesidad de impulsar la
produccion y exportacién de manufacturas y las politicas que
las favorezcan, como los aranceles diferenciados, que prote-
gen mds a los productos finales que a sus insumos.
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Al mismo tiempo, en el mundo estd forjan-
dose un proceso de reestructuracion de la divi-
sion internacional del trabajo. Ello es el resultado
de la incorporacién de la microelectronica y la
automatizacion a los procesos productivos, y de
los revolucionarios descubrimientos en materia
de ingenieria genética y otras técnicas similares.
Estas verdaderas mutaciones en las formas de
produccién deberian orientar las transformacio-
nes en los sistemas productivos de los paises lati-
noamericanos y del Caribe. Cabe agregar que los
cambios tecnolégicos estan contribuyendo a des-
valorizar los precios de las materias primas de
exportacion de la region, a generar productos
sustitutivos de menor valor, y a disminuir el con-
tenido fisico de insumos en los productos finales,
mediante la “miniaturizacion” de la mayoria de
sus componentes mecanicos y, en particular, de
los electronicos.

La heterogeneidad de los paises latinoameri-
canos y del Caribe, sumada a su diferente grado
de industrializacién, hace que las estrategias para
adaptarse a estas nuevas condiciones sean tam-
bién distintas. En ciertos casos bastard con reem-
prender el camino del desarrollo del sistema pro-
ductivo. En otros, en cambio, serd preciso aplicar
rectificaciones mds profundas.

2. El papel que puede desemperiar la integracion
econdmica

En los inicios de los procesos de integracién, fue
relativamente simple identificar cudl era su pa-
pel. Los paises recién comenzaban el desarrollo
sistematico del aparato industrial y, en conse-
cuencia, casi nadie ponia en duda la necesidad de
industrializarse. El tamano de los mercados in-
ternos definia el tipo de actividades productivas
que se podian implantar de manera auténomay
aquellas que, por sus economias de escala, exce-
dian la potencialidad del espacio nacional.

En la actualidad, el tamaino de las plantas
productoras continia desempeiiando un papel
decisivo para lograr costos competitivos en deter-
minadas ramas de la economia; sin embargo, el
“gigantismo™ que imper6 hasta los afios setenta

2Por ejemplo, altos hornos en la industria sidervrgica de
capacidad unitaria de 3 a 4 millones de toneladas de arrabio
por aflo, equipos “transfer” de mecanizado de piezas estdn-

tiende a ser superado por instalaciones mds ver-
satiles y reducidas. Una excepcion a esta tenden-
cia sigue siendo la industria automotriz.

Lo anterior no significa que todos los paises,
aun en las condiciones actuales, puedan acceder
a la creacién de industrias como siderurgia, pe-
troquimica, aluminio, algunos bienes de capital
de largas series de produccién, o electronica
avanzada. La principal limitante se encuentra en
la capacidad tecnolégica y productiva del conjun-
to de la economia para potenciar a las empresas
productoras y darles’la infraestructura de apoyo
necesaria. En general, en los paises de la regién
no existe una infraestructura que sea capaz de
sustentar un desarrollo auténomo. La carencia
central se encuentra en el sistema cientifico y
tecnolégico, asi como en su potencialidad para
colaborar en la modernizacién y transformacion
permanente del aparato productivo, mediante
el empleo de tecnologias que incorporan mas
valor intelectual, en contraposicién a mano de
obra no calificada.

La transformacién desde una especializacién
internacional basada en actividades de uso inten-
sivo de mano de obra a otra de mayor contenido
tecnoldgico, no es simple ni automatica. El incre-
mento de los recursos aplicados al desarrollo
cientifico y tecnolégico y a la innovacion, debe ir
acompafiado de un poderoso sistema de capaci-
tacion y formacion de personal altamente espe-
cializado.

Tradicionalmente, la mayor parte de los pro-
cesos tecnologicos mas ahorradores de mano de
obra, asi como los equipos automatizados que
cumplen una funcién similar, han sido importa-
dos desde los paises industrializados. Esto provo-
ca una importante brecha ocupacional y de ba-
lanza de pagos, dado el alto costo de esas tecnolo-
glas y equipos, y sus efectos desplazadores de
mano de obra. Un mercado ampliado, resultante
de un proceso de integracion efectivo, puede
ayudar a crear las condiciones para un desarrollo
tecnolégico y productivo mas acorde con una
participacion activa en la economia internacio-
nal. Puede permitir, ademas, desenvolvimientos
conjuntos que precisan de grandes espacios eco-
noémicos de sustentacién. Es claro que la integra-

dares de enormes escalas de produccién, barcos supertan-
ques de mas de 300 000 toneladas para el transporte de
combustibles y productos a granel, etc.
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cién no garantiza éxito en un proyecto de esta
naturaleza, pero si hace factible para la gran
mayoria de las naciones una tarea que, de em-
prenderse aisladamente, resulta casi imposible.

En el complejo marco de profundas mutacio-
nes en la economia internacional —derivadas so-
bre todo del progreso cientifico y tecnolégico y
de la internacionalizaciéon de los procesos pro-
ductivos— la nocién de mercado ampliado difie-
re del concepto tradicional. En efecto, éste se
entend{a preferentemente como el resultado de
mecanismos de liberacion arancelaria y de la eli-
minacion de las restricciones no arancelarias, en
un plano multilateral. Un enfoque de esa natura-
leza es insuficiente frente a las realidades expues-
tas. Kl mercado ampliado se concibe como un
medio para producir un sélido entrelazamiento
entre las economias y sus operadores —sean és-
tos publicos o privados—, en el cual el elemento
central estd dado por la capacidad de concerta-
cion entre gobiernos para impulsar diversos es-
quemas de produccién e iniciativas de inversion
compartidas. Ello incluye mecanismos de desgra-
vacién arancelaria y la eliminacion de otras res-
tricciones al comercio, pero el aspecto medular se
encuentra en la creacion de una solida y estable
interdependencia.

Frente a esta tarea, la cooperacién regional
debe constituirse en otro factor esencial. Lo ex-
puesto sobre desarrollo cientifico y tecnoldégico
supone modalidades de accién coordinada que,
partiendo de las diferentes capacidades existen-
tes, las potencie y abra paso a un proceso de
generacion y difusion de tecnologias apropiadas.
Asimismo, debe permitir la adquisicién de deter-
minadas tecnologias que, casi siempre, se comer-
cian a partir de ofertas monopélicas, y donde la
capacidad agregada de negociacién puede ser
determinante para su obtencién y la fijacién de
precios adecuados.

En sintesis, la evolucién econémica y produc-
tiva de los ultimos afios exige concepciones de
integracién y cooperacién diferentes a las tradi-
cionales. En ellas, algunos instrumentos, espe-
cialmente los de caricter arancelario, pierden
importancia relativa y se deberd impulsar la bus-
queda de una interdependencia econémica més
estable y global. Del mismo modo, la heteroge-
neidad prevaleciente en la regién obliga a in-
tentar avances en diversos campos y mecanismos,

o mediante agrupaciones subregionales para co-
laborar en proyectos especificos de interés com-
partido.

3. La funcion internacional de la unidad
regional

A las funciones de la integracion para hacer posi-
ble el desarrollo de un sistema productivo efi-
ciente y dindmico, se suman con igual vigor las
que apuntan a lograr una participaciéon menos
vulnerable y dependiente en la economia inter-
nacional. La crisis internacional desatada en los
ultimos anos ha puesto de relieve, una vez mas,
que en las relaciones internacionales se ha acen-
tuado el uso de la presion y la fuerza como nor-
mas de convivencia. El proteccionismo de los
paises desarrollados, ejercido por los principales
coparticipes comerciales de la regién, hace indis-
pensable crear un poder de negociacién que ayu-
de a neutralizar los perniciosos efectos que esas
acciones podrian generar en los principales ru-
bros de exportacion.

Asi como la unidad es un requisito para el
desarrollo de una estrategia de modernizacion y
dinamizacién del sistema productivo, es igual-
mente condicién necesaria para organizar y ejer-
cer una capacidad de negociaciéon en el plano
internacional que tenga credibilidad y eficacia.
Esto supone que la industrializacion, el desarro-
llo agricola y, en general, el del sistema producti-
vo —incluso los servicios concomitantes—, se
apoyen prioritariamente en el mercado regional
o subregional, seguin sea el caso. No es ésta una
seleccion dogmatica. En las actuales circunstan-
cias de la economia internacional, ella correspon-
de al convencimiento de que para la regién es
mds viable aprovechar las potencialidades de los
mercados internos conjuntos, como una forma
de aumentar la autonomfa nacional y regional. O
lo que es lo mismo, acrecentar los grados de
libertad para elegir una estrategia de desarrollo
que permita alcanzar un mayor dominio sobre
los recursos y las estructuras productivas y cam-
biar cualitativamente el modo de su insercién en
la economia mundial.

4. Los obstdculos a la integracion

En los esquemas de integracién latinoamericanos
~Asociacién Latinoamericana de Integracién
(aLaDI1), Mercado Comun Centroamericano
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(Mcca) y Grupo Andino—, falté una alineacion
de los paises mayores en torno a una idea com-
partida respecto a los objetivos comunes de largo
plazo y los instrumentos e instituciones mds efica-
ces para lograrlos.

Enla aLaLc/aLapi, la Argentina, Brasil y Mé-
xico han pasado por distintas etapas de valoriza-
cién de la importancia de un proceso efectivo de
integracion. Sélo recientemente los Gobiernos
de Argentina y Brasil han mostrado una motiva-
ci6n mas profunda para la creacion de una inter-
dependencia econdémica real entre sus paises,
con una orientacién inicialmente bilateral. El
Grupo Andino, liderado inicialmente por Chile y
Colombia, se vio perturbado por el retiro de Chi-
le y por la pérdida de convicciéon sobre el verda-
dero papel del Grupo en la integracién regional.
Cabe recordar que este esquema tuvo su origen
en la necesidad de dinamizar un proceso —la
ALALC— que comenzaba a languidecer notoria-
mente antes de los diez anos de su creacion. Fi-
nalmente, el Mercado Comun Centroamericano
——que alcanzé un importante desarrollo comer-
cial, pero envuelto en la actualidad en conflictos y
graves tensiones—, ha sufrido serios retrocesos y
se desdibujo el liderazgo que ejercieron los paises
mds importantes de esa subregion.

Por lo general, el respaldo politico que los
gobiernos han brindado a la integracion, ha sido
de cardcter mas bien declarativo. Ello explica que
no se haya logrado hacer participes de esta inicia-
tiva a los operadores del sector publico ni a las
empresas del Estado. Por su parte, los empresa-
rios del sector privado se han involucrado en
forma limitada. Tampoco se han comprometido
en estos procesos las sociedades civiles ni sus me-
dios de expresion, como son los partidos politi-
cos. Una buena parte de los diversos estamentos
de la sociedad no han logrado percibir las ven-
tajas de la integracion. Esto se debe a que no se
avanzoé suficientemente en aquellas materias que
mas directamente benefician a la poblacion, ya
sea en la libertad de desplazamiento y de acceso
al trabajo entre los paises miembros de un mismo
esquema, o en otras formas de similar efecto,
como la educacién y capacitacion técnica, valida-
¢idon de titulos, etc.

Aparte la necesidad de liderazgo de los pai-
ses mayores en cada esquema subregional —y
que es preciso hacer de estos procesos un proyec-
to politico nacional—, cabe destacar la conve-

niencia de que la integracién sea mas selectiva y la
de precisar con claridad los objetivos, a fin de
elegir los instrumentos mds aptos para la conse-
cucién de sus metas.

Aunque en la actualidad los aranceles de
aduana siguen teniendo importancia en la crea-
cién o desviacion de las corrientes de comercio
internacional, también son importantes las res-
tricciones no arancelarias, las paridades cambia-
rias, los créditos y mecanismos de financiamien-
to, las compras del Estado, los acuerdos de inter-
cambio compensado, las transferencias internas
condicionadas de las empresas transnacionales, y
otros multiples factores vinculados a la calidad de
los productos, su transporte, modalidades de co-
mercializacién, etc. Si el proposito de la integra-
cién es generar vinculos econémicos estables
entre los paises miembros de un esquema, sera
indispensable definir primero la naturaleza y
profundidad de los nexos que se quiere lograr, y
acomodar luego los instrumentos a ese objetivo,

Por otro lado, cabe advertir una gran resis-
tencia de los gobiernos a avanzar en los mecanis-
mos de cardcter multilateral. Ello se explica por
la dificultad para precisar objetivos de largo pla-
z0, causada por la crisis econémica, y la tendencia
—derivada del mismo factor— a no contraer
compromisos de cumplimiento complejo. En las
condiciones actuales, el dilema entre multilatera-
lismo y bilateralismo, es mas teérico que real.
La gran mayoria de los gobiernos de la region
no esta en situaciéon de asumir los riesgos del
cumplimiento de obligaciones muy amplias y de
resultados inciertos. Esto no significa que no sea
deseable que los esquemas de integracion subre-
gionales sigan buscando los elementos de nexo
colectivo que pertenecen a la esencia misma de su
cometido®.

5. Los beneficios de la integracion

El tema de los beneficios y costos de la integra-
cién es, con certeza, uno de los mas controverti-
dos y dificiles de sustraer del terreno meramente
tedrico o de las apreciaciones subjetivas. El incre-
mento de las relaciones comerciales, que como se
vio fue importante hasta el inicio de la crisis eco-

#Para mayores antecedentes sobre este tema, véase, CE-
PAL, Multilateralismo y bilateratismo en la arapi (LG/R. 564), San-
tiago de Chile, 9 de febrero de 1987,
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ndmica, no resulté homogéneo y algunos paises
tuvieron persistentes desequilibrios en su inter-
cambio con los demas coparticipes en un mismo
esquema de integracién. Asimismo, el comercio
amparado por preferencias arancelarias consti-
tuy6 una parte no muy importante del intercam-
bio dentro de un esquema, salvo en el Mercado
Comun Centroamericano, donde operaron con
mayor eficacia las concesiones arancelarias. Esto
significa que, en la mayoria de los casos, la desvia-
cion del comercio hacia los paises coparticipes no
tuvo un mayor costo para el importador, al apli-
carse a las mercaderias los aranceles de aduana
normales para terceros pafses. En la ALapi, se
estima que, en 1985, Gnicamente 33% del inter-
cambio reciproco se efectud bajo algan régimen
de preferencias arancelarias, lo que equivale
aproximadamente a 4.6% del comercio total con
el mundo.

La discusion sobre los costos y beneficios de
la integracion debe ubicarse en el contexto de las
diversas estrategias y de las restricciones institu-
cionales existentes. Asi, en la medida en que los
paises estin dispuestos a soportar un nivel deter-
minado de produccién industrial o manufactu-
rera ineficiente, “se hace mas claro que una
unién aduanera entre paises puede servir para
reducir el exceso de costo de la produccién in-
dustrial entre los miembros a través de tres cana-
les: ventajas comparativas regionales o dentro de
la unidén; economias de escala en la produccién; e
incremento de la diversidad para los consumido-
res”. “Si la sociedad intrinsecamente valora a la
proteccion industrial, o si las relaciones de poder
existentes hacen a la proteccién un resultado ine-
vitable del proceso politico, es de poca importan-
cia, Lo que realmente importa es el hecho de que,
si la proteccion industrial y la ineficiencia son
inevitables, entonces una unién aduanera puede
muy bien reducir los costos de esta proteccion™,

Cabe senalar que esta forma de considerar
los beneficios y costos de la integracién no in-
cluye el factor fundamental de imperfeccion de
los mercados internacionales de bienes y servi-
cios a saber, los bloques econémicos y politicos, el
comercio crecientemente administrado y la

1Rudiger Dornbush: “Los costos y beneficios de la inte-
gracion econdémica regional” articulo aparecido en la revista
Estudios, aito 1v, N° 19, Cordoba (Argentina), julio-
septiembre de 1981.

transnacionalizacién e internacionalizacién de
las relaciones mundiales. Frente a esto, el incre-
mento de la capacidad de negociacion y de con-
certacién de posiciones que otorga una mayor
unidad econdmica y politica, debe ser valorizado
en su dimension real. La teoria del comporta-
miento de las uniones aduaneras y de las zonas de
libre comercio se basa principalmente en la exis-
tencia de mercados internacionales competitivos
y abiertos, supuesto descalificado por la realidad
que muestra, ahora mas que nunca, que esas
condiciones nunca operaron.

Por otra parte, seria largo enumerar las me-
didas de cooperacién que se hicieron factibles
por la existencia de los esquemas de integracion
subregionales. Iniciativas en el campo del apro-
vechamiento conjunto de recursos naturales
compartidos, tales como las binacionales hidroe-
léctricas, el Programa de Cooperaciéon Energéti-
ca para paises de Centroamérica y del Caribe
suscrito en San José por México y Venezuela, los
Comités de Accion del Sistema Econémico Lati-
noamericano {seLa), etc,, dificilmente hubieran
cristalizado de no haberse dado el conocimiento
y las vinculaciones que los esfuerzos de integra-
cién han producido en la region”.

Por lo general, los esquemas de integracion
subregionales han tendido a concentrarse princi-
palmente en los aspectos del comercio reciproco
y su financiamiento. Algunos, sin embargo, in-
cursionaron en otras esferas como la programa-
cion de ramas de la produccion, la interconexion
eléctrica, la facilitacién de los transportes, la cul-
tura y, en menor grado, en el desarrollo tecnolo-
gico. Queda asi un amplio espacio para ampliar
las contribuciones de estos procesos al desarrollo
de las respectivas subregiones y, en especial, para
mejorar la presencia de éstas en la economia
internacional.

Por tltimo, la integracion tiene una dimen-
sion politica que estd estrechamente ligada a las
concepciones de gobierno y a sus proyectos poli-
ticos especificos. El renacimiento de la democra-
cia en la mayoria de los paises puede encontrar,
por la via de la unidad, apoyos y enriquecimien-
tos considerables.

*Para una descripcion pormenorizada de las iniciativas
de cooperaci6n, ver Infegracion y cooperacidn regionales en los
afios ochenta, Serie Estudios e Informes de la cepar, N° 8,
Saatiago de Chile, 1982,
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La conclusién que surge del andlisis anterior
es que la integracién es un proceso complejo, de
dimensiones politicas, economicas y sociales, y
que debe ser funcional a las visiones y variantes
de desarrollo integral de la sociedad que se den

los paises. La integracion es, por lo tanto, un
medio para coadyuvar al logro de los objetivos de
la sociedad en el plano interno y para viabilizar
una participacion mas equitativa y dindmica en la
economia internacional.

Algunas iniciativas recientes

1. Breve repaso de lo acontecido

En los inicios de los procesos de integracion, la
planificacién nacional era un instrumento im-
portante de las politicas econémicas de los pafses
de la region. Mediante ella, una amplia mayoria
posefa orientaciones razonables acerca de los
objetivos y metas por alcanzar —global y secto-
rialmente—, lo que hacia factible promover di-
versos trabajos conjuntos.

Hacia la mitad de la década de 1970, la plani-
ficacion perdié terreno en la conduccion de las
politicas econémicas. Mientras tanto, las tenden-
cias neoliberales fueron ganando espacio y, en
algunos casos, se aplicaron a niveles extremos.
Esta fase de transiciéon en el manejo econémico
aletarg6 los esfuerzos de integracion, contri-
buyendo a su creciente debilitamiento. Una con-
secuencia de tal estado de cosas fue la revision y
modificacion de algunos de los convenios basi-
cos, tales como el Primer Protoloco Modificato-
rio del Acuerdo de Cartagena (Arequipa, 1979)y
el nuevo Tratado de Montevideo de 1980. Estos
reajustes conceptuales se fundamentaron en el
distanciamiento de las politicas nacionales res-
pecto alas de caracter multilateral que emanaban
de cada esquema de integracién,

A partir de 1982, al explotar el grave proble-
ma del endeudamiento externo, se presenta otra
condicién adversa. Los paises comienzan a ac-
tuar, preferentemente, para atender situaciones
coyunturales y se ven enfrentados a las politicas
de ajuste recomendadas por el Fondo Monetario
Internacional (¥m1), lo cual debilita aiin mas los
esfuerzos de integracién. Sin embargo esta crisis,
evidentemente negativa, tiene efectos positivos
sobre las concepciones centrales de la integra-
cién. Una gran mayoria de paises comprueban

que no es s6lo un problema de servir o no la
deuda, sino que la crisis tiene rasgos mas amplios.
Esto puso en evidencia las debilidades de los pro-
cesos de industrializacién y la necesidad de im-
pulsar un reacomodo general del aparato pro-
ductivo. Tal como se vera mas adelante, es ésta
una de las ideas centrales del Programa de Inte-
gracion y Cooperacion Econémica (pice) y de
varios de los Protocolos suscritos entre Argentina
y Brasil.

Asimismo, en las sociedades nacionales si-
guen pesando los efectos negativos provocados
por los recientes gobiernos autoritarios y los deri-
vados de los fuertes vinculos con los paises desa-
rrollados. No obstante, dltimamente también se
han producido importantes acontecimientos que
pueden contribuir a hacer nuevamente viables
los esfuerzos de integracion y cooperacion. El
conflicto centroamericano ha encontrado una
via de superacion mediante el Acuerdo de Esqui-
pulas 11 y cuenta con el decidido respaldo de los
Grupos de Contadora y de Apoyo. Existe una
renovada voluntad politica regional que se ha
estado expresando sistemidticamente en el altimo
tiempo. Es ellala que hace aparecer como posible
la reconstruccion paulatina del proceso de inte-
gracién centroamericano; que el Grupo Andino
vuelva a tomar un ritmo dinadmico en sus activi-
dades; que la aLaDt se transforme gradualmente
en un auténtico foro regional de comercio y de
los pagos en la region; y que el Sistema Econ6émi-
co Latinoamericano (sk1.A) logre articular y con-
solidar los multiples esfuerzos que se han estado
desarrollando en su seno.

En sintesis, al repasar lo acontecido en los
procesos de integracion se observa que existe una
estrecha correlacion entre lo ocurrido y el marco
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politico imperante. También es posible compro-
bar que en la actualidad, quizas por primera vez,
éste es mas favorable a la unidad.

2. La sttuacion actual

El predominio de los procesos democriticos ha
creado un entorno diferente, caracterizado por
la existencia de una nueva diplomacia regional,
con didlogo frecuente y directo a nivel ministerial
y presidencial. Esto no significa que la integra-
cién y la cooperacion hayan salvado todas las
dificultades y que se constituiran en la panacea
que permite superar la incierta situaciéon econé-
mica que, en mayor o menor medida, afecta a
todos los paises.

El estado actual de los procesos de integra-
cién y cooperacién debe examinarse con espiritu
critico, empezando por reconocer que estd ain
distante el momento en que pasen 2 influir deci-
didamente en los proyectos politicos nacionales,
articuldndose racional y arménicamente con las
orientaciones y politicas de cada uno de los
paises.

Probablemente, el antagonismo de intereses
continua siendo la dificultad mayor. Ceder parte
de un mercado a un vecino, es para muchos
atentar contra la seguridad de su propio pais. Por
ejemplo, importan menos los déficit comerciales
con las naciones industrializadas o con el Sudeste
Asidtico, pero constituyen problemas politicos
graves los déficit con la region, y mucho mas con
un pais que pertenece al mismo esquema de inte-
gracion. La superacion de esta vision estrecha
representa un desafio de especial importancia
para los gobiernos, los partidos politicos, los in-
telectuales, los trabajadores, las entidades em-
presariales y los organismos internacionales
competentes. Es preciso comprender que la inte-
gracién y cooperacion no es solamente sumar el
mayor numero posible de operaciones de com-
praventa. Frente a una visiéon “fenicia”, es desea-
ble anteponer una concepcién basada en la inter-
dependencia real y permanente entre paises. No
es una tarea facil ni de corto plazo, pero resulta
impostergable emprenderla.

Ei este marco general, las iniciativas recien-
tes de mayor interés son la Rueda Regional de
Negociaciones, el Protocolo Modificatorio del
Acuerdo de Cartagena, algunos convenios bilate-
rales y el Acuerdo "Procedimiento para estable-
cer la paz firme y duradera en Centroamérica”.

a) Rueda Regional de Negociaciones

Luego de un largo periodo de deliberaciones
y andlisis técnicos ~—que ocupé mucho mds tiem-
po que el deseado—, la ITI Reunion del Consejo
de Ministros de la aLapr adoptd, en marzo de
1987, un marco normativo dentro del cual se
desarrolle el proceso. Este contiene a lo menos
dos avances que es conveniente destacar. Uno es
la profundizacién de la Preferencia Arancelaria
Regional (paR) y, €l otro, de mayor significacién,
es el Programa de Recuperacién y Expansién del
Comercio (Resolucién 15 (111)}. Sin embargo, los
acuerdos ministeriales manifiestan una gran de-
bilidad, ya que analizan s6lo tangencialmente el
problema del financiamiento y de los pagos. Y es
en esta area donde existe un evidente entraba-
miento que no permite construir un esquema de
cooperacién comercial dindmico, como el que
exigen las circunstancias imperantes.

La par tiene importancia por ser el mecanis-
mo multilateral por excelencia de la Asociacion.
Se han logrado reducciones arancelarias que len-
tamente se acercan a niveles capaces de generar
comercio. En todo caso, es preciso que se acuer-
den nuevas y sustantivas ampliaciones para lo-
grar tal meta. Sin embargo, el problema central
es la magnitud de las excepciones, las cuales, enla
practica, hacen que este instrumento sea poco
operativo y desvirtiian su cardcter multilateral.
Un hecho novedoso dentro de la Asociacion es
que la rar rige sélo para los paises que la pongan
en vigencia. A fines de 1987, pricticamente la
totalidad de los paises habian cumplido con este
tramite.

El programa de recuperacién y expansién
del comercio es, sin duda, uno de los objetivos
mas ambiciosos que se han impulsado en el mar-
co de la acapi. La idea central es otorgar una
preferencia amplia—en promedio, de alrededor
de 60%—, que permita desviar hacia el mercado
regional 30% de las importaciones que los paises
realizan desde el resto del mundo.

Las listas presentadas por los diez paises
—Bolivia se excluyé voluntariamente— determi-
nan un potencial de comercio intrarregional del
orden de los 12 000 millones de ddlares. Si se
lograra materializar 50% de dicho potencial, el
comercio intra ALADI aumentaria, de los
US$ 7 658 millones registrados como promedio
entre los afios 1984-1985, a US$ 13 800 millones,
es decir, un crecimiento de 80%.
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El esquema bdsico parece simple, pero a lo
largo del proceso de negociacion, iniciado en
abril de 1987, se han detectado numerosas difi-
cultades cuya solucion es atn incierta. Las actua-
les dificultades son, por cierto, subsanables, pero
requieren un profundo cambio en la voluntad,
en el estilo y en las modalidades de negociacién.
El entorno politico regional y la resolucion mi-
nisterial senalada son un avance en esa direccion.
No obstante, al parecer atin no se ha logrado que
prevalezca una mentalidad negociadora diferen-
te, orientada a buscar una nueva interdependen-
cia regional, en lugar de simples transacciones
comerciales que pueden tener duracion efimera.

Toda iniciativa de reactivacion del intercam-
bio con perspectivas de largo plazo, requiere me-
canismos de pagos y financiamiento que pro-
muevan y estimulen un comercio en expansion.
En este sentido, llama la atencién el escaso avance
que se ha logrado. El peso andino y el gaucho
—del que atin no se conocen las normas que lo
regirin— son pasos importantes, pero insufi-
cientes para revertir la tendencia histérica a favo-
recer el comercio con terceros paises, en desme-
dro de la utilizacién de las potencialidades del
mercado latinoamericano.

b) Protocolo Modificatorio del Acuerdo
de Cartagena

La crisis de la integracién andina tiene su
origen principalmente en el comercio intra-
subregional. El problema surgié de varias fuen-
tes: bruscas modificaciones de las politicas cam-
biarias; la aplicacion de politicas de ajuste recesi-
vo; la extremada concentracion del comercio en
torno al eje colombo-venezolano y la limitacién
en la capacidad importadora de ambos. Como
trasfondo, se encuentra el servicio de la elevada
deuda externa de la subregion.

El reciente Protocolo Modificatorio (Deci-
sion 217, de mayo de 1987), que requirié una
laboriosa y prolongada negociacion, contiene so-
luciones para los problemas comerciales. Se crea
un régimen transitorio de comercio administra-
do, basado en contingentes anuales, globales y
por productos. Estos “no podran ser inferiores al
30% del valor promedio anual de las correspon-
dientes importaciones originarias de los paises
miembros en el promedio 1980-1985". Se esta-
blecen limites por paises y modalidades expresas
de aplicacion para Bolivia y el Ecuador.

Las mayores novedades se presentan en rela-
cién al desarrollo agropecuario e industrial, a la
cooperacién econdémica y social, a los aspectos
institucionales y a la Decision 24 sobre el régimen
comun a la invérsion extranjera. La modificacién
de esta tltima constituye uno de los aspectos mas
cuestionados del Protocolo Modificatorio, dado
que siempre se asocié con la esencia misma del
Acuerdo. Queda sf abierta la posibilidad de que
en el futuro se puedan reexaminar algunos de
esos principios basicos, los que en esencia inten-
tan preservar los beneficios del proceso para los
paises miembros.

c) El Acuerdo argentino-brasilenio

El Programa de Integracién y Cooperacion
Econdmica (pice} y el conjunto de protocolos que
se han suscrito para su ejecucion, proporcionan
un renovado impulso a las relaciones bilaterales y
generan efectos que pueden contribuir a dinami-
zar el proceso de unidad latinoamericana.

Durante 1987 se mantuvo el ritmo de concer-
tacion politica que se inicio a mediados del afio
anterior. Se suscribieron mas de 20 Protocolos
que incursionan en areas disimiles y complejas.
Abarcan los bienes de capital, la biotecnologia, la
energia nuclear, el transporte, los medios de pa-
gos —el “gaucho”— y variados aspectos cultura-
les. Por otra parte, es dificil mostrar indicadores
que permitan evaluar el grado de interrelaciona-
miento real que se esta gestando. En este contex-
to, los acuerdos en materia nuclear y la distensién
que ello produce, al igual que los avances en la
fabricacién de aviones o los registrados en biotec-
nologia, apuntan a proporcionar resultados a
largo plazo.

El Reglamento del Fondo de Inversiones se
aprobd en el segundo semestre de 1987, lo que
ha demorado el proceso de inversiones que exi-
ge la ejecuciéon de varios protocolos, especial-
mente el de bienes de capital. Un grupo de tra-
bajo ad hoc procura resolver los problemas y el
costo del transporte, particularmente en el caso
del trigo. La fase técnica y administrativa para la
construccién de la central hidroeléctrica de Pi-
chi-Picun-Leufu estd concluida, y se negocia la
parte financiera para iniciar su ejecucién. En
materia de comunicaciones, se estd conformando
un sistema interconectado mediante la utiliza-
cion de redes digitales.
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El protocolo de bienes de capital registra un
notorio avance en los productos negociados. In-
cluido el segundo tramo de la lista comun, se
habria cumplido cerca del 30% de la meta previs-
ta (600 productos como total y 190 ya incorpora-
dos) para el periodo programado de cuatro afios.
Esto revela un progreso importante, si bien en
algunos casos se trata solo de productos especifi-
cos dentro de otros mas amplios. Para Argentina,
ha significado una generacion neta de exporta-
ciones, pero éstas se concentran en bienes produ-
cidos en serie, basicamente maquinas-herra-
mienta destinadas a pequefos y medianos pro-
ductores, los que normalmente no representan
un volumen elevado de demanda.

En su evolucién este protocolo ha superado
la etapa facil que permitio la inclusién de produc-
tos en la lista comin por consenso de todos los
productores. Para continuar avanzando, en 1988
se deberan incluir bienes que afectardn intereses
empresariales. Lograr una apertura comercial es
una tarea compleja cuando existe cierto parale-
lismo en el proceso de industrializacion de los
paises.

Como factor negativo, cabe mencionar que
no se registran avances en las compras del sector
publico. No sélo por la complejidad del tema,
SinO porque PETROBRAS —que es el mayor de-
mandante—, por ejemplo, tiene solamente un
registro de proveedores locales. Yacimientos Pe-
troliferos Fiscales (vrr), por el Jado argentino,
aun no organiza una lista de proveedores. Exis-
ten circunstancias exégenas al Protocolo que ha-
cen que éste avance con lentitud e impiden apro-
vechar cabalmente sus potencialidades.

Por ultimo, hay que destacar que el Acuerdo
de Alcance Parcial (aap) N° | ha constituido un
excelente marco de negociacidén en materia co-
mercial. Se han ampliado las preferencias aran-
celarias, se han eliminado las restricciones y otras
medidas de efecto equivalente y se han incorpo-
rado numerosos productos. No obstante, se re-
gistran problemas de incumplimiento que estan
limitando el comercio de algunos productos agri-
colas. Ambos gobiernos realizaran una evalua-
cién de este instrumento para determinar las
medidas correctivas que sean necesarias.

Finalmente, debe tenerse presente que, si
bien se trata de un acuerdo bilateral, en su estruc-
turacién politica ha participado activamente

Uruguay, haciendo posible la formalizaciéon de
convenios especificos entre los tres paises.

d) Cooperacion econémica con Centroamérica®

Algunos elementos del cuadro centroameri-
cano actual muestran la dimensién de la tarea
que la regién debe encarar conjuntamente:

i) El deterioro del sector externo es alarman-
te, tanto en la magnitud y ritmo de crecimiento
de la deuda, como en ¢l permanente déficit de la
balanza comercial de todos y cada uno de los
paises centroamericanos. Entre 1980 y 1986, la
deuda externa pasa de cerca de 7 000 millones de
dolares a mas de 17 000 millones y se acumula,
en el periodo, un saldo negativo superior a los
10 000 millones de ddlares en la balanza comer-
cial. Hasta 1987, la subregion no habia logrado
recuperar los niveles de exportacion alcanzados
en los inicios de ta década.

i1) Esta situacion de deterioro es aun mds
marcada en el comercio entre los propios paises.
Particularmente acentuada es la caida del comer-
cio de bienes industriales y manufacturados. Las
exportaciones al interior de la subregion, que
constitufan, en 1980, 25% del total exportado, se
reducen a 10%, en 1986. La deuda intrazonal
supera los 720 millones de délares.

iii) El deterioro del sector externo se polariza
en Nicaragua y El Salvador. El primero concen-
tra mas de un tercio de la deuda externa total y
del saldo comercial negativo acumulado en los
ultimos seis afios, asi como 77% de la deuda intra-
zonal. A El Salvador, por su parte, le correspon-
de el otro tercio de la deuda comercial total acu-
mulada por la subregion. Esto convierte a ambas
economias en “cuellos de botella” para la reacti-
vacidon econdmica del conjunto. La solucion de
los problemas estructurales de estos paises pasa
pues, a ser una necesidad de urgencia subregio-
nal y no s6lo nacional.

iv) En otro plano, la crisis politico-bélico-
economica ha creado un desplazamiento intra-
rregional masivo de familias de recursos econd-
micos escasos 0 nulos. En consecuencia, se ha
generado un problema de alta sensibilidad y no-

“Fl texto que se presenta a continuacién fue elaborado
con anterioridad a que se preparara, a solicitud del Secretario
General de las Naciones Unidas, el Plan Especial de Coopera-
cion Econémica para Centroamérica.
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toria magnitud social en todos y cada uno de los
paises de la regi6n, que gravita en las economias
de los mismos.

A laluz de estos antecedentes, y coincidente-
mente con los lineamientos expuestos por los
ocho presidentes latinoamericanos en Acapulco,
queda de manifiesto la urgente necesidad de to-
mar medidas que apunten a las soluciones de los
problemas de la deuda externa, de la reactiva-
cién del comercio intrasubregional y de los refu-
giados.

Para la solucién de la deuda externa global, la
conjuncién de esfuerzos de los paises centroame-
ricanos con los del resto de América Latina es el
eje fundamental de accion, en particular ante las
naciones industrializadas y los organismos finan-
cieros internacionales.

La deuda intrarregional requiere de recur-
sos externos frescos destinados al pago de una
parte del saldo pendiente. Este esfuerzo se esti-
ma —como primera hipotesis de trabajo— en
aproximadamente 250 millones de délares en el
proximo trienio, unido a una renegociacion del
resto, y requiere un apoyo importante y solidario
de los paises latinoamericanos y de la comunidad
internacional. Una opcién que podria provenir
de los propios pafses latinoamericanos consistiria
en el suministro de bienes pagaderos a largo
plazo y en condiciones claramente concesionales.

La reactivacion de las corrientes de intercambio
comercial entre los paises centroamericanos €s un
tactor propulsor del mejoramiento de la econo-
mia regional. Un elemento fundamental seria el
restablecimiento de la capacidad productiva ex-
portadora de los paises mas deteriorados econo-
micamente y el financiamiento de las exportacio-
nes—o importaciones-—en las diversas etapas. Kl
incremento de las exportaciones industriales
permitiria recuperar 58% del nivel perdido en
las exportaciones intrarregionales.

La reactivacion comercial y el manejo de la
deuda externa —global e intrarregional— no tie-
nen solucién estable sin la recuperacion de las
economias mas afectadas de la regién. A su vez,

ello implica la estabilizacion y reordenamiento de
las principales variables macroeconémicas. Un
programa para Nicaragua requeriria del orden
de los 400 millones de délares —cifra que, por el
momento, debe considerarse también como hi-
potesis de trabajo— a fin de restablecer la capaci-
dad productiva y detener la inflacién, mediante
una inyeccién de bienes de consumo. En el caso
de El Salvador, la cifra serfa inferior, dado el
apoyo financiero externo de que ya dispone di-
cho pais.

Las medidas enunciadas apuntan precisa-
mente a revitalizar el esquema de integracién y
superar parte de los serios escollos que enfrentan
sus paises miembros. A ello debe agregarse la
coordinacién y unificacién de esfuerzos no sélo
para enfrentar el problema de la deuda externa,
sino para desarrollar las exportaciones y la coo-
peracion econdmica latinoamericana e interna-
cional.

El tema de los refugiados y desplazados consti-
tuye un grave problema social, que indudable-
mente tiene serias repercusiones econémicas. El
principal receptor es Estados Unidos. México co-
bija en su territorio a cerca de 200 000 personas,
provenientes fundamentalmente de El Salvador,
Guatemala y Nicaragua. En Costa Rica el proble-
ma se presenta también. No existen cuantifica-
ciones relativamente confiables sobre este impor-
tante aspecto, pero si hay un reconocimiento co-
mun de su gran magnitud y de que, por tanto,
representa una prioridad politica para la subre-
gion.

La solucion de este aspecto debe integrar los
elementos de asistencia directa de alimentacion,
salud y educacion, con aquellos relativos a la
“repatriacion” de grupos de refugiados. Es preci-
so otorgarles medios que les permitan ejercer sus
capacidades productivas, con lo cual vuelvan a
inyectar recursos a las economias nacionales de la
subregiéon. De acuerdo con estudios prelimina-
res, para iniciar la solucién del problema se re-
queriria una suma cercana a los 250 millones de
dolares.
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IIT

Algunas propuestas sobre politicas,
estrategias y medidas

1. La dimension politica y geopolitica

Reiteradamente se ha sefialado —y con razéon—
que, en su expresion mas concreta, la integracién
y la cooperacion regionales cuentan solo con el
apoyo de reducidas esferas de los gobiernos y de
sectores empresariales privados directamente in-
volucrados. Esta realidad, que en buena medida
explica la fragilidad de tales procesos en América
Latina y el Caribe, deberia ser el punto de partida
en la busqueda de sistemas mds participativos y
abiertos.

Los esfuerzos para involucrar a los principa-
les agentes econémicos, politicos y sociales en las
iniciativas tendientes a una mayor unidad y vin-
culacién entre las naciones participantes, deben
indicar los frutos que se espera de ellos. En la
actual situacion, los resultados tradicionales que
se demandan de la integracién y la cooperacién
en el plano econémico, deberian ser complemen-
tados con logros en esteras que son de importan-
cia en la preocupacion de las sociedades.

El aftanzamiento de la democracia, la conse-
cucion de una paz duradera y estable, y el encau-
zamiento de un pluralismo politico hacia Ia cons-
truccion de la unidad regional, son valores que
proporcionarian a la integracién una dimensién
distinta y mas profunda. Simultiéneamente, pue-
den facilitar que estos procesos se incorporen a
las aspiraciones e inquietudes de la mayor parte
de las sociedades nacionales.

a) Afianzamiento de la democracia

La heterogeneidad regional en lo econémico
y social exige una alta dosis de pluralismo y prag-
matismo en la concepcion y aplicacion de estrate-
gias y esquemas politicos. La democracia, en el
ambito nacional —y su extension a lo regional o
subregional— puede ayudar a estructurar una
respuesta adecuada. Los elementos esenciales de
la democracia deberfan servir para modelar es-
quemas mas unitarios y cooperativos entre los
paises de la regién, al facilitarse la concertacion
politica.

Asi, por ejemplo, las coincidencias politicas,
vinculadas en lo sustantivo a los procesos demo-
craticos, han facilitado los contactos personales
entre jefes de Estado o entre las mds altas autori-
dades de rango ministerial. Como producto de
esta nueva modalidad de diplomacia, hoy se ob-
serva un importante cambio en el estilo con que
tradicionalmente se abordaban los problemas re-
gionales. Varios casos ilustran esta transforma-
cién. Entre ellos se destacan las multiples reunio-
nes de los Presidentes de Argentina, Brasil y
Uruguay; los contactos entre los mandatarios
centroamericanos; y la reunién de Presidentes
del Grupo de los Ocho Paises que forman el
Mecanismo Permanente de Consulta y Concerta-
cion Politica, realizada en Acapulco del 27 al 29
de noviembre de 1987.

Una tarea dificil —pero fundamental— que
debe enfrentar la regién es convertir los esque-
mas de integracion y cooperacién en procesos de
una creciente concertacion politica. Eso contri-
buira, sin duda, a su profundizacién y consolida-
cion, a la vez que servird de sustento a los regime-
nes democraticos de América Latina y el Caribe.

b) La concertacion geopolitica

Como se ha demostrado en el curso de la
historia, los efectos de las tensiones geopoliticas
no solo debilitan las relaciones entre los paises de
la region, sino que comprometen las propias ba-
ses del desarrollo nacional. En efecto, el gasto
militar se duplico con creces en el periodo 1973-
19827, De veintitin paises de América Latina res-
pecto de los cuales hay informacién sobre la dis-
tribucion funcional del gasto del sector publico,
en ocho los gastos en defensa superan los de
salud; en tres son mayores que los de educacion,
y en dos estan por encima de la suma de los de
educacion y salud®. En el caso centroamericano

"Stockholm International Peace Research Institute (st-
pRI), Yearbook 1983

¥Fondo Monetario Internacional, Government Finance
Statistics Yearbook, vol. vu, 1983, p- 29. (Diversos anos entre
1977 y 1982).
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—al igual que en otras naciones de la regién— el
gasto militar compite abiertamente con los recur-
s0s para el desarrollo econémico y social.

La potencialidad real de conflictos en la re-
gion se encuentra, como norma general, en las
disputas fronterizas entre paises vecinos. El ha-
llazgo de férmulas colectivas de solucién a dichas
situaciones deberia disminuir la escalada arma-
mentista, puesto que, en muchas ocasiones, los
sentimientos nacionalistas impiden evaluar obje-
tivamente la relacion costo-beneficio de tales dis-
putas territoriales. En ciertas oportunidades, ello
lleva a los gobiernos a gastar en armamentos mas
de lo que representa efectivamente el objeto de
litigio, incentivando a los paises vecinos a nuevos
esfuerzos armamentistas. No se pueden olvidar,
sin embargo, los poderosos intereses econémicos
y politicos extrarregionales que contribuyen a
generar tensiones, muchas veces artificiales.

Desde otro dngulo, las tensiones y conflictos
bilaterales no sélo inciden en las vinculaciones
entre los paises involucrados, sino que tienden a
frenar e inmovilizar las iniciativas de integracion
y cooperacion regionales, como se ha demostra-
do recientemente en Centroamérica. ¢Cémo
pueden contribuir la integracién y la coopera-
cién a una modificacién positiva de esta situa-
cion? A continuacién se plantean algunas ideas
en esta direccion.

1) Propiciar que la unidad regional, a través
de la integracion, es una via factible de propor-
cionar una seguridad nacional real a los paises,
manteniéndose los atributos de una soberania
efectiva;

ii) Crear un ambiente politico favorable a
someter los conflictos a soluciones pacificas que
alejen la amenaza del uso de la fuerza, compro-
metiendo la voluntad politica global de la regién
en esta iniciativa; y

iii) Proponer la suscripcion de un tratado
latinoamericano que garantice a cada uno de los
paises la integridad territorial o una garantia de
no agresion; la reduccién gradual y sistemdtica
de los gastos militares para dedicarlos al desarro-
llo econdmico y social; y el respeto a la democra-
cia como forma de gobierno y al pluralismo ideo-
logico.

En las tareas politicas de la indole sefalada
no deberian estar ausentes los érganos de inte-
gracién y cooperacion, puesto que les compete y
les beneficia la neutralizacién de las tensiones

geopoliticas. Las dificultades para enfrentar esta
empresa son enormes y provienen en propor-
cién importante de elementos disgregadores de
fuera de la regién. No obstante, parece ineludi-
ble comenzar a trabajar lo antes posible en este
frente.

¢) Bisqueda de un mecanismo de participacion
politica

Ensu Protocolo Modificatorio, el Grupo An-
dino incorporé al Parlamento Andino en calidad
de 6rgano principal del Acuerdo. Al mismo tiem-
po, se estdn determinando sus esferas de compe-
tencia y las formas concretas de vertebraciéon con
las actividades de la integracion. A mediano pla-
zo se contempla la posibilidad de que los miem-
bros del Parlamento sean elegidos por votaciéon
directa.

El 2 de octubre de 1987 se aprobo, en Guate-
mala, el Tratado Constitutivo del Parlamento
Centroamericano y otros érganos afines ,yel 16
de noviembre, en Lima, el Tratado de Institu-
cionalizaciéon del Parlamento Latinoamericano .
Estas iniciativas procuran llenar el vacio de parti-
cipacion de las instancias politicas en los esque-
mas de integracion y cooperacién subregionales
y regionales. El propdsito central es que dichas
entidades se conviertan en un cauce de expresion
de las tendencias politicas que existen a nivel de
cada pais, las que en la actualidad no encuentran
vias idéneas para intervenir en las acciones de
cooperacién e integracion. Como consecuencia
de ello las fuerzas sociales no se sienten compro-
metidas con los procesos de unidad regional y su
apoyo es por lo general puramente retérico.

2. Convergencia de los esfuerzos regionales

La integracion y la cooperaciéon regionales s6lo
alcanzardn su pleno desarrollo cuando logren
vincularse estrechamente a las prioridades basi-
cas de los gobiernos, reflejadas en sus respectivas
politicas econémicas. Se trata de una condicion
fundamental, que implica cerrar la tradicional
brecha entre la declaracién politica global y la
actividad de los agentes operativos. Estos deben
involucrarse directamente en la estructuracion
de los diversos programas de las instituciones
regionales.

Por otra parte, se hace imprescindible supe-
rar la disociacién institucional existente en la re-
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gion. Cada esquema de integracién o de coopera-
cién tiende a buscar su propia autonomia. Ello
impide potenciar las capacidades hacia objetivos
compartidos y, en muchos casos, contribuye a
fomentar el distanciamiento entre el plano multi-
lateral y las politicas nacionales.

La convergencia de los esquemas de integra-
cidon y cooperacion es también un factor esencial.
Normalmente los primeros han concentrado sus
esfuerzos en el intercambio comercial, sin bus-
carse con la suficiente intensidad iniciativas di-
versas de cooperacién. Los organismos encarga-
dos de ella, por su parte, practicamente mantie-
nen su actividad sectorial en un enfoque restrin-
gido que no se proyecta a dmbitos mayores,

La convergencia institucional s otro requisi-
to fundamental, el cual permite que los estuerzos
regionales se transformen efectivamente en ele-
mentos de apoyo y complementen las politicas
nacionales. Para todos estos fines, debe recono-
cerse, como un dato importante del problema, la
extrema heterogeneidad prevaleciente en la re-
gion, Por lo tanto, un programa nico para el
conjunto de estas naciones, tendrd siempre esca-
sa viabilidad. Es indispensable definir directrices
que aglutinen los intereses de grupos de paises
en torno a proyectos especificos. No se trata de
crear nuevas agrupaciones subregionales, ni mu-
cho menos debilitar las existentes. Por el contra-
rio, respetando las peculiaridades de cada esque-
ma, se pueden empalmar acciones conjuntas con
otros paises.

El concepto de un Sistema Econdmico Lati-
noamericano debe encauzarse hacia los objetivos
sefialados. Se trata, en esencia, de una construc-
cion gradual en la cual los gobiernos, los agentes
sociales y politicos nacionales y las instituciones
regionales, pasan a formar parte de un todo que
tiene metas globales y especificas. Dentro de las
primeras, los elementos primordiales son la re-
duccién de la vulnerabilidad y Ia dependencia
para ganar autonomia en la definicién de las
politicas, y la constante busqueda de la unidad
regional. A nivel de metas especificas —que pue-
den ser sectoriales o por temas determinados—
se trata de entrelazar intereses, de modo que
creen una verdaderay positiva interdependencia
entre grupos de paises, facilitindose asi el logro
de la unidad regional.

El Sistema Econémico Latinoamericano tie-
ne como uno de sus objetivos fundamentales

promover la cooperaciéon regtonal y la vincula-
cién interinstitucional. A la Secretaria Perma-
nente, como érgano del seva, le corresponde la
funcion de impulsar la construccion del Sistema.
Sin embargo, en la concepcion descrita, el siste-
ma implica una responsabilidad compartida y,
por tanto, compromete a todos los actores, sean
de nivel nacional, bilateral o multilateral.

3. Algunas medidas concretas

Sin pretender presentar una agenda priorizada
de iniciativas, las siguientes son algunas de las
medidas que podrian llevarse a cabo en el corto y
mediano plazos para resolver problemas urgen-
tes, a las cuales la integraciéon y la cooperacion
pueden hacer una contribucién considerable.

a) Programa de reactivacién y generacion
de nuevas corrientes de comercio intrarregional

1) Canalizar un nuevo apoyo politico a los
esfuerzos que se realizan en el marco de la arLam
para poner en marcha la Resolucion 15 del Con-
sejo de Ministros (marzo 1987), cuya finalidad es
la recuperacién y expansion del comercio. El
problema central en este caso es de naturaleza
operativa. La decisién politica ministerial no lo-
gra concretarse por diversos problemas técnicos
que deben superarse en el menor plazo posible.
Paralograrlo, es necesaria la intervencion directa
de los responsables del comercio exterior quie-
nes, teniendo claros mandatos politicos, podrian
colaborar positivamente con los esfuerzos del
Comité de Representantes y de la Secretaria Eje-
cutiva de la arLAbI.

ii) Diseflar y promover un nuevo esquema de
negociacion entre el Grupo Andino y Argentina,
Brasil y México. Este debe superar la clasica ne-
gociacion comercial para avanzar hacia incre-
mentos sostenidos de los coeficientes de abasteci-
miento y suministro, con miras a alcanzar una
verdadera interdependencia regional.

iii) Estructurar un marco de negociacién
conjunta entre Centroameérica y los paises de la
ALADI, con el propésito de generar nuevas co-
rrientes de comercio que contribuyan a aumen-
tar la utilizacion de la capacidad instalada y a
establecer vinculaciones operativas entre ambos
grupos de paises. Esta colaboracion comercial
debe visualizarse como complementaria a la coo-
peracién econdmica general con esa subregion.
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iv)Estudiar las posibilidades de avanzar en
un proceso de negociacién comercial entre paises
de la aLADI y del caricom. A pesar de los escasos
resultados dela Iniciativa de la Cuenca del Cari-
be , ésta podria considerarse como uno de los
puntos de apoyo para la cooperacién empresa-
rial y de inversiones conjuntas.

v) Promover una negociacién para reactivar
el comercio de productos alimenticios. Los nive-
les de abastecimiento pueden mejorarse en fun-
cion de las potencialidades reales de la region.
Un proceso paulatino y controlado de especiali-
zacion podria dar lugar a una mejor utilizacién
de los recursos, incrementando las rentabilida-
des empresariales y reduciendo los subsidios gu-
bernamentales.

vi) Elaborar y acordar estrategias comercia-
les operativas en materia de aranceles y restric-
ciones no arancelarias, que, por ejemplo, permi-
tan utilizar el poder de compra que posee la
region para mejorar el acceso de sus productos
de exportacion a los principales mercados inter-
nacionales.

vii) Canalizacion de las compras estatales. Es-
te ha sido un tema extensamente tratado por
diversos organismos, pero aun no se logra mate-
rializar una reorientaciéon de las compras que
llevan a cabo las empresas estatales. No obstante,
es urgente renovar los esfuerzos, a fin de utilizar
este considerable potencial de comercio y desa-
rrollo entre los paises.

b) Financiamiento y pagos

i) Las iniciativas minimas incluyen la agiliza-
cién de los mecanimos de pagos, la “desdolariza-
cion” del comercio reciproco y la captacién de
divisas frescas para otorgar liquidez a los actuales
sistemas de compensacion y financieros en gene-
ral. También podrian considerarse la creacién de
un fondo latinoamericano de reservas, asi como
el establecimiento de un banco latinoamericano
de comercio exterior, teniendo en cuenta la exis-
tencia del Banco Latinoamericano de Exporta-
ciones {(BLADEX). En este ultimo se podrian inte-
grar algunas instituciones que bancos regionales
publicos o privados poseen en varios paises in-
dustrializados. La idea central seria lograr que la
mayor parte de las corrientes financieras y credi-
ticias que generan las transacciones se realicen a
través de esta entidad, la cual deberia ser capaz
—por su solvencia y confiabilidad— de captar

depésitos latinoamericanos en el exterior, inclu-
so aquellos que correspondan a fuga de capitales.

ii) En el mismo orden de ideas, podria pen-
sarse en diversas medidas capaces de generar
efectos de corto plazo en la biisqueda de la inter-
dependencia regional. Por ejemplo, la Corpora-
ciéon Andina de Fomento (carF), el Banco Cen-
troamericano de Integracién Economica (scie) y
el Banco de Desarrollo del Caribe (spc) podrian
establecer una estrecha vinculacién con LATINE-
QuiIp. Su objetivo seria canalizar la adquisicion de
bienes de capital de origen regional para incre-
mentar y renovar el parque industrial y reactivar
las economias. LaTINEQUIP podria asumir la obli-
gacion adicional de lograr la incorporacién de
partes y piezas locales, de manera de atenuar los
desequilibrios existentes. Incluso, podria promo-
ver las exportactones hacia los paises proveedo-
res para lograr una compensacién —aunque sea
parcial— del comercio.

iii) En relacién a Centroamérica, la coopera-
cién que pueda brindar el resto de América Lati-
nay el Caribe se visualiza como un complemento
a los esfuerzos internos de los paises de la subre-
gion. Ella debe abarcar aspectos variados. Ade-
mids de la cooperacion comercial ya sefialada, es
fundamental la colaboracion financiera externa.
Diversos paises de la region se han incorporado
al Banco Centroamericano de Integracién Eco-
némica gracias a la apertura de éste a nuevos
socios, tendencia que convendria ampliar y con-
solidar. Asimismo, existe una vasta gama de posi-
bilidades para fomentar la cooperacién técnica
entre los paises centroamericanos y los de mayor
dimension de la region.

¢) Deuda externa®

El Consenso de Cartagena constituye una
demostracion evidente de que es posible generar
mecanismos de cooperacién en esta materia. Sin
embargo, desde la crisis de 1982, ni la regién en
conjunto ni un grupo de paises han logrado plan-
tear un esquema de negociacién simétrico. Este
deberia basarse, entre otros elementos, en la re-
duccion del tamario de la deuda y en un ajuste de

“En el documento de la CEpaL Relaciones econdmicas entre
los centros industrializados y la periferia latinoamericana (Lo/R.
641), Santiago de Chile, 18 de febrero de 1988, se trata este
tema en forma detallada.
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las tasas de interés, llevandola a sus niveles hist6-
ricos. Para estos fines existen diversos preceden-
tes juridicos que avalan la reconsideracion. En
esta materia, América Latina y el Caribe tienen
un elevado poder de negociacién que no estin
utilizando, lo que incide directamente en su desa-
rrollo econémico y social. Es urgente, por tanto,
estructurar y aplicar dicha capacidad de negocia-
cién, poniéndola al servicio de los legitimos inte-
reses de los paises.

d) Medidas sectoriales

i) Cabria efectuar un gran esfuerzo conjunto
para buscar férmulas que tiendan a la revitaliza-
ci6n de los procesos de industrializacién, sobre la
base de directrices nacionales y subregionales.
Estas directrices deben examinarse en profundi-
dad, a la luz de las tendencias de los mercados
internacionales, los cambios tecnolégicos y la di-
visién internacional del trabajo imperantes. Asi-
mismo, es preciso tener presente los eslabona-
mientos productivos, las esferas de especializa-
cion y, en particular, las complementariedades
que se puedan lograr en productos complejos y
en ramas dindmicas y modernas de la economia,
a partir de los mercados ampliados que ofreceria
la integraci6n. '

Es dable aprovechar los espacios amplitados
para transformar la actividad industrial, espe-
cialmente en aquellas ramas que presentan
brechas o niveles de consumo muy reducidos.
Los paises que han alcanzado un desarrollo im-
portante en la regién pueden colaborar eficaz-
mente con los paises de menor desarrollo relativo
en la aplicaciéon del progreso técnico a las activi-
dades fabriles.

ii) Organizar un esquema de cooperacién
agropecuaria y de productos basicos con miras a
incrementar el abastecimiento regional, asegu-
rar niveles racionales de consumo y lograr el
maximo de autonomia, en especial con respecto a
los mercados internacionales. Estos, como es co-
nocido, sufren profundas variaciones como re-

sultado de las politicas de subsidios de los paises
industrializados.

iii) Promover el intercambio tecnolégico en
el sector agricola, de modo de diseminar el cono-
cimiento y afianzar la creacién de tecnologias
apropiadas. Lo anterior no s6lo estara orientado
al sector exportador, sino especialmente a la eco-
nomia de subsistencia, que sufre graves rezagos
productivos y alimenticios.

iv) Coordinar y organizar los diversos esfuer-
zos que se desarrollan en relacién a la seguridad
alimentaria a nivel nacional, subregional y re-
gional.

v) Poner en préctica un programa de coope-
racion en el sector de los servicios, que permita
sustentar una posicién conjunta en las negocia-
ciones de la Ronda Uruguay del caTT.

En esta esfera pueden plantearse medidas
tales como el desvio de comercio hacia paises de
la regién, y las que tienden a facilitar la presta-
cién interregional de servicios, por ejemplo, el
otorgamiento de preferencias regionales o sub-
regionales en materia de acceso a mercados,
compras gubernamentales y financiamiento del
intercambio.

Medidas como las descritas pueden impul-
sarse en un plazo relativamente breve, ya que las
iniciativas correspondientes existen y han sido
discutidas, pero sus resultados pueden deman-
dar periodos mas prolongados.

Para el mediano plazo —incluso en forma
simultinea con las medidas anteriores—, la re-
gion requiere avanzar en los necesarios ajustes
que deberan realizarse al aparato productivo pa-
ra adecuarlo a las nuevas circunstancias de la
economia internacional. El entorno para los pré6-
ximos afios sera altamente tecnificado y competi-
tivo, lo que obliga a una permanente moderniza-
cién de las estructuras productivas. Sin este re-
quisito, la regién no podra superar las crecientes
limitaciones que emanan del cambiante escena-
rio mundial, ni modificar cualitativamente su in-
serciéon en el ambito internacional.
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Una nueva
estrategla para
la integracién

Carlos Massad*

La gran depresidn del decenio de 1930 y la segunda
guerra mundial forzaron un proceso de crecimiento
hacia adentro en América Latina que continud mds
tarde a impulsos de los importantes intereses que se
generaron alrededor de la produccion industrial de la
region. El agotamiento del proceso de sustitucion de
importaciones a nivel nacional gener6 un nuevo es-
fuerzo intelectual para buscar estrategias de desarrollo
adecuadas; de ahi surgio el interés por la integracién
cconémica, el que adquirié gran impulso a partir de
1960. La integracién fue muy exitosa en términos del
aumento del comercio entre los paises participantes de
los distintos esquemas, y pronto se agregaron mecanis-
mos que contribwian 4 ahorrar divisas en el financia-
miento de los pagos del comercio regional.

Sin emnbargo, el cambio en las circunstancias exter-
nas, llevo a los paises a reconsiderar su estrategia pro-
ductiva ¢ iniciar una etapa de apertura de su comercio
hacia el resto del mundeo. En este marco la integracion,
concebida como un proceso para fortalecer la sustitu-
cién de importaciones, se convirtio en un obstaculo ala
nueva estrategia. La integracion entré en crisis.

Curiosamente, esta crisis ocurre en América Latina
cuando las tendencias actuales muestran que el mundo
del future sera un mundo de grandes conglomerados
econdmicos y financieros. Los paises de América Lati-
na no pueden subsistir afrontando esa situacion como
paises individuales.

Esindispensable comenzar a considerar cuidadosa-
mente una nueva estrategia de integracion: la integra-
cion hacia afuera. Esta consiste en hacer funcional al
objetivo de enfrentar los mercados externos, todo el
proceso de negociaciones de desgravacion intrarregio-
nal, de aproximaciones al arancel externo comin y de
coordinacion de politicas econdmicas.

*Experto Principal del Provecto Conjunto envo/ciear,
rIABT7/003 Maodulo 1 “Financiamiento del desarvollo™. El ar-
ticulo se basa en una conferencia dictada por el autor en el
Instituto para la Integracion de América Latina v rar) el 8 de
noviembre de 1988,

Como parte de una estrategia de desarrollo basa-
da en la industrializacion y en el fortalecimiento
de los mercados internos, los paises de América
Latina comenzaron a poner en practica mecanis-
mos de integracién econdémica en la década de
1960. Sus esfuerzos se fundamentaron en las
experiencias traumaticas de la gran crisis de los
afios treinta y de la Segunda Guerra Mundial.

A consecuencias de la gran crisis, los paises
latinoamericanos se encontraron sin recursos pa-
ra pagar sus importaciones y mucho menos su
deuda. Los bonos de la deuda de paises latinoa-
mericanos llegaron a transarse en Londres a
unos 16 centavos de dolar, en promedio, y las
recompras de esos bonos que los paises realiza-
ron hacia 1936 y 1937 se lograron a precios simi-
lares.

I

El desarrollo hacia adentro

El mundo no habia alcanzado atn a recuperarse
completamente de la Gran Depresiéon cuando la
Segunda Guerra Mundial paralizo el abasteci-
miento de maquinarias, repuestos, bienes de
consumo durables y otros productos, provenien-
tes de los Estados Unidos, Europa y Japon.

No debe sorprender a nadie entonces que los
paises de América Latina miraran hacia adentro
para buscar el abastecimiento de todo tipo de
bienes necesarios para su desarrollo. Por lo de-
mas, para poder mantener en operacion el stock
de capital existente era necesario producir de
alguna manera los repuestos y piezas de reem-
plazo indispensables, lo que llevo a iniciar es-
tuerzos productivos en esa direccién. No faltan
quienes ven en estos esfuerzos, equivocadamen-
te, una conducta irracional e ineficiente en vez de
una verdadera necesidad de supervivencia.

Estas tendencias de desarrollo hacia adentro,
impuestas por las circunstancias mas que por los
deseos, se vieron fortalecidas por el hecho de que
durante largos periodos desde el segundo dece-
nio de este siglo los términos del intercambio de
América Latina se movieron desfavorablemente.
La observacion de este hecho, asi como el recono-
cimiento de que la demanda de servicios crecia
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mas rapidamente que la demanda de productos,
llevo a formular la teoria de que el movimiento
de los términos del intercambio seria destavora-
ble para los paises de la regién mientras éstos no
lograran incorporar servicios a sus materias pri-
mas, es decir, mientras no lograran estados mas
avanzados de industrializacién de sus productos
basicos.

Asi, mientras la elaboracion analitica apunta-
ba en la direccién de industrializar nuestras ma-
terias primas, las condiciones externas obligaban
a buscar al interior de los paises de la regién el
abastecimiento de una amplia gama de bienes de
produccion y de consumo. El conjunto de estos
dos elementos llevé a enfocar los esfuerzos del
desarrollo de la estructura productiva hacia la
satisfaccién de las necesidades del mercado inter-
no, reemplazando a menudo importaciones que,
en todo caso, no era posible obtener en el exte-
rior por falta de recursos o por las limitaciones a
los abastecimientos impuestos por la guerra.

Me parece extremadamente importante dis-
tinguir aqui lo que era el pensamiento de los
economistas latinoamericanos hacta mediados
del siglo de lo que eran las circunstancias exter-
nas que afectaban a la region. Las elaboraciones
tedricas de la época llevaban a la conclusién de
que era necesario agregar servicios a nuestros
productos basicos. No concluian que era desea-
ble desarrollarse hacia adentro. Este tltimo as-
pecto de la estrategia de desarrollo fue forzado
primero por las circunstancias, por lo menos has-
ta fines de la quinta década del siglo, y luego por
los intereses que se generaron alrededor de la
produccién industrial de la region, importante
fuente de empleo y de generacién de ingresos,
publicos y privados.

El proteccionismo y el énfasis en la sustitu-
cién de importaciones no fueron impuestos por
el pensamiento latinoamericano de la época, en-
cabezado por Raul Prebisch, sino mds bien por
las circunstancias.

La integracién hacia adentro

El pesado costo pagado para sostener este proce-
so después que el resto de la economia mundial
habia normalizado su produccién y se habian
resuelto los problemas de transporte generados
por la guerra, llevé a un rapido agotamiento de
las oportunidades de crecimiento por la via de la
sustitucion. Esto generé un nuevo esfuerzo inte-
lectual para buscar estrategias de desarrollo que,
aprovechando al maximo la estructura producti-
va existente, pudiesen crear oportunidades de
empleo y crecimiento adicionales. Asi surgié
el interés por la integracién econémica, que per-
mitiria ampliar el mercado para los productos
manufacturados de la region, facilitando el apro-
vechamiento de las economias de escala. La susti-
tucién de importaciones se haria asi a escala re-
gional, reduciendo drasticamente los costos na-
cionales de la estrategia de sustitucion.
Surgieron en 1960 la Asociacién de Libre
Comercio de América Latina, ALALC, reestructu-
rada en 1980 como Asociacién Latinoamericana
de Integracion, arapi, y el Mercado Comun Cen-

troamericano. En 1969 se estableci6 el Sistema de
Integracion Andino dentro de araLc y luego en
1973 se creé el Mercado Comun de la Comuni-
dad del Caribe, caricoM. Entre estos paises
miembros de la caricom se cred en 1981 la Orga-
nizacion de Estados del Caribe Oriental.

Los esfuerzos integradores fueron extraor-
dinariamente exitosos en términos del aumento
del comercio entre los paises miembros. Entre
1960 y 1980 los pafses miembros de la araLc
habian aumentado 20 veces el valor de su comer-
cio entre ellos, mientras que su comercio con el
resto del mundo se habia multiplicado solamente
por diez. El éxito era ain mayor en los paises
integrantes del Mercado Comiin Centroamerica-
no: el comercio entre ellos habia aumentado 40
veces mientras su comercio con el resto del mun-
do se multiplicaba por nueve. En el caso de la
Comunidad del Caribe, el comercio entre ellos se
habia elevado en 17 veces, comparado con un
crecimiento de su comercio total de diez veces.
Los paises del Grupo Andino, por su parte, pro-
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bablemente el caso mas impresionante de creci-
miento del comercio, habian aumentado el co-
mercio entre ellos en 50 veces, comparado con
un aumento de sus exportaciones al resto del
mundo de s6lo ocho veces.

Este proceso de rapido crecimiento del co-
mercio fue estimulado mediante mecanismos
que permitian ahorrar divisas extrarregionales
en los pagos del comercio regional. El estableci-
miento de la Camara de Compensacion del Mer-
cado Comun Centroamericano en 1960; del
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la
aLarc en 1965 (en cuya concepeion y puesta en
marcha me cupo el honor de participar) y de la
Caja Multilateral de Compensacién del Caribe en
1977, facilitaron la concesion de créditos recipro-
cos entre los paises participantes, para compen-

11

sar los pagos entre si mientras éstos se mantuvie-
sen dentro de los limites de crédito convenidos.

El mas importante de estos convenios de pa-
gos, el de la ALALC/ALADL, mostrd un crecimiento
en los saldos de compensacién desde 31 millones
de délares en 1966 hasta 1 648 millones de dola-
res en 1981. El total de operaciones cursadas a
través de los convenios se elevé desde 106 millo-
nes de dolares en 1966 a 9 331 millones de déla-
res en 1981, lo que representé un 83% del total
de las exportaciones entre los paises miembros.
Para financiar ese total de exportaciones, que
lleg6 a 11 200 millones de dolares en este ultimo
afo, solo fue necesario transferir divisas por
2 500 millones de dolares, equivalentes al saldo
de la compensacién mds las transferencias antici-
padas por operaciones que excedieron los limites
de crédito convenidos.

La década de 1970:
el cambio de las estrategias nacionales

Este éxito resonante de la integracion, sin embar-
g0, no era un éxito duradero, capaz de resistir
condiciones externas adversas y aun proveer una
apropiada dinamica de desarrollo. Mientras las
condiciones externas fueron favorables, la inte-
gracion se desarrollé sin tropiezos, aunque gene-
rando crecientes desequilibrios al interior de ca-
da sistema. En el caso de la aLarc/arLapi, por
ejemplo, en 1981 la suma de los déficit de los
paises con déficit alcanzaba a poco mas de 2 700
millones de dolares, mientras que Brasil registra-
ba un superavit de unos 2 500 millones de déla-
res, representando el 91% de los déficit acumu-
lados.

Por su parte, el avance en la desgravacion de
las operaciones comerciales dentro de la regién
se hacia cada vez mas dificil, y las metas compro-
metidas en el acuerdo original de la ALaLc no
pudieron cumplirse. Los paises encontraron
que, en las circunstancias vigentes hacia fines de
los afios setenta, cabia reconsiderar su estrategia
productiva e iniciar, con mayor o menor agresivi-
dad, una etapa de apertura de su comercio hacia

el resto del mundo. Los organismos de integra-
ci6én entraron en crisis; se debilitaron sus institu-
ciones; algunos paises comenzaron a reconside-
rar su participacion en determinados esquemas y
un pais se retir6é formalmente de uno de los es-
quemas de integracion en el que participaba.

Parecia que el cuello de botella del financia-
miento externo habia desaparecido, por lo que
cabia la posibilidad de correr riesgos en cuanto a
la apertura econémica, confiando en el financia-
miento féacil y barato que la expansion de los
euromercados estaba proveyendo.

El planteamiento estratégico a fines de los
afios setenta habia variado: se trataba ahora de
buscar en cada pais individual la integracién con
el mundo mds que con sus vecinos, financiando el
proceso con deuda externa.

Respondiendo a las nuevas realidades, los
compromisos de integracién se flexibilizaron o
simplemente dejaron de cumplirse. La aLaLc se
convirti6é €n ALADI, con compromisos mucho mas
cercanos a la realidad circunstancial de fines de
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los afios setenta. En algunos paises centroameri-
canos comenzé a bullir la discusién sobre su pro-
pia estrategia de desarrollo, discusién en la que
los compromisos de integracion adquiridos apa-
recfan como una restriccion a las posibilidades de

desarrollo mas que como una base para susten-
tarlo. Esfuerzos por crear una moneda comin
que fuera mas alld de una mera unidad de cuenta
sin trascendencia econdmica, fracasaron o se
dejaron de lado.

IV

La década de 1980: la crisis

Es en este ambiente de revision de objetivos y
estrategias en el que puede comprenderse mejor
el efecto devastador de la crisis de la deuda sobre
los esfuerzos de integracion, Producido el pro-
blema de la deuda, cuyas causas han sido larga-
mente analizadas, el comercio intrarregional su-
fri6 mucho mas que el comercio global, ya que
numerosos paises paralizaron el pago de los sal-
dos de su comercio en los convenios de compen-
sacion. La acumulacion de saldos adeudados pa-
ralizo a su vez el comercio. Hacia 1987, las opera-
ciones cursadas a través del Convenio de Pagos
de la arapi se habian reducido practicamente a
un tercio de las registradas en 1981. En el caso de
la Cémara de Compensacion Centroamericana,
el total de operaciones cursadas por la Camara
pasd de 780 millones de ddlares en 1981 a apenas
30 millones de délares en 1987.

El comercio entre los paises de la a1.Ap1 cayo
desde 11 300 millones de dolares en 1981 a7 600
millones de dolares en 1986. El del Grupo Andi-
no cayd desde 1 260 millones de délares a 690
millones de dolares, El del Mercado Comun Cen-
troamericano se redujo a menos de la mitad en el
mismo periodo y el de los paises de la Comuni-
dad del Caribe llegd en 1986 a ser poco mas de un
40% de lo que era en 1981. Para el conjunto de
América Latina y el Caribe, el porcentaje del
comercio intrarregional en el total se redujo de
casi 17% en 1980 a poco mds del 10% en 1985,
cifra comparable s6lo con la proporcién del co-
mercio intrarregional en el total del comercio
registrada en la primera mitad de los afnos sesen-
ta, mas de 20 afios antes.

Los mecanismos de financiamiento del co-
mercio en los organismos subregionales de inte-
gracién tenfan un limitado grado de apoyo en

mecanismos subregionales de financiamiento de
segunda instancia. El Acuerdo de Santo Domin-
go, el Fondo Andino de Reservas, el Fondo Cen-
troamericano del Mercado Comun, si bien juga-
ron algiin rol, fueron completamente insuficien-
tes para permitir una normalidad en los pagos
del comercio. Las Aceptaciones Bancarias Lati-
noamericanas (aBLas), perfeccionadas en 1986,
no lograron penetrar en los mercados financie-
ros externos, ante la abundancia de otras formas
de financiamiento. Los programas de financia-
miento del comercio exterior del Banco Intera-
mericano de Desarrollo v los créditos del Banco
Latinoamericano de Exportaciones (BLADEX),
tanto por sus caracteristicas como por sus mon-
tos, no lograron efecto discernible. Los renova-
dos esfuerzos por establecer moneda de alcance
subregional, o aun bilateral o trilateral, tampoco
han prosperado hasta ahora. El ambiente gene-
ral es poco propicio a la integracion.

Los paises miembros de los distintos grupos
de integraciéon buscan arreglos bilaterales y ex-
clusiones globales de operaciones de los acuerdos
de pago, es decir, buscan salirse de éstos para
mantener algin nivel de comercio entre ellos,
asegurando su pago por otros medios. Los arre-
glos bilaterales en la aLap! entre 1982 y 1987
alcanzaron a casi 2 000 millones de délares y las
exclusiones globales a unos 700 millones de dola-
res. Desde 1983 en adelante, el Acuerdo de Santo
Domingo ya no puede ser utilizado sino solo para
eventuales renovaciones de los préstamos vigen-
tes en 1983. El Sistema de Compensacion Multi-
lateral del Caribe alcanzé en 1983 los topes de
créditos disponibles y dejo de operar por com-
pleto hasta hoy. Solo el Fondo Andino de Reser-
vas ha logrado ampliar significativamente sus re-
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cursos, tanto mediante aumentos de capital como
mediante depositos de los bancos centrales de los
paises miembros, y planea nuevos pasos para
extender su @mbito mas alld de los limites del
Pacto Andino.

Debo enfatizar mi conviccién de que las difi-
cultades generadas por la crisis de la deuda sélo
agravaron las dificultades del proceso de integra-
cién que ya se percibian hacia fines de los anos
setenta. No ha de extranar que cuando los paises
de la region en conjunto deben aportar al resto
del mundo recursos financieros netos por un
total de 150 000 millones de délares en poco mas
de seis afios, se produzcan dificultades de pagos
entre ellos. Lo que si es més notable es que, al
parecer, los paises de la region han estado mas
dispuestos a dejar de pagar comercio entre ellos

que a dejar de pagar comercio con el resto del
mundo. Esto no es sino una indicacion adicional
de las dificultades que ya estaba sufriendo el
proceso de integracion aun antes de la crisis de la
deuda.

Crecer cuesta divisas, y el comercio con la
regién, si bien las ahorra, no las provee. Cada
punto porcentual de crecimiento del producto
interno bruto cuesta 1 800 millones de ddlares en
importaciones en promedio. Con las politicas de
apertura comercial seguidas en el pasado recien-
te por muchos paises de la region, la vulnerabili-
dad de ésta ante fluctuaciones en los mercados
mundiales se ha acrecentado. El peso de dicha
vulnerabilidad tiende a recaer sobre el comercio
con los vecinos, como lo demuestran las cifras
disponibles,

Las perspectivas del financiamiento externo

Un elemento adicional crea nuevas incertidun-
bres. La economia de los paises industriales estd
ahora en el sexto afio de un proceso de recupera-
ci6én sin retrocesos, probablemente ¢l perfodo
mas largo de crecimiento econémico ininterrum-
pido desde el término de la Segunda Guerra. Sin
embargo, los flujos de capitales o créditos hacia
América Latina no se han recuperado. Parece
haber una modificacion estructural en la direc-
cién de las corrientes de capital en el mundo, a
impulsos de los grandes desequilibrios fiscales y
de cuenta corriente de 1a balanza de pagos de los
Estados Unidos. Estos desequilibrios se financian
con endeudamiento externo o inversion ex-
tranjera proveniente de Europa, Japon e incluso
de los propios paises latinoamericanos.

Un proceso de crecimiento de la economia
mundial sometido a tan grandes desequilibrios
estd destinado eventuamente a sufrir un proceso
de ajuste mds 0 menos traumético segtin su velo-
cidad. En este ajuste, desgraciadamente, los pai-
ses de la periferia verin nuevamente sufrir su
comercio exterior, ya que los desajustes deficita-
rios tenderdn a corregirse probablemente con
mayor velocidad que los superavitarios en los
paises industriales, forzando parte del ajuste so-

bre los paises menos desarrollados. Esto no es
sino otra manera de representar el hecho que el
proceso de ajuste de la economia mundial esta
sometido a importantes asimetrias, materializa-
das ya sea mediante la influencia de los organis-
mos multilaterales de crédito o mediante la fuer-
za de los propios hechos.

El cambio en la estructura de los movimien-
tos de capitales y de crédito tiene su retlejo mas
directo en la paralizacién de los flujos de finan-
ciamiento hacia nuestros pafses. El sistema finan-
ciero internacional, tanto privado como multila-
teral, se ha comportado prociclicamente de la
misma manera que lo hizo en cada crisis econé-
mica importante desde comienzos del siglo pa-
sado.

Es perfectamente comprensible que el siste-
ma financiero internacional privado se comporte
prociclicamente. En realidad, los bancos, por su
propia naturaleza, tienen que proteger los inte-
reses de sus depositantes y accionistas y entien-
den que los protegen mejor retrayendo sus prés-
tamos cuando el conjunto de sus clientes experi-
menta un acrecentamiento en los riesgos.

En cambio, no es comprensible ni aceptable
que los organismos de financiamiento multilate-
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ral, que deben velar por un funcionamiento ex-
pedito de la economia y el comercio mundiales,
se comporten de la misma manera. Tanto el Ban-
co Mundial como el Fondo Monetario Interna-
cional estan retirando recursos netos de nuestra
region, agravando los problemas de financia-
miento externo que aquejan a nuestros paises.
Ambos organismos parecen hacer esfuerzos por
evitar este resultado negativo, pero esos esfuer-
zos, hasta ahora, no parecen tener éxito. Si un
aumento de los recursos con que cuentan estas
instituciones se ve entrabado en su uso por las
mismas limitaciones hoy dia vigentes, tal aumen-

VI

to no tiene interés, me parece, para promover el
crecimiento y resolver las dificultades actuales.

Estos planteamientos sélo apuntan a desta-
car que en las circunstancias presentes no parece
que pueda esperarse un alivio sustancial de los
problemas financieros de la regién por la via de
una mayor disponibilidad de recursos frescos
desde el exterior. En cambio, cabe poner énfasis
creciente en la necesidad de buscar una solucién
mas drastica al problema de la deuda mientras se
acentia el ejercicio de toda nuestra capacidad
negociadora para ampliar nuestras perspectivas
comerciales en el exterior.

América Latina y el resto del mundo

Curiosamente, la crisis de nuestros esquemas de
integracién ocurre al mismo tiempo que el resto
del mundo fortalece sustancialmente los suyos.
La Comunidad Econémica Europea avanza ha-
cia un mercado comin perteccionado en 1992.
Los Estados Unidos han concluido un acuerdo
comercial de gran alcance con Canada. La Unién
Soviética y los paises de la Europa oriental avan-
zan rapidamente en un proceso de descentraliza-
cion de las decisiones econémicas, introduciendo
incentivos directos a nivel de la empresa y redu-
ciendo el control central y la planificacion estatal.
Con ello la Unién Soviética y los paises del comr-
CON estin estableciendo una reforma de su siste-
ma econdémico que les facilitara enormemente el
comercio con Occidente. No serfa de extrafar
que en un futuro no lejano estos paises buscaran
formulas de cooperacion mds estrechas con el
Mercado Comun Europeo.

Sibien la integracion se fortalece en las dreas
mas desarrolladas del mundo, los métodos y las
estrategias que alli se han seguido no son necesa-
riamente los mas apropiados para nuestros pai-
ses. Hay diterencias muy profundas que nos obli-
garan a buscar nuestros propios caminos.

Ya en 1938 Europa occidental realizaba con-
sigo misma alrededor de un 60% de su comercio
total. Esta cifra, que disminuy6 algo en los afos
inmediatamente siguientes a la Segunda Guerra

Mundial, se habia recuperado ya completamente
hacia 1955.

Los Estados Unidos son en si mismos un gran
mercado comun, y el comercio entre los estados
de la Unién supera con mucho al comercio de los
Estados Unidos con el exterior.

En ambos casos, las monedas de los propios
paises son divisas de mayor o menor aceptacion
en el mercado mundial. Ello les facilita crear
monedas comunes, ya que su respaldo es sufi-
ciente para que estas Ultimas puedan, si asi se
desea, tener un amplio mercado internacional
para su circulacién y transaccion.

En el caso de América Latina, el comercio
intrarregional es una fraccion pequefia del co-
mercio total, y las monedas de nuestros paises,
atectados a2 menudo por tasas de inflacién que
llegan a ser absurdas, no tienen esperanza alguna
de constituirse en la base de una moneda comuin
de uso internacional.

La estrechez de nuestros mercados lleva a
que el proceso de sustitucion de importaciones,
aun a nivel regional, encuentre rapidamente un
limite. Por lo demas, la naturaleza de las negocia-
ciones que es necesario realizar para lograr des-
gravaciones del comercio entre nuestros paises,
asi como para evitar otras formas de proteccion,
lleva a poner énfasis en los intereses contrapues-
tos mas que en los intereses comunes. El propio
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proceso de negociaciones lleva asi a dificultar el
proceso de integracion.

Todavia mds. En la lucha por conquistar
mercados externos para nuestras exportaciones,
con el fin de obtener divisas, los compromisos de
integracion se convierten en un lastre. Asi, los

compromisos adquiridos a menudo se eluden
mediante férmulas ingeniosas; o al menos se evi-
tan nuevos compromisos que puedan poner en
riesgo la capacidad de un pais para utilizar todos
sus instrumentos en la conquista de mercados
externos.

VII

Los superbloques

¢Significa esto que debamos abandonar todo in-
terés en la integracién de la América Latina?
¢Acaso las dificultades actuales deben hacernos
echar por la borda el ideal politico que inspiraraa
los Libertadores hace ya 180 afos?

Estas son preguntas tan importantes para el
futuro de la América Latina que deben ser exa-
minadas con el maximo cuidado y objetividad.
No puedo pretender hacer aqui ese examen, pe-
ro quisiera dejar sentados algunos hechos que,
me parece, dan una seital muy clara de la natura-
leza de la respuesta.

El primer hecho ya lo he sefialado. La inte-
gracion econdmica europea progresa a pasos agi-
gantados y no seria de extrafiar que sus relacio-
nes con los paises del comecon se hicieran cada
vez mas estrechas. Por su parte, China y la India
crecen con rapidez. Entre esos dos paises suman
1 800 millones de personas, cuyo ingreso por
habitante es hoy dia, en promedio, de unos 300
dolares de 1984. A las tasas de crecimiento que
ellos experimentan hoy, su ingreso por habitante
se multiplicard por seis en 25 anos, formando
una masa de producto bruto total del mismo
orden de magnitud que hoy representan los Es-
tados Unidos y Canada juntos. Estos tltimos dos
paises, con casi 280 millones de habitantes, te-
nian en 1984 un producto total de 3.8 millones
de millones de délares. Los paises industriales de
Europa con economia de mercado y los paises de
Europa oriental forman un conglomerado de
750 millones de personas, con un producto total
de 4.5 billones de délares. Japon, que crece tam-
bién con gran rapidez, tiene 120 millones de
habitantes, con mas de 1.5 billones de doélares de
producto bruto.

Tales son nuestras probables contrapartes
comerciales en ¢l mundo del futuro. América

Latina, con una poblacién de unos 400 millones
de habitantes, no podré enfrentar desunida a los
superbloques del préximo siglo. Si lo hace, corre
el riesgo de ser absorbida, al menos comercial y
culturalmente.

Y sin embargo, nuestra estrategia de integra-
ci6n parece haber hecho crisis. No cooperamos
entre nosotros, a menudo ni siquiera con infor-
macion. Los esfuerzos que realizan nuestros or-
ganismos de integracion se encuentran a2 menu-
do con un limitado interés de los gobiernos, lo
que es absolutamente comprensible dadas las cir-
cunstancias externas que seguramente prevale—
cerdn todavia por varios afios.

Llegado a este punto, quiero recordar la bre-
ve discusion histérica de unas paginas atrds en
relacion con el surgimiento del pensamiento y Ia
accion latinoamericanos en el campo de la inte-
gracion.

La integracién fue originalmente concebida
como una forma de promover el comercio entre
nosotros para hacer posible la ampliacion del
mercado para la produccion y venta de sustitutos
de importacién. En otras palabras, fue una
“integracion hacia adentro”, de la misma manera
que la estrategia de desarrollo tue en su momen-
to una “estrategia de desarrollo hacia adentro”.
El estilo de integracion sobrevivié al estilo de
desarrollo y esto probablemente explica que la
crisis de integracion se iniciara ain antes de la
crisis de la deuda. Para lograr progreso en la
integracion, como lo ha senalado el Secretario
Ejecutivo de la cepar, Gert Rosenthal, “los com-
promisos integradores deben percibirse por los
formuladores de la politica econémica nacional
como algo funcional a los objetivos de desa-
rrollo”.
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VIII

Una nueva estrategia de integracion:
la integracion hacia afuera

St miramos al futuro, no me cabe duda que la
frontera econémica latinoamericana se encuen-
tra mas afuera que adentro. Tenemos mucho
que hacer aun al interior de nuestros paises:
enormes masas de poblacion se encuentran aun
completamente marginadas del mercado. Tal
vez un 40% de la poblacton latinoamericana es
pobre o extremadamente pobre. La crisis de la
deuda ha llevado en muchos paises a una reduc-
cién del ingreso por habitante, la que ha afectado
especialmente a los grupos menos protegidos de
la poblacién. El desarrollo con justicia, imperati-
vo para lograr la paz, se impondri por la razon o
por la fuerza de los hechos. Los gobiernos demo-
craticos del continente lo buscan por la razon; las
dictaduras son derrotadas por los hechos.

Sin embargo, aun el desarrollo con justicia
sera insuficiente si nuestros paises intentan en-
trentar solos, como entidades aisladas, a los su-
perblogues del futuro.

De ahi que me parerca indispensable comen-
zar a considerar cuidadosamente una nueva es-
trategia de integracion: la integracién hacia
afuera.

Laidea no es nueva. Ya muchos han plantea-
do la necesidad de cooperar en algunos aspectos:
el manejo de la deuda, ciertas empresas multina-
cionales latinoamericanas, Mi propio plantea-
miento es mds ambicioso. Consiste en buscar
sistemdticamente todas las formas posibles de
cooperacion para conquistar mercados externos,
resolver problemas financieros, avanzar en el
campo tecnologico, aprovechar las economias de
escala, unir nuestras capacidades de compras y
de ventas externas, de modo de enfrentar, uni-
dos, a los grandes bloques econémicos cuya for-
macion ya estd en marcha. Consiste en hacer
funcional al objetivo de conquistar los mercados
externos, todo el proceso de negociaciones de
desgravacioén intrarregional, de aproximaciones
al arancel externo comun, de coordinacién de
politicas econémicas.

Como economista no puedo dejar que mis
ideales oscurezcan la objetividad. No puedo de-
cir que esto sea ficil. Pero si creo que serd mucho

mds simple encontrar intereses comunes para
abordar los mercados externos, e inspirar en
ellos nuestros esfuerzos integradores, que conti-
nuar consumiéndonos en una discusién agotado-
ra e improductiva para equilibrar nuestro deseo
de abrirnos al resto del mundo con las limitantes
que parece imponernos la estrategia que ha pre-
valecido en el pasado.

Tampoco puedo decir que un cambio de es-
trategia como éste sea indoloro. El esfuerzo de
conquista comun de los mercados externos pue-
de significar a menudo renunciar a la creencia,
muchas veces falsa, de que cada uno de nuestros
pafses podra obtener por si solo mejores condi-
ciones de nuestros socios comerciales y financie-
ros del exterior que a través de alguna forma de
cooperacion. La reorganizacion de la produccion
requerird renunciar a ciertos rubros y aumentar
las exigencias de calidad y regularidad produc-
tivas.

La reciente Reunién de Presidentes en Punta
del Este es una clara indicacion de que es posible
no sélo reunirse al mas alto nivel, sino ademas
encontrar mecanismos que permitan formular
propuestas concretas que puedan llevar luego a
las decisiones politicas necesarias. Las dificulta-
des que enfrentamos en el campo del comercio y
del financiamiento, y que no dan asomo de ali-
viarse, son un estimulo para adoptar tales deci-
siones. Nuestra crisis de hoy puede ser aprove-
chada para construir nuestras estrategias para el
futuro.

En el campo de la integracion, la estrategia
de “integracion hacia afuera” implica fortalecer
nuestra eficiencia productiva, nuestra capacidad
tecnologica, nuestros mecanismos financieros y
nuestra capacidad de negociacion.

En cuanto a la eficiencia productiva, las poli-
ticas internas juegan un papel decisivo. El siste-
ma tributario tiene que revisarse para evitar la
generacién de incentivos, o desincentivos, que no
respondan a una cuidadosa valoraciéon social. El
sistema financiero tiene que modernizarse para
captar y utilizar con eficiencia los recursos de
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ahorro que han de ser la base del financiamiento
del desarrollo en el futuro. La exigencia de efi-
ciencia sobre las actividades del Estado necesita
ser implacable para evitar transmitir al resto de la
comunidad costos excesivos que sélo significan
desperdicio. Los trabajadores necesitan sentirse
participes del proceso econémico y del desarro-
llo, para evitar tensiones sociales insostenibles.
Los equilibrios macroeconémicos tienen que cui-
darse para evitar la necesidad de ajustes violentos
que distorsionan todo el proceso. En este dltimo
aspecto, la estrategia de integracién hacia afuera
implica una estrecha cooperacion entre los paises
en desarrollo para lograr modificaciones indis-
pensables en el sistema monetario internacional
que limiten el efecto negativo sobre nuestras
economias de las politicas econémicas de los pai-
ses industriales. En la medida en que esto ultimo
no sea posible volveremos a sufrir en el futuro
nuevas crisis de la deuda y el financiamiento
externo. Pero entonces la paciencia ya estara ago-
tada,

Fortalecer nuestra capacidad tecnolégica re-
quiere una preocupacion especial por la educa-
cién a todos los niveles, por la investigacion, tanto
en la empresa como en la universidad, por la
informacion de lo que ocurre en otros centros.
A menudo, la escala de trabajo requerida para
lograr progreso tecnolégico supera las posibili-
dades de algunos de nuestros paises individual-
mente considerados. Aqui, los laboratorios mul-
tinacionales de la regiéon podrian hacer una con-
tribucién muy importante al progreso tecnologi-
co, generando a la vez intereses comunes que
dinamizan el proceso integrador y lo hacen irre-
versible.

Fortalecer nuestros mecanismos financieros
requiere, primero, fortalecimiento institucional.
Es muy probable que necesitemos concentrar ta-
lento en unas pocas instituciones para planear
sus operaciones y los medios para aumentar sus
recursos. El Banco Interamericano cubre el drea
de financiamiento de proyectos de inversién pu-
blicos y privados y, en medida muy limitada,
incluye financiamiento comercial para exporta-
ciones. Pero el campo de la banca comercial re-
gional estd completamente abierto. Tal vez los
bancos comerciales de la regién, publicos y priva-
dos, pudiesen cooperar para establecer una enti-
dad que cubra los aspectos de cardcter comercial

de la region, tal vez utilizando como base el Ban-
co Latinoamericano de Exportaciones (8LADEX).
Una institucion bancaria regional en el campo
comercial podrfa atraer mds recursos externos
de los que hoy dia obtenemos, o al menos inter-
nalizar algunos de los pagos de comisiones que
hoy dia realizamos por operaciones de esta natu-
raleza.

No se trata de desplazar a la banca comercial
tradicional, sino simplemente complementarla
conun esfuerzo de cooperacién regional destina-
do a buscar recursos adicionales que cada uno de
nuestros paises por si solo dificilmente podrd
atraer.

Finalmente, fortalecer nuestra capacidad de
negociacion significa buscar formas de producir
y negociar en conjunto, para comprary vender lo
que necesitamos. También aqui las empresas de
cardcter multinacional en la regién pueden jugar
un papel muy importante y cabe a los gobiernos
estimular la formacién de tales empresas. Un
primer campo de colaboracion regional estd en la
actual Ronda Uruguay, donde una estrecha coo-
peracion entre nuestros paises puede lograr mu-
chos mejores resultados que una actuacién ais-
lada.

Estas ideas requieren de un analisis muy cui-
dadoso. No cumpliria con mi responsabilidad de
académico y de funcionario internacional si no
intentara ilamar la atencién hacia las transforma-
ciones que se producen en la economia mundial y
hacia la necesidad de no abandonar nuestros es-
fuerzos de integracién y de buscar estrategias
nuevas que aumenten nuestra probabilidad de
éxito en el proximo siglo. Sin ellas, a lo mejor la
historia nos vuelve a mostrar que las fronteras
son una proteccion mucho mds débil de lo que
creemos hoy dia. No sé si hay alguna frontera en
el mundo que no haya sido alterada en los ulti-
mos 100 afos. Se han desmembrado imperios;
han desaparecido paises y se han creado otros;
territorios importantes han cambiado de manos.
En las condiciones del futuro, frente a los super-
bloques que hoy ya se perfilan, la integracion
latinoamericana puede ser no s6lo un instrumen-
to de crecimiento econdmico, sino también la
base de la supervivencia colectiva. Nada menos
que éste es el desafio que, a mi entender, tenemos
hoy por delante.
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La vieja logica
del nuevo orden
econdmico
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El dmbito institucional de la cooperacién econdmica
internacional estd basado en la supuesta armonia entre
los intereses nacionales ¢ internacionales. Sin embar-
go, en un periodo de acentuada transicion industrial
caracterizada por cambios en la competencia interna-
cional y en la tecnologia productiva, como la ocurrida
en los vltimos afios, surgen conflictos entre dichos
intereses. El factor de poder, omitido con frecuencia
en los debates sobre cooperacion econémica interna-
cional, aflora claramente cuando un pafs procura mo-
dificar las normas para mantener su posicion competi-
tiva como potencia industrial. Este articulo analiza en
particular la relacién entre Brasil y los Estados Unidos
a este respecto.

Enla primera seccion se examinan los cambios en la
economia y el comercio mundiales y se plantean inte-
rrogantes sobre la integracion en ellos de los paises en
desarrollo. En la segunda seccion se analiza la impor-
tancia de las negociaciones multilaterales sobre bienes
y servicios. En la tercera seccién se introducen los
problemas suscitados por las definiciones de normas y
principios arbitrarios por parte de los Estados Unidos
y €l uso discriminatorio que hacen del acceso a su
mercado. En la cuarta seccién se examinan los logros
principales del sector informatica en Brasil, contras-
tandolos con la experiencia de la industria automotriz
de dicho pais: se analiza la importancia que tiene la
propiedad del capital para el desarrollo de una capaci-
dad tecnolégica enddgena. En la quinta seccién se
repasan algunos acontecimientos del conflicto de los
Esados Unidos con la politica brasilefia de informatica.
Por ultimo, se detallan algunas observaciones finales,

*Consultora de la ceral.,

Introduccion*

La actitud de los Estados Unidos frente a las
politicas brasilenas sobre informatica y derechos
de propiedad intelectual, ilustra en forma elo-
cuente el conflicto entre los intereses nacionales y
el orden internacional. El Gobierno de los Esta-
dos Unidos amenazé con imponer sobretasas a
las exportaciones brasilenas de varios productos
manufacturados a fin de obligar a las leyes
brasilefias' a reconocer los derechos de propie-
dad de las empresas estadounidenses en materia
de programaci6n de computadores y de produc-
tos farmacéuticos, y para reducir el alcance de las
politicas nacionales en sectores con alto valor
agregado.

La controversia es ilustrativa, ya que los prin-
cipios internacionales que podrian servir de base
legal para adoptar medidas unilaterales de re-
presalia comercial en el caso de practicas nacio-
nales relativas a los servicios y a los derechos de
propiedad intelectual, siguen negociandose en la
nueva ronda de Negociaciones Comerciales Mul-
tilaterales (Ncm) en Ginebra. La aplicacién de los
principios incorporados en la seccion 301 de la
version revisada de la Ley de Comercio y Arance-
les de los Estados Unidos, de 1984, revela la
impaciencia de este pais por incluirlos en un nue-
vo marco legal que regule las transacciones co-
merciales internacionales de bienes y servicios.

El empleo de los instrumentos proteccionis-
tas de esa Ley de Comercio por el Gobierno esta-
dounidense para obtener concesiones en el plano
bilateral, destaca los aspectos que estan en juego
en las actuales NcM —la Ronda Uruguay— que se
llevan a cabo en Ginebra. Estos son: a} la impor-
tancia estratégica que los Estados Unidos le atri-
buyen a los hienes y servicios de alto contenido
tecnolégico; b) el hecho de que las politicas nacio-

*El Omnibus Trade and Competitiveness Act de 1988, firma-
do por el anterior Presidente Ronald Reagan el 23 de agosto
de ese mismo ano, incorporaba y extendia considerablemente
los principios e instrumentos de la seccion 301 de la Trade Act
de 1984 que se discuten en este articulo. (Véase Trade and
Tariffs Act 1984).

'El 16 de septiembre de 1985, el representante comer-
cial de los Estados Unidos inicié una investigacién sobre la
politica brasileiia de informatica, en virtud de la seccion 301
de la Ley de Comercio y Aranceles (Lca) de 1984. Con poste-
rioridad, se efectué otra investigacién respecto a la protec-
cién inadecuada de patentes de productos farmacéuticos en
Brasil, Varios pafses en desarrollo, como la Repiiblica de
Corea y Argentina, se han visto afectados por la seccién 301
de la Lca de 1984.
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nales, sobre todo aquéllas orientadas a la inver-
sién, seran el foco de las negociaciones comercia-
les, y ¢) la desagradable opcién que encaran los
paises en desarrollo de renunciar a sus mercados
nacionales de bienes y servicios de alto contenido
tecnoldgico a cambio del acceso alos mercados de
bienes de acabada tecnologia en los paises desa-
rrollados.

La inclusion de los servicios, las medidas de
inversion y los aspectos de los derechos de pro-
piedad intelectual vinculados con el comercio en
las nuevas nem estuvo precedida de largas nego-
ciaciones. Cabe recordar que la declaracién de
Punta del Este, que constituy6 el punto de parti-
da de las negociaciones, fue el fruto de una re-
daccion acuciosa a fin de que todos los paises la
firmaran.

Paises como India y Brasil deseaban cercio-
rarse de que los derechos de propiedad intelec-
tual y la inversién extranjera no serian examina-
dos per se, pues esto no lo permite el Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio,
sino en la medida en que estaban relacionados
con el comercio de bienes. Se aceptd, asimismo,
que en la nueva ronda de negociaciones se nego-
ciarfa un marco para el comercio de servicios,
pero en un grupo separado formalmente del
GATT y, por tanto, al margen de sus normas y
procedimientos. Asi, se impedia que se pudieran
exigir concesiones cruzadas o concesiones en el 4m-
bito de nuevos aspectos a cambio de concesiones
en el ambito de los productos tradicionales. Son
las mismas concesiones que exigieron los Estados
Unidos en el caso de las politicas brasilefias en
materia de informatica y patentes.

En la mayoria de los paises no se tiene conoci-
miento cabal de las consecuencias de dichas ne-
gociaciones para el proceso de desarrollo. Mu-
chos paises en desarrollo tienden a pensar que el
futuro de sus economias se basara en las mismas
esferas en que hoy poseen ventajas comparativas
estaticas, como la agroindustria y otras activida-
des industriales ya afianzadas. A los empresarios
de las industrias tradicionales les cuesta aceptar
los riesgos y los costos de crear la capacidad para
producir tecnologia en el plano local. Prefieren
participar en la nueva onda tecnolégica como
consumidores de tecnologfa incorporada o no
incorporada, en forma de maquinarias, equipo y
servicios, que se empleard para actualizar y mejo-
rar su competitividad en los mercados tradicio-

nales, pues suponen que siempre dispondrdn
con facilidad de dichas tecnologias y de las divisas
para adquirirlas.

Las caracteristicas de la nueva ola tecnoldgica
vinculadas con la internacionalizacion intensifi-
cada de las economias nacionales se han utilizado
para plantear interrogantes respecto a las politi-
cas de crecimiento y desarrollo. Una vez mas se
insta a los paises en desarrollo a liberalizar sus
mercados de bienes y servicios y a depender de
los mercados internacionales para la asignacion
nacional de recursos.

Ademads, en este contexto de transformacion
tecnolégica dindmica se desestiman las institucio-
nes, las categorias y los métodos de analisis que se
utilizan en los estudios sobre el desarrollo. Los
conceptos de desarrollo econémico y, en particu-
lar, el modelo centro-periferia ideado por Raiil
Prebisch a fines de la década de 1940 y comienzos
de la de 1950,figuran entre los conceptos que las
transformaciones estructurales en curso tildan
de anticuados. Interesa saber cuin relevantes
son los conceptos y politicas de Prebisch en una
economia mundial altamente integrada en que la
produccién mundial puede 0 no puede estar
geogrificamente segmentada, aunque seguird
dominada por las empresas internacionales y
transnacionales.

A mijuicio, la cuestién fundamental de cémo
deberian integrarse las economias en desarrollo
a la economia mundial en su calidad de naciones
soberanas, sigue siendo tan importante ahora
como lo fue en la economia de posguerra. Las
industrias y los problemas concretos han cambia-
do por cierto. Pero hoy los paises en desarrollo
no pueden aceptar que su papel deba limitarse a
transar bienes de bajo valor agregado por otros
de alto valor agregado, asi como antes no pudie-
ron aceptar que debian limitarse a transar pro-
ductos primarios por bienes manufacturados. Lo
primero significaria aceptar pasivamente los ni-
veles actuales de distribucién mundial del ingre-
$0 y, en consecuencia, el sistema inequitativo de
distribucién del ingreso en ellos.

Brasil esta mal preparado para incorporarse
a la nueva onda tecnolégica. Es una nacion de
industrializacién reciente pero perdi6 gran parte
de su poder negociador al convertirse en un pais
en desarrollo muy endeudado. El pais tiene que
encarar simultineamente problemas econdmi-
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cos, sociales y politicos que involucran diferentes
niveles de complejidad tecnolégica y de sufri-
miento humano. Pese a algunas reformas demo-
craticas, todavia no se permite que la sociedad
debata a fondo y con franqueza los diversos nive-
les de problemas, los cursos de accién alternati-
vos y los diferentes costos y beneficios que entra-
fia cada caso.

Los anos ochenta se han apodado la década
perdida para el desarrollo. Hasta ahora, muchos
paises en desarrollo, y sobre todo Brasil, se han
limitado a responder a necesidades apremiantes,
sin que les queden recursos para diseiiar y ejecu-
tar metas estratégicas.

El pais paso por varios periodos en los que
era posible utilizar el aparato estatal para conci-
tar consenso politico en torno al establecimiento
de grandes industrias: acero y petréleo, vehicu-
los automotores, telecomunicaciones e informa-
tica. En algunos casos, habia la decisién delibera-
da de asignar recursos a la creacion de capacidad

Cambios estructurales

Hoy quedan pocas dudas de que la economia
mundial ha experimentado una transicién in-
dustrial decisiva determinada por dos fuerzas
principales: i) cambios en la competencia inter-
nacional, y ii) cambios en la tecnologia producti-
va. La economia mundial se ha caracterizado ca-
da vez mas por un mundo multipolar. En virtud
de este acontecer, las grandes industrias manu-
factureras y de servicios estadounidenses se han
visto obligadas a correr riesgos considerabies al
enfrentar la competencia internacional con re-
sultados impredecibles para el orden internacio-
nal®.

Los avances en la tecnologia productiva estdn
impulsando cambios fundamentales en la estruc-
tura de la economia mundial: en primer lugar, el
ahorro de recursos naturales que se logra con las

2Véase |. Zysman y S. Cohen, “The International Expe-
rience”, en D. Obey y P. Sarbanes (eds.), The Changing Ameri-
can Economy, Basil Blackwell, N.Y., 1986, pp. 41-55.

tecnoldgica: en las industrias intermedias como
las del aceroy el petréleo, en las telecomunicacio-
nes y en el caso reciente de la informatica.

Las negociaciones de la Ronda Uruguay
apuntan a liberalizar mas el comercio de bienes y
servicios ampliando el alcance y la libertad de
accion de las empresas transnacionales con sede
en los paises industriales. A los paises en desarro-
llo se les dice que esa liberalizacion los beneficiara
como consumidores de mejores productos a pre-
cios competitivos. En este nuevo orden interna-
cional de empresas transnacionales de gran mo-
vilidad, se tildan de anticuadas las inquietudes de
paises en desarrollo como Brasil. por el futuro de
sus mercados internos y de sus empresas nacio-
nales. Sin embargo, la experiencia en materia de
desarrollo indica que el establecimiento de una
capacidad tecnologica nacional en los paises en
desarrollo no puede estar disociada de la propie-
dad nacional de la produccion de bienes y servi-
cios.

en la economia mundial

nuevas tecnologias resta importancia al sector de
los productos primarios. Por ejemplo, en 1984
Japon utilizé por cada unidad de produccion
industrial solo 60% de las materias primas que
utilizaba en 197%; en un microcircuito semicon-
ductor las materias primas representan 1 a 3%
del costo total de produccién; 50 a 100 libras de
cable de fibra de vidrio transmiten tantos men-
sajes telefonicos como una tonelada de alambre
de cobre, y para producir 100 libras de ese cable
no se requiere mas de 5% de la energia necesaria
para J)r()ducir una tonelada de alambre de
cobre®,

El efecto de estos cambios sobre los ingresos
de exportacién ya se ha hecho sentir en gran
parte del mundo en desarrollo. Los nuevos ma-
teriales y la adopcién de innovaciones tecnologi-
cas por las industrias tradicionales de los paises

*Drucker, P., “The changed world economy”, Foreign
Affairs, Primavera boreal, 1986, p. 773.
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desarrollados les otorgara también un margen
competitivo que podria neutralizar la influencia
de los bajos salarios en las importaciones prove-
nientes de los paises en desarrollo.

En segundo lugar, las nuevas tecnologias
ahorran mano de obra. Cada vez se obtienen
mayores volimenes de produccién manufactu-
rera con menos personas empleadas en forma
directa en las actividades productivas: segun
Drucker (1986, p. 776), en la década de 1920 uno
de cada tres norteamericanos de la fuerza de
trabajo era obrero manufacturero; en la década
de 1950 la cifra era uno de cada cuatro; en la
actualidad se ha reducido a uno de cada seis y
sigue disminuyendo®. Este autor concluyé que,
para seguir siendo competitiva, o incluso para
seguir siendo desarrollada durante los préximos
20 anos, una empresa o una industria o una
nacién tenfa que aumentar marcadamente la
produccién manufacturera y a la vez reducir
marcadamente también su fuerza de trabajo
obrera®.

En este periodo de transicién, se ha esfuma-
do el suefio americano de la gran sociedad y ha
surgido en su reemplazo una sociedad dual con
mayores niveles de desigualdad econoémica. Los
empleos bien remunerados en las industrias ma-
nufactureras son reemplazados por otros mal
remunerados en las industrias de servicios, Estas,
por su parte, crean un pequefo nimero de em-
pleos altamente especializados y muy bien remu-
nerados.

1En este contexto, Drucker (Ibid, p. 775, n. 7) suscribfa
la percepcién de Prebisch de que los productos primarios
pasarfan a tener importancia marginal para las economias del
mundo desarrollado. Reconocia que a comienzos de la déca-
da de 1950 incluso él no podia creer en lo acertado de las
proposiciones de Prebisch.

®Véase Drucker, op. cit., p. 779.

5Asimismo, Drucker se referia m4s bien a los movimien-
tos de capital que al comercio (tanto de bienes como de
servicios) como las fuerzas impulsoras de la nueva economfa
mundial: el conjunto de bienes y servicios oscila entre unos
2.5 billones a 3 billones de délares anuales. Sin embargo, €l
mercado de eurodélares en Londres, en el que las institucio-
nes financieras del mundo realizan sus operaciones, moviliza
mds de 300 000 millones de délares cada dia habil, o sea, 75
billones de délares anuales, monto que representa por lo
menos 25 veces el del comercio mundial (p. 782). Los resulta-
dos perversos son el efecto de los tipos de cambio que deter-
minan el comercio de bienes y servicios y no a la inversa. Por
tanto, éstos también se convierten en un factor de “ventaja

comparativa” (pp. 786-788).

Las industrias dindmicas y en crecimiento de
la nueva onda tecnologica son las del conoci-
miento. Ademas, es en éstas donde la intima rela-
cién entre bienes y servicios se vuelve mds visible.
Drucker (op. cit., p. 779) sostiene que estdn sur-
giendo dos clases distintas de industria manufac-
turera: una estd basada en las materias primas,
representada por las industrias que impulsaron
el crecimiento econémico en los tres primeros
cuartos de siglo. La otra es la basada en la infor-
macién y el conocimiento: productos farmacéuti-
cos, telecomunicaciones, instrumentos analiticos
y procesamiento de la informacién (computado-
res). Las que estdn creciendo en mayor medida
son las basadas en la informacién.

Este autor agrega que estos dos grupos difie-
ren no sélo en cuanto a sus caracteristicas econé-
micas, sino sobre todo en cuanto a su posicién en
la economia internacional. Los productos de las
industrias basadas en materias primas tienen que
exportarse o importarse como “productos”, y fi-
guran en la balanza comercial. Los productos de
las industrias basadas en la informacién pueden
exportarse o importarse como “productos” y co-
mo “servicios”, y pueden figurar con imprecisién
en la balanza comercial global’.

Sin embargo, el papel dominante que desem-
peiian los servicios en el empleo y la produccién
nacionales no es equivalente en el comercio inter-
nacional. Al margen de cuin precisas sean las
estimaciones sobre las transacciones internacio-
nales de servicios cabe concluir que el comercio
de servicios seguird siendo menos importante
que el comercio de bienes. En realidad, la partici-
pacién de los servicios en el comercio total de
bienes y servicios ha permanecido casi constante
(17 a 18%) duranie los 15 ultimos afos. Poca
duda cabe que la competitividad internacional en
bienes manufacturados y, sobre todo, en bienes
manufacturados con alto valor agregado depen-
de de los servicios basados en el conocimiento (pro-
gramas de computadores, ingenieria, banca y fi-
nanzas y diferentes clases de servicios a las
empresas)®,

La mano de obra calificada se convirtié en la

"Véase Drucker, op. cit., p. 779.

#United States Congress, Office of Technology Assess-
ment, [nternational Competition in Services (Ora-1TE-328),
Washington, D.C.: U.S. Government Printing Office, julio de
1987.
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fuente principal de ventajas comparativas. Los
economistas y algunos de los mas decididos parti-
darios de las politicas proteccionistas en los Esta-
dos Unidos, estan convencidoside que las decisio-
nes sobre el desarrollo del capital humano defi-
nen la estrategia competitiva de una nacién. Se
ha dicho que la estrategia coherente japonesa es
eficaz porque estd fundada en la adopcion de
actividades econémicas mas especializadas y de
mayor valor. A diferencia de los Estados Unidos,
Japon se ha dedicado tanto a mejorar los proce-
sos productivos de las viejas industrias como a
desplazarse hacia la producciéon de mayor valor
agregado®.

Japon ha logrado obtener plenos beneficios
de laintroduccién de la nueva microelectrénica y
del control laser en los procesos productivos y ha
venido consolidando, al mismo tiempo, su repu-
tacion en el sector servicios. El sector que com-
prende modas, peliculas, programacion de tele-
visién, editoriales, consultoria, bienes inmuebles,
disefio, construccidon, esparcimiento, turismo,
publicidad, seguros y finanzas se escogié junto
con la alta tecnologfa como las esferas de creci-
miento mas promisorias.

Segun Reich y Mankin la estrategia japonesa
en las empresas mixtas formadas con empresas
con sede en los Estados Unidos ha consistido en
conservar los empleos mejor remunerados y con
mayor valor agregado en el Japén y acumular
pericia en la ingenieria de proyectos y en los
procesos de producciéon'®, La mayor participa-
cioén resultante en los mercados estadounidenses
ha dividido las opiniones de los economistas y los
formuladores de politicas en los Estados Unidos.
A algunos les preocupa que las utilidades de cor-
to plazo de la gestion en el “exterior” puedan
verse contrarrestadas por las pérdidas de largo
plazo en términos de un deterioro de las aptitu-
des nacionales y el debilitamiento de la capacidad
tecnologica nacional.

Se ha hecho hincapié en las economias del
aprendizaje y en la importancia de controlar las

“Véase R. Reich, “Beyond Free Trade”, Foreign Affairs,
Primavera boreal 1983, pp. 773-804; Thurow, L., The Zero-
Sum Selution, Simon and Schuster, N.Y., 1985,

'9Véase. Reich y E. Mankin, “Joint ventures with Japan
give away our future”, Harvard Business Review, marzo-abril
1986, n. 2, p. 78.

operaciones manufactureras para que haya una
buena combinacién entre produccién manufac-
turera y de servicios. A juicio de los mismos auto-
res, a menos que los trabajadores estadouniden-
ses adquieran constantemente experiencia en
mejorar la eficiencia de una planta o en disefiar
un nuevo producto, quedaran inevitablemente a
la zaga de la competencia. Esto rige sobre todo
para los sectores de alta tecnologfa donde los
productos, procesos y tecnologias nuevos y mds
eficientes vuelven rapidamente obsoletos incluso
a los productos mds modernos. Por ejemplo,
cuando los japoneses pasaron del suministro de
partes baratas a la venta de productos termina-
dos en la industria electronica de consumo, en
Estados Unidos hubo aptitudes técnicas y pro-
ductivas vitales que se extinguieron por desuso.
La fuerza de trabajo estadounidense perdi6 su
capacidad de manufacturar productos electréni-
cos de consumo competitivos'".

En medio de aquellas transformaciones, la
estrategia de industrializacién en los paises en
desarrollo, tan controvertida en la década de
1950, se ha trivializado y ha pasado a ser casi un
lugar comun. Los grandes organismos que se
ocupan del desarrollo y las revistas comerciales
instan a los paises en desarrollo a alejarse de los
mercados declinantes de productos bdsicos y a
adoptar una estrategia orientada hacia afuera
para industrializar sus economias'?.

El Informe sobre el Desarrollo Mundial, 1987
destacaba la importancia de la fabricacion a nivel
mundial e ilustraba el argumento con el caso del
automovil Ford Escort, producido por la Ford
Co., armado en el Reino Unido y en la Republica
Federal de Alemania, mientras que la produc-
cion de sus partes se distribufa entre 15 paises
industrializados (12 paises europeos y Canada,
Estados Unidos y Japén). El resultado es un in-
tenso comercio bidireccional de manufacturas
entre los paises industrializados. En el contexto
del comercio dentro de la industria, la organiza-
cién reconocia que las ventajas de costos sélo
podian evaluarse a nivel de categorias de produc-

""Véase. Reich y Mankin, op. cit., p. 79.

"*El Informe sobre el Desarrollo Mundial, 1987 destacé
los vinculos entre la industrializacién y los regimenes comer-
ciales, pero subrayé no obstante el apoyo institucional que
prestara el Banco a aquellas politicas que conduzcan a la
industrializacién de los paises en desarrollo,
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tos muy desagregados'®. Por tanto, cabe concluir
que la base teérica de la especializacién interna-
cional se volvié casi irrelevante.

Las corporaciones con sede en los paises in-
dustriales necesitan que se complete la “aldea
global” mediante cambios institucionales en el
sistema del comercio internacional para que pue-
dan hacer sus planes de inversién y produccion
libremente y beneficiarse de las ventajas de costo
que ofrece cada industria en particular sin barre-
ras fronterizas. En palabras de la revista Fortune
(2.2.87, p. 23) cada vez hay mas empresas que
fabrican en dos, tres 0 mds paises, tratando al
mundo entero como si fuera su tienda y su mer-
cado. Dichas empresas representan ya mas de la
mitad de las exportaciones mundiales de bienes
no agricolas, y un cuarto de dicho comercio con-
siste en transferencias entre filiales de la misma
empresa.

Por ejemplo, una empresa como la Singer
Corporation, con sede en los Estados Unidos,
produce cascos para sus maquinas en Cleveland,
Estados Unidos; motores en Campinas, Brasil;
ejes conductores en Monza, Italia; las monta en
Taiwidn y las exporta a los Estados Unidos. El
73% de los componentes del computador perso-
nal IBM que se arma en los Estados Unidos se
fabrica en el exterior. En el pais solo se manufac-
tura la caja y se montan los motores de discos y el
computador.

Los cambios en la economia mundial y en la
estructura del comercio mundial no ocurrirdn
todos a la vez, como en la economia de libros, sino
que se introducirdn lenta e irreversiblemente. En
ese mismo numero de la revista Fortune (p. 22)
algunos analistas pronostican que para la proxi-
ma década las industrias declinantes, es decir, la
produccién mundial de lo que ahora son sobre
todo productos bdsicos manufacturados, acero
basico e incluso automaviles baratos, se traslada-
ra a los paises con bajo costo de mano de obra,
pero con fuerzas de trabajo cada vez mds califica-
das, tales como Taiwdn, Corea del Sur y Brasil.

Pero es dificil que en las proximas décadas la
producciéon mundial y la especializacién interna-
cional estén divididas conforme a las pautas de

URance Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial,
1987, Washington, D.C., 1987, pp. 38-39,

las industrias de dos digitos. Tras casi 15 afios de
debate internacional sobre “el proteccionismo y
el ajuste estructural”, quedo bien en claro que los
paises industriales no van a renunciar a sus in-
dustrias seniles nacionales. Al amparo de barre-
ras proteccionistas los gobiernos de los paises
industriales han venido rejuveneciéndolas y re-
cuperando la capacidad para dejar fuera de com-
petencia en este rubro a los paises en desarrollo.
Los procesos combinados de cambio y ajuste es-
tructural en los paises industriales se han acom-
pailado de diferentes formas de proteccionismo
y de comercio manipulado, mediante acuerdos
bilaterales, destinados a aislar a determinados
grupos econémicos nacionales de los costos del
ajuste.

Los paises industriales no se estan convirtien-
do en economfas “post-industriales” hasadas en
los servicios. Estan experimentando un proceso
de integracién intersectorial sumado a un au-
mento del contenido de servicios de las diferen-
tes actividades productivas, tanto en el seno de
las empresas manufactureras como en las de
servicios'!. Asi, un estudio reciente sobre las in-
dustrias de servicios estadounidenses lleg6 a la
conclusion de que para mantener una sociedad
con niveles de vida elevados y con un numero
considerable de empleos bien remunerados, los
Estados Unidos tienen que seguir siendo compe-
titivos tanto en los bienes de alto valor agregado
como en los servicios basados en el conocimiento;
esto exige a su vez una fuerza de trabajo bien
educada y altamente calificada'®.

Resulta evidente ahora que la modalidad de
crecimiento que condujo a la expansién de la
economia mundial en las décadas de 1950 y 1960
ha llegado a su término. Segun las palabras de C.
Pérez, el mundo tiene que realizar ahora la tran-
sicion de un conjunto de disposiciones sociales e
institucionales, configuradas por las caracteristi-
cas de una constelacién de tecnologias de pro-
duccion masiva basadas en el petréleo barato, a
otro capaz de una interacciéon fructifera y apro-

"Véanse referencias en V. Ventura-Dias y G. Fernan-
dez-Saavedra, “América Latina y el Caribe en la economfa
wundial”, sevie Estudios ¢ Informes de la cerar. N° 66 (107G,
1478-P), Santiago de Chile, septicmbre de 1987,

®Véase United States Congress, Office of Technology
Assessment, op. cit., p. 6,
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piada con un nuevo sistema de tecnologias flexi-
bles basadas en la electronica a bajo costo'®,
Las organizaciones comerciales, financieras
y monetarias internacionales se establecieron co-
mo corolario de la estructura industrial existente
afines de la década de 1890 y comienzos de la de
1900. La altima ronda de negociaciones comer-
ciales multilaterales, la Ronda de Tokio, comen-

zOa tratar de reajustar la organizacion comercial,
el carT, Es evidente que la actual Ronda Uru-
guay o conducira la organizacién a un colapso o
la adecuard a la nueva economia y comercio
mundiales. Sin embargo, la adecuacién a una
nueva economia mundial no significa adecua-
¢ion a las necesidades de desarrollo de los paises
en desarrollo.

La Ronda Uruguay: lo que esta en juego

Los Estados Unidos desempenaron un papel rec-
tor en el establecimiento del sistema comercial de
posguerra. El consenso entre los paises industria-
les respecto a la ideologia del libre comercio, fue
la consecuencia del crecimiento sin precedentes
del consumo masivo de bienes estandarizados y
de los enormes diferenciales tecnologicos entre
los paises industriales y los semiindustriales. El
papel hegemonico de industrias como el acero,
los productos quimicos, los automoviles, el cau-
choy la maquinaria eléctrica, configuré las politi-
cas comerciales estadounidenses que se codifica-
ron mas tarde en el Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio y en las rondas
comerciales subsiguientes. Dichas industrias con
elevados costos fijos tenian que ser estables y
predecibles para poder planificar sus inversio-
nes. Asimismo, en la época en que se fundo el
a1 el comercio de bienes era un sustituto par-
cial para el movimiento de factores'”.

En los anos posteriores a la Segunda Guerra
Mundial la estructura de flujos de capital experi-
menté cambios trascendentales. La convertibili-
dad del délar, la liberalizacién gradual del co-
mercio y de los pagos, la posicion privilegiada de
las empresas estadounidenses, y los cambios tec-
nologicos en materia de transportes y comunica-
ciones, elaboracion de datos, y técnicas de gestion
favorecieron el crecimiento de la inversién ex-

®Véase. C. Pérez, “Microelectronics, long waves and
world structural change: new perspectives for developing
countries”, World Development, vol. 13, n. 3, 1985, p. 441,
17y éase Reich, ap. cit.

tranjera directa como componente fundamental
de los flujos privados de capital.

La extraordinaria integracion de la econo-
mia internacional actual se debe a que la produc-
cion de las empresas es internacional. Ilustra esta
aseveracion el hecho de que el 20% de las impor-
taciones estadounidenses (y mucho mads en el
caso de productos individuales) representa des-
pachos de filiales en el exterior a su matriz en los
Estados Unidos. En realidad, las estimaciones
podrian ascender a 3/4 de las importaciones esta-
dounidenses en el caso de la microelectrénica
como componente de despachos intraempresas,
sobre todo de filiales en Asia'®. Se reitera que la
estructura del comercio mundial ha cambiado
considerablemente, ya que el comercio intrain-
dustrial ha reemplazado a la modalidad interin-
dustrial que habia prevalecido hasta el periodo
de entre guerras.

Durante las tres ultimas décadas de interna-
cionalizacion creciente de las actividades produc-
tivas, los paises en desarrollo aumentaron su ca-
pacidad de negociar con las kN y pudieron ex-
traerles condiciones mds favorables. En Brasil,
prosperaron los esfuerzos para controlar la
“transterencia” irrestricta de tecnologia. La ca-
pacitacion de funcionarios y el establecimiento
de bancos de datos sobre tecnologias disponibles
en el pais y en el exterior fueron parte de un
activo programa del Instituto Nacional de la Pro-
piedad Industrial para mejorar la informacién y

"United States Congress, Office of Technology Assess-
went, pp. 45 v 334,



122

REVISTA DE LA CEPAL N° 37 / Abril de 1989

crear un “mercado” real para la adquisicién de
tecnologia'®.

La autonomia que tienen los gobiernos para
exigir requisitos relativos a las exportaciones a las
empresas multinacionales o la inclusién de insu-
mos nacionales en los planes de produccién de
esas filiales, introduce factores estocasticos en la
planificacion estratégica de las empresas globa-
les. A juicio de estas ultimas, estas medidas res-
tringen su libertad de inversién.

Ademas, las politicas que adoptan los paises
en desarrollo en ta bisqueda del crecimiento eco-
nomico, la transferencia de tecnologia y la auto-
nomia tecnoldgica afectan el uso de las “tecnolo-
gias de dominio privado”. Los formuladores de
politicas en los Estados Unidos estin preocupa-
dos por la declinacién del liderazgo del pais en
materia tecnolégica. Se concluyé que las razones
radicaban no s6lo en la base tecnoldgica de los
Estados Unidos, sino también en el perfecciona-
miento sostenido de las capacidades técnicas en
otras'partes del mundo. Esto era el resultado del
mejoramiento de la capacidad negociadora en
los paises receptores que eran capaces de regular
la inversion hacia adentro y la transferencia de
tecnologia®’.

Las empresas multinacionales preferirian no
compartir sus tecnologias de dominio privado
con un socio local, y el Gobierno de los Estados
Unidos preferiria que sus empresas pudieran
utilizarlas para producir en el pais y exportar en
vez de conceder licencias tecnolégicas en las con-
diciones impuestas por los paises receptores. Asi-
mismo, las corporaciones no concuerdan en limi-
tar la proteccion del secreto comercial a algunos
anos, como en México y Brasil, pues estiman que
el perfodo es demasiado breve para acumular los
ingresos previstos de las tecnologias.

Estas son las razones que explican la peticion
de los Estados Unidos de incluir las medidas de
inversion, la alta tecnologia y el comercio de ser-
vicios en el programa de trabajo del caTT, en el
trigésimo octavo periodo de sesiones a nivel mi-
nisterial en noviembre del1982%'.

'“El Instituto Nacional de la Propiedad Industrial fue
creado por Ley N” 5646, de 11 de diciembre de 1970.

“"Véase United States Congress, Office of Technology
Assessment, op. cit.

21La Ley de Comercio y Aranceles de 1974 contemplaba
un mandato presidencial para negociar un acceso alos merca-

Las medidas de inversion vinculadas con el
comercio y los derechos de propiedad intelectual
se incluyeron formalmente entre los 14 grupos
negociadores sobre bienes, cuando se inici6 for-
malmente la Ronda Uruguay en septiembre de
1986. EI reconocimiento de que los gobiernos
pueden generar ventajas comparativas mediante
politicas e instrumentos de politica adecuados
estd implicito en la peticiéon de examinar una
amplia gama de politicas nacionales. Pese al texto
aprobado en Punta del Este dichas politicas seran
el objetivo central de las negociaciones®.

El comercio de servicios se negocia en un
grupo aparte®. Sin embargo, los paises indus-
triales suelen reconocer que las “transacciones
internacionales” de servicios y no sélo el comer-
cio transfronterizo deberian formar parte de las
negociaciones. Y por definicion, las “transaccio-
nes internacionales” de servicios involucran la
presencia extranjera para la prestacién de mu-
chos servicios. En consecuencia, las negociacio-
nes en materia de inversiones pasan a ser una

parte necesaria de las negociaciones sobre el co-

mercio de servicios>".

dos mds abierto y equitativo para las exportaciones de bienes
y servicios estadounidenses. Pero no fue hasta 1982 que las
partes contratantes del Ga1TT aceptaron considerar el inter-
cambio de informacion acerca del comercio de servicios sobre
la base de los estudios nacionales efectuados por los paises
industriales. Véase M. Gibbs, “La reunion ministerial del
a1ty el futuro del sistema de comercio internacional”,
Gaceta Internacional, vol. 1, n. 1, 1983, pp. 99-110.

22V éase, en particular, United States Congress, Office
of Technology Assessment, op. cit., y United States Congress,
Congressional Budget Office, The oAt Negotiations and U.S.
Trade Policy, 1987, U.S. Government Printing Office, Wash-
ington, D.C.

#*Los 14 grupos negociadores sobre bienes se reagrupa-
ron asi: acceso @ los mercados {grupos sobre medidas arancela-
rias y no arancelarias; grupo sobre productos tropicales; tex-
tiles y vestuario; productos a base de recursos naturales);
grupo sobre agricultura; esferas normativas (grupos sobre sal-
vaguardas, solucién de controversias, articulos del GaTT,
acuerdos y arreglos en materia de NcM, subsidios y medidas
de compensacion; y funcionamiento del carT); temas nuevos
(grupos sobre medidas de inversion relativas al comercio y
sobre aspectos relativos al comercio de los derechos de pro-
piedad intelectual).

2V éase F. Prieto, “Los servicios: un vinculo inquietante
entre América Latina y la economia mundial”, Revista de la
cerar, 0. 30 (Lc/G.1441), diciembre de 1986, pp. 125-145.
Para un estudio detallado de los servicios y de las negociacio-
nes sobre servicios, véase asimismo P.S. Randhawa, “Punta
del Este and after: negotiations on trade in services and the
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Los paises en desarrollo, miembros del carr,
han tratado de separar las negociaciones sobre
bienes de las negociaciones sobre servicios. Este
es el temario bidireccional para la Ronda Uru-
guay. Pero, para el Gobierno de los Estados Uni-
dos las concesiones relativas al comercio de bie-
nes se hardn a cambio de concesiones relativas a
los servicios. E incluso las primeras no pueden
darse por hechas, a la luz del 4nimo proteccionis-
ta que reina en ese pais. Los sindicatos laborales,
por ejemplo, han manifestado serias reservas
respecto al otorgamiento de concesiones en el
sector manufacturero a cambio de disminuir las
barreras al comercio de servicios®>.

Cabe agregar que la logica de libre comercio
no rige para la proteccién de los derechos de
propiedad intelectual. Mientras que en el primer
caso se garantizan niveles mas altos de competen-
cia, en el segundo se permite que las corporacio-
nes obtengan ganancias monopdlicas. Ademds,
dicha proteccion favorece la competencia desleal
porque esas empresas pueden obtener ganancias
por derechos de patente en los mercados locales
después de haber repartido los costos del desa-
rrollo en los mercados internacionales. A la in-

versa, los mismos argumentos que justifican el
mantenimiento de reserva de mercados para ob-
tener ganancias por derechos de patente, a fin de
fomentar las inversiones en investigacién y desa-
rrollo, rigen para la reserva de mercado en las
industrias que los gobiernos han decidido desa-
rrollar.

No obstante, los Estados Unidos quieren que
se establezca un nuevo sistema comercial interna-
cional que tome en consideracién toda la gama
de intereses de sus corporaciones multinaciona-
les de bienes y servicios. Sin embargo, el Gobier-
no de los Estados Unidos no solo actba en el
plano multilateral. Se espera que las negociacio-
nes sobre servicios seran prolongadas y dificiles y
que continuardn hasta bien avanzada la década
de 1990. Mientras tanto, se extraen concesiones
mediante politicas nacionales que imponen me-
didas restrictivas unilaterales contra los socios
comerciales que no ofrecen la proteccién sufi-
ciente de la propiedad intelectual o que restrin-
gen las actividades de las corporaciones multina-
cionales de bienes y servicios con sede en los
Estados Unidos.

I11

La ley de comercio y aranceles de los Estados Unidos
de 1984: la amplitud del mercado

El caricter tradicionalmente proteccionista de la
legislacion comercial estadounidense se vio ro-
bustecido por la ley de comercio y aranceles (1.ca)
de 1984. La ley de comercio de 1974 ya habia
dispuesto medidas paliativas unilaterales para las
industrias nacionales. Asimismo, fue la primera
vez en que el comercio de servicios se incluyo
entre los objetivos de negociacién de los Estados
Unidos. La Lca de 1984 enmendé la facultad de
“represalia presidencial” (seccién 301 de la Ley
de  Comercio de 1974) y amplié considerable-

Uruguay Round”, fournal of World Trade Law, vol. 21, n. 4,
1987, pp. 163-171.

*5United States Congress, Office of Technology Asses-
sment, op. cit., p. 321.

mente los objetivos de negociacién a fin de in-
cluir la inversion extranjera y las industrias de
servicios®".,

La Lca de 1984 amplid la facultad de repre-
salia presidencial contemplada en la seccién 301
de la Lca de 1974, Esta faculta al presidente para
imponer sanciones comerciales contra los asocia-
dos comerciales que incurran en practicas co-
merciales desleales o establezcan en forma arbi-
traria determinadas restricciones injustificables o
infundadas al acceso de productos, servicios o in-
versiones estadounidenses a sus mercados. La

25y éase también M. Rodriguez, “Latin America and the
U.S. Trade and Tariff Act”, The Journal of World Trade Law,
vol. 20, n. 1, enero-febrero, 1986,
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reserva de mercado para las empresas brasilefas
de microcomputadores y programas se percibe
coOmo una restriccién infundada contra las empre-
sas estadounidenses.

M. Rodriguez sefiala con acierto que la r.ca
no ofrece un mayor acceso al mercado estadouni-
dense como un incentivo para que otros paises
abran sus propios mercados. Mas bien crea nue-
vos obstdculos a las exportaciones de los paises
que “impiden” la expansion de las inversiones,
los bienes y los servicios estadounidenses. La Lca
modifica incluso radicalmente la naturaleza del
sistema generalizado de preferencias (scr) de los
Estados Unidos, transformandolo en un instru-
mento negociador para obtener concesiones del
pais en desarrollo beneficiario. La rca permite
que la protecciéon de los derechos de propiedad
intelectual estadounidenses sea un factor que in-
fluye en las decisiones sobre la renovacién de
acuerdos en virtud del scp?’,

Los objetivos del titulo nr de la 1.ca de 1984,
denominada también ley de comercio e inversion
internacional, son, entre otras cosas, mejorar la
capacidad del presidente para identificar y anali-
zar las barreras y restricciones al comercio y la
inversion estadounidenses y lograr la elimina-
cién de dichas barreras y restricciones; asimismo,
estimular la expansion de: a) el comercio interna-
cional de servicios mediante la negociacion de
acuerdos (tanto bilaterales como multilaterales)
que reduzcan o eliminen las barreras al comercio
internacional de servicios, y b} de las industrias
de servicios estadounidenses en el comercio exte-
rior; e incentivar el libre flujo de la inversién
extranjera directa mediante la negociacion de
acuerdos (tanto bilaterales como multilaterales)
que reduzcan o eliminen los efectos comerciales
distorsionadores de ciertas medidas vinculadas
con la inversién.

El capitulo sobre barreras al acceso a los mer-
cados faculta al representante comercial de los
Estados Unidos (rc) para: a) identificar y anali-
zar los actos, politicas o prdcticas que constituyan
barreras importantes o distorsiones de: i) las ex-
portaciones estadounidenses de bienes y servi-
cios (incluidos los productos agricolas) y la pro-
piedad protegida por marcas registradas, paten-
tes y derechos de autor, exportada u otorgada en

?7Véase Rodriguez, op. cit., p. 47.

licencia por personas de los Estados Unidos, y ii)
la inversidn extranjera directa por personas de
los Estados Unidos, especialmente si dicha inver-
sién acarrea consecuencias para el comercio de
bienes y servicios.

El representante comercial puede iniciar la
investigacion después de examinar la peticion
presentada en su oficina por cualquier persona
interesade, También puede iniciarla por su
cuenta®®. Si a instancias del representante co-
mercial, el presidente determina que correspon-
de tomar medidas para responder a todo acto,
politica o préctica de un pais extranjero o entidad
que sea injustificable, infundado, o discriminato-
rio y grave o restrinja el comercio de los Estados
Unidos, entonces, puede hacer uso de su facul-
tad para imponer o subir unilateralmente los
aranceles o, en caso contrario, restringir el acceso
a los mercados estadounidenses.

El vocablo comercio comprende, sin ser ex-
cluyente: a) los servicios (incluida la transferen-
cia de informacién) vinculados con el comercio
internacional, sea que esos servicios estén relacio-
nados 0 no con bienes especificos, y b) la inver-
sion extranjera por personas estadounidenses,
con consecuencias para el comercio de bienes y
Servicios,

Los términos infundado e injustificable se em-
plean para incorporar las exigencias de los Esta-
dos Unidos respecto al derecho de establecimien-
to y al tratamiento nacional para las corporacio-
nes con sede en dicho pais. Dichos conceptos
forman parte de la propuesta que los Estados
Unidos pusieron sobre el tapete el afo pasado en
Ginebra, en el grupo negociador sobre servicios:

Infundado. El término “infundado” significa
todo acto, politica o practica que aungue no necesa-
riamente vulnere o sea incompatible con los derechos
legales internacionales de los Estados Unidos, se consi-
dere no obstante desleal e injusto. El término compren-
de, sin ser excluyente, todo acto, politica o prdctica que
niegue oportunidades imparciales y equitativas. a) de
mercado; b) de una proteccion adecuada y eficaz de los
derechos de propiedad intelectual.

L investigacian sobre la politica brasilena de informa-
tica la inicié la oficina del representante comercial de los
Estados Unidos y la relativa a los derechos brasilefios de
propiedad en los productos farmacéuticos, la Pharmaceutical
Manufacturing Association.
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Injustificable. a) En general el término
“injustificable” significa todo acto, politica o
préctica que vulnere o sea incompatible con los
derechos legales internacionales de los Estados
Unidos; b) respecto a ciertas acciones, el término

IV

“injustificable” comprende, sin ser excluyente,
todo acto, politica o préctica descrita en el inciso
a) que niegue el trato nacional o de nacién mds
favorecida, el derecho de establecimiento o la proteccion
de los derechos de propiedad intelectual®®.

Industrializaciéon y capacidad tecnolégica.

1. La politica brasilefia de informdtica:
autonomia tecnoldgica

En 1986, la politica brasilena de informatica
celebro su primer decenio. En 1976, la Comision
de Coordinacion de las Actividades de Procesa-
miento Electrénico (Carre) le impuso cuotas a las
importaciones de equipo de procesamiento de
datos y comenzo la preparacion de una politica
global para desarrollar una industria brasilena
de computadores. Segiin A. Botelho, en junio de
1976, la Comision recomendo que en lo posible,
los mini y microcomputadores y los dispositivos
periféricos se reservaran para la industria nacto-
nal, sefialando el comienzo de la politica de reser-
va de mercados que iba a incorporarse en la ley
nacional de informatica™.

En junio de 1977 se dio el paso siguiente,
cuando el Gobierno brasileno denegé el permiso
a1sM, Burroughs, NCR, y varias otras corporacio-
nes transnacionales lideres en la industria de
computadores para que fabricaran minicompu-
tadores en el Brasil*!. Por tultimo, el 24 de octu-
bre de 1984 el Congreso aprobé por abrumadora
mayoria la Ley N® 7232 sobre la Politica Nacional
de Informdtica, y fue firmada por el Presidente
de la Republica el 29 de octubre. La Ley otorgé

#¥Section 302. Initiation of Investigations by United Sta-
tes Trade Representative, Congressional Record, 5 de octu-
bre de 1984, p. H 11548. El subrayado es del autor.

A Botelho, “Brazil's independent computer strategy”,
Technology Review, mayo-junio, 1987, p. 39,

1P, Evans, “State, capital and the transformation of
dependence: the Brazilian computer case”, World Develop-
ment, vol. 14, n. 7, 1986, p. 791,

ocho anos de proteccion total a las empresas de
propiedad nacional fabricantes de micro y
minicomputadores®?,

En mayo de 1977, la Data General Corpora-
tion envid un informe al representante comercial
estadounidense, describiendo los posibles efec-
tos negativos del establecimiento de una indus-
tria brasileita de computadores de propiedad lo-
cal y solicitando una investigacién por practicas
comerciales desleales (aBicomp, mayo de 1984:
3-4)%3,

Hasta 1976, todos los computadores produ-
cidos en el pais provenian de empresas extranje-
ras. En 1986, casi 50% de la produccion de esa
industria provenia de empresas de propiedad
local. No obstante, las ventas totales de 18m Brasil
en 1986 ascendian a mas de 800 millones de
ddlares, casi seis veces el monto de la empresa
brasilefia més grande (Itautec Informatica, 126
millones de délares), y representaban aproxima-
damente 37% de las ventas de esa industria. Jun-
to con Unisys y Olivetti, representaban 54% de
las ventas de dicha industria (kxame, septiembre
de 1987).

No pretendemos ofrecer aqui la cronologia

#2Para fines legales, toda actividad relacionada con el
tratamiento racional y automatico de la informacién se consi-
dera actividad informitica (articulo 3 de la Ley 7232).

#*Las multinacionales ya establecidas en Brasil como
M, Burroughs y Hewllet-Packard, ltanzaron durante un afio
una campana entre bastidores contra la nueva legislacion.
Pero, como lo sefiala el Financial Times (31 de octubre de
1984), fue poco el apoyo que recibieron de los diferentes
sectores de peso de la sociedad brasilena.
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precisa de esta industria, que ha sido mejor des-
crita en otros articulos®’, Baste citar algunos de
los diversos factores que posibilitaron la creacién
de la industria nacional de microcomputado-
res®.

El factor fundamental fue la peculiar orien-
tacion del cambio tecnoldgico que cre6 un “mo-
mento de transicién”, Esto le proporcioné ciertas
posibilidades a los pafses en desarrollo de ingre-
sar a esas industrias. Segiin Evans (p. 803), en el
cambio tecnolégico hay momentos en que se pro-
duce una disyuncién del control empresarial es-
tablecido sobre la tecnologia. En el caso de la
industria de computadores hubo dos disyuncio-
nes decisivas y superpuestas. Primero, el pasoala
fabricacion de maquinas mas pequenias lo dieron
empresas nuevas sin actividades internacionales
establecidas. Segundo, un avance tecnolégico
trascendental (el microprocesador) se volvié dis-
ponible en el mercado libre; era controlado por
empresas sin intereses patrimoniales en las ven-
tas de demanda final.

Por cierto, los momentos de transicién no
bastan per se. Se requiere una infraestructura
considerable para aprovecharlos. Brasil tenia
gente con las aptitudes técnicas necesarias para
tomar la iniciativa. Asimismo, el pais habia adqui-
rido mucha experiencia con el proceso adminis-
trativo de la industrializacién para la sustitucion
de importaciones. Por dltimo, habia ingenieros
nacionalistas totalmente comprometidos con la
creacion de una capacidad tecnolégica en el pafs.
No obstante, el mismo autor explica que pudie-
ron actuar porque el compromiso general del
régimen con una nueva ronda de sustitucion de
importaciones en las industrias bésicas, por una
parte, y la vinculacion entre la informatica y la
seguridad nacional, por la otra, crearon el espa-
cio politico para su campafia®’.

Los beneficios de la politica de informatica
no pueden medirse s6lo en términos de la partici-
pacion en el mercado o del niimero de computa-
dores producidos en dicho periodo, sino sobre

3y éase Evans, op. cit.; Botelho, op. cit.; §. Helena, “A
industria de computadores: Evolugio das decisoes governa-
mentais”, Revista de Administracdo Piblica, vol. 14, octubre/
diciembre, 1980, pp. 73-109.

35 Esas fueron las conclusiones de Evans {(op. cit.).

WEvans, op. cit., p. 803.

%7Evans, op. cit., p. 804.

todo en funcién del establecimiento de la capaci-
dad tecnolégica que de otro modo no existirfa.
Los ingenieros de la politica de informatica pue-
den demostrar facilmente que mientras la pro-
duccién estaba dominada por las empresas trans-
nacionales, ta mayorifa de los cargos a que podfan
aspirar los ingenieros brasilefios era en el plano
administrativo y de ventas.

Al principio, la industria de computadores
tuvo problemas para contratar ingenieros expe-
rimentados en el disefio y desarrollo de progra-
mas y equipos. Las empresas extranjeras que
abastecian el mercado brasilefio antes de que se
estableciera la reserva de mercado para las em-
presas nacionales formaban a ingenieros y técni-
cos locales sélo para desempenar actividades de
apoyo a los clientes y para desarrollar algunos
programas de aplicacion. Segun la Secretarfa Es-
pecial de Informatica (sei), incluso en 1983 las
empresas extranjeras establecidas en Brasil em-
pleaban 40% menos de trabajadores de nivel uni-
versitario que las empresas brasilenas. Y 43% de
ellos se hallaban en actividades relacionadas con
las ventas. S6lo 4% de los trabajadores de nivel
universitario estaban empleados en investigacion
y desarrollo en com}g)aracién con el 30% en las
empresas nacionales®®,

Transcurridos mds de diez afos se estima
que hay mas de 30 000 ingenieros de alto nivel
capaces de disefiar equipos, terminales de video,
microcomputadores, diferentes clases de equipo
digital ) los programas complejos correspon-
dientes™. Se estima que en todo el campo de la
informaitica, incluyendo los técnicos de alto nivel,
hay 250 000 profesionales solo en el estado de
Sdo Paulo, con un déficit estimado de 150 000.

2. La industria brastletia de vehiculos
automotores: ‘capital extranjero y
tecnologia extranjera

Es conveniente comparar la industria de la infor-
matica con la industria brasileita de vehiculos
automotores para identificar los efectos positivos
y negativos de la propiedad extranjera y nacional

%8P, Tigre, “Protectionism in the Brazilian computer
industry”, Science and Public Policy, junio 1983, p. 147.

31, Costa Marques, Dez Anos de Politica Nacional de
Informatica. O que conseguimos? O que poderemos conse-
guir?, documento preparado para el cneq, 1987,
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sobre la capacidad tecnolégica nacional. Aunque
esta tarea escapa al ambito de la presente mono-
grafia, vale la pena bosquejar algunos hechos.

La industria brasilena de vehiculos automo-
tores representé un buen ejemplo de planifica-
cién sectorial industrial. A través de controles a
las importaciones, aranceles € incentivos fiscales
y financieros, el gobierno alenté a los producto-
res extranjeros de automoviles a iniciar sus activi-
dades manufactureras en el pais. La estrategia
fue sencilla y efectiva. Primero, se exigi6 que los
vehiculos automotores se armaran en el pais.
Luego, se otorgd proteccion a la industria local
de componentes automovilisticos'y se prohibi6 la
importacién de partes similares a las producidas
en el pais. Mas tarde, el sector publico prescribi6
la composicion de las partes producidas en el
pais. El contenido nacional del vehiculo automo-
tor queddé definido como un porcentaje del peso
total y del valor total del vehiculo. Se otorgaron
tipos de cambio preferenciales y subsidios para
importar las partes complementarias de las pro-
ducidas localmente.

Los aranceles y los tipos de cambio discrimi-
natorios introdujeron distorsiones en el sistema
de precios relativos. La produccién local de los
bienes que antes se importaban se efectud en un
mercado organizado mediante oligopolios. El ex
importador se vio inducido a iniciar actividades
manufactureras al asegurdrsele mercados reser-
vados. La industrializacién le impuso un elevado
costo social a la soctedad en su conjunto: ha sido
muy inflacionaria, y se ha logrado con grandes
disparidades en la distribucion social, sectorial y
regional del ingreso.

La creacién de una industria nacional no
significé que fuera de propiedad nacional. Los
incentivos favorecian claramente a las empresas
extranjeras, pues se suponia que traerian divisas
y tecnologia moderna al pais. Aunque en lineas
generales puede decirse que este proceso es con-
tinuo durante los gobiernos civiles populistas y
militares autocraticos desde comienzos de la dé-
cada de 1950 hasta la de 1970, los resultados
finales podrian ocultar concepciones diferentes
sobre el papel del capital extranjero en el proceso
de industrializacién brasileno. Las deliberacio-
nes estan parcialmente documentadas en las ac-
tas del Grupo Ejecutivo de la Industria Automo-
vilistica (GE1A), que estuvo encargado hasta fines

de la década de 1960 de administrar los proble-
mas del sector?’.

En realidad, fue solo en el segundo lustro de
la década de 1960 que las fusiones industriales en
el sector automovilistico dieron el control accio-
nario y directivo a las grandes corporaciones
multinacionales®!. Al mismo tiempo, fue solo en-
tonces que estas empresas comenzaron a produ-
cir automoéviles de pasajeros. Con la excepcion de
la Volkswagen alemana, en los diez primeros
afnos de la industria en el Brasil los automéviles
de pasajeros eran producidos por empresas mix-
tas con la mayoria del capital en manos de brasile-
flos. A su vez, la industria de partes de motores
también pas6 a quedar dominada