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CAPITULO 1. LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA Y LA 

POL IT ICA ECONa\4ICA EN ESTADOS UNIDOS 

1 • lü l io^yçç ióQ 

D u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e de 1 9 8 f l a e c o n o m í a e s t a -

d o u n i d e n s e e x p e r i m e n t ó un a c e l e r a d o p r o c e s o de c r e c i m i e n t o 

e c o n ó m i c o , en un c o n t e x t o de r e d u c c i ó n d e l d e s e m p l e o y b a j a 

i n f l a c i ó n . E l d i n a m i s m o de l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a d e c r e c i ó 

s e n s i b l e m e n t e , s i n e m b a r g o , en e l segundo s e m e s t r e d e l a ñ o . 

D u r a n t e l a p r i m e r a m i t a d de 1 9 8 5 , l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a 

c o n t i n u ó e x p a n d i é n d o s e con ex t r ' ema l e n t i t u d , a l c a n z a n d o r e s u l -

t a d o s muy i n f e r i o r e s a l a s p r e v i s i o n e s d e l E j e c u t i v o . En t o d o 

e s t e p e r í o d o se m a n t u v i e r o n y , en a l g u n o s c a s o s p r o f u n d i z a r o n 

un número de i m p o r t a n t e s d e s e q u i l i b r i o s . En p r i m e r l u g a r , l a s 

t a s a s r e a l e s de i n t e r é s se m a n t u v i e r o n e l e v a d a s en c o m p a r a c i ó n 

con l o s r e g i s t r o s h i s t ó r i c o s . En segundo l u g a r , e l d é f i c i t 

f e d e r a l ha c o n t i n u a d o una t e n d e n c i a c r e c i e n t e s i n p e r s p e c t i v a s 

de r e d u c c i ó n s i g n i f i c a t i v a en e l f u t u r o i n m e d i a t o , s i se p e r -

s i s t e en l a a c t u a l p o l í t i c a f i s c a l . En t e r c e r l u g a r , e l s e c -

t o r e x t e r n o e x p e r i m e n t ó un s e n s i b l e d e t e r i o r o , a l c a n z a n d o 

d e s e q u i l i b r i o s c o m e r c i a l e s y en c u e n t a c o r r i e n t e s i n p r e c e d e n -

t e s . Como c o n t r a p a r t i d a , e l m a s i v o i n g r e s o de c a p i t a l e s d e l 

e x t e r i o r r e f o r z ó l a p o s i c i ó n d e l d ó l a r y c o n v i r t i ó a l a e c o n o -

mía de E s t a d o s U n i d o s en d e u d o r a n e t a con r e s p e c t o a l r e s t o 

d e l mundo. 

No o b s t a n t e , e l o p t i m i s m o f u n d a d o en l a e v o l u c i ó n 

p a s a d a y l a s p e r s p e c t i v a s f u t u r a s c o n s t i t u y e r o n l a t ó n i c a d o -

m i n a n t e d e l p e r í o d o , d e b i d o a l o s e f e c t o s e x p a n s i v o s d e l r á p i -

do c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o de E s t a d o s U n i d o s s o b r e e l r e s t o de 

l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l . En e f e c t o , e l a c e l e r a d o i n c r e m e n t o 

de l a s i m p o r t a c i o n e s n o r t e a m e r i c a n a s c o n t r i b u y ó a a l i g e r a r l a 
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p r e s i ó n s o b r e l a b a l a n z a c o m e r c i a l de un buen número de p a í s e s 

en d e s a r r o l l o de e l e v a d o e n d e u d a m i e n t o , r e d u c i e n d o l a s t e n s i o -

nes q u e c a r a c t e r i z a r o n l a e c o n o m í a ¡ n t e r n a c i o n a 1 en e l p e r í o d o 

1 9 8 2 / 8 3 . 

En l o q u e s i g u e se p r e s e n t a un a n á l i s i s de l a s p r i n -

c i p a l e s l í n e a s de e v o l u c i ó n de l a e c o n o m í a y l a p o l í t i c a e c o -

n ó m i c a de E s t a d o s U n i d o s d u r a n t e e l p e r í o d o 1 9 8 U / 1 9 8 ^ . 

2- cj>l]r!P_ojJjimj^j[iJ g.li'A^J » 
de_^£abaLO_Y^_ l^o£_gr ecj^os . 

> 

A f i n e s de ISS^f l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a i n g r e s ó 

a l t e r c e r año de l a r e c u p e r a c i ó n más d i n á m i c a de p o s g u e r r a , 

d e s p u é s de l a e x p a n s i ó n a s o c i a d a a l c o n f l i c t o de C o r e a a c o -

m i e n z o s de l a d é c a d a de los c i n c u e n t a ( v é a s e C u a d r o 1 ) . Du-

r a n t e 1 9 8 ^ , e l p r o d u c t o n a c i o n a l b r u t o r e a l c r e c i ó a una t a s a 

a n u a l d e l 6 . 8 por c i e n t o , aunque r e g i s t r ó m a r c a d a s o s c i l a c i o -

nes en su c o m p o r t a m i e n t o t r i m e s t r a l ( v é a s e C u a d r o 2 ) y una 

c l a r a t e n d e n c i a a l a d e s a c e l e r a c i ó n en l a segunda m i t a d d e l 

a ñ o . E s t e d e b i l i t a m i e n t o de l a e x p a n s i ó n e c o n ó m i c a c o n t i n u ó , 

a s i m i s m o , d u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e de 1 9 8 5 . 

D u r a n t e 198^» e l consumo r e a l c r e c i ó a una t a s a a n u a l 

d e l 5 . 3 por c i e n t o , c o n c e n t r a d a b á s i c a m e n t e en e l c o m p o n e n t e 

de b i e n e s d u r a b l e s . T a l como puede a p r e c i a r s e en e l C u a d r o 3 , 

l a t a s a de a u m e n t o d e l i n g r e s o p e r s o n a l f u e a l t a d u r a n t e e l 

p r i m e r s e m e s t r e de 198'f y se r e d u j o en l a s e g u n d a p a r t e d e l 

a ñ o . E s t e h e c h o , a g r e g a d o a un l i g e r o i n c r e m e n t o en l a t a s a 

de a h o r r o s , a f e c t ó a d v e r s a m e n t e e l c r e c i m i e n t o d e l g a s t o de 

consumo en l a s e g u n d a m i t a d d e l a ñ o . 
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La i n v e r s i ó n p r i v a d a f i j a se e x p a n d i ó n o t a b J e m e n t e 

d u r a n t e 1 9 8 ' t , p a r t i c u l a r m e n t e e s t i m u l a d a por l a i n v e r s i ó n no 

r e s i d e n c i a l . Aun c u a n d o i a i n v e r s i ó n r e s i d e n c i a l c o n t i n u ó 

c r e c i e n d o d u r a n t e 198'», su d e s a c e l e r a c i ó n con r e s p e c t o a tos 

r e g i s t r o s d e l año 1983 f u e b a s t a n t e s i g n i f i c a t i v a - La c o n t r i -

b u c i ó n de l a i n v e r s i ó n p r i v a d a b r u t a a l c r e c i m i e n t o d e l p r o -

d u c t o ha s i d o , en el p e r í o d o 1 9 8 3 - J 9 8 í > , s us t anc i a I men t e m a y o r 

a l a r e g i s t r a d a en p r o m e d i o en a n t e r i o r e s m o v i m i e n t o s c í c l i -

c o s . D u r a n t e 198'^, e l d i n a m i s m o en e l c o m p o r t a m i e n t o de l a 

CUADRO 1 

LÊãl_Çn.-1??-P-IITÊLOS _ocho 
t r imes t r e s . d e r e c u p e r a c i o n e s c í c l i c a s (%) 

U1t i mo t r i mo s t r e de I a 
r e c e s i ón : 

R e c u p e r a c i ó n a c t u a l : 
1 9 8 2 I V 

P r o m e d i o a n u a l _ d e _ c r e c ijj)i.en t o en j 
P r i m e r o s Segundos P r i m e r o s 

c u a t r o c u a t r o ocho 
t r i me s t r e s T r i me s t r e s T r i me s t r e s 

6 . 3 5.6 6 . O 

R e c u p e r a c i o n e s a n t e r i o r e s 
en l a p o s g u e r r a : 

19ÍA9 IV 
J 1 1 
1 9 5 8 I I 
1 9 6 1 I 
1970 IV 
1975 I 
1 9 8 0 111 

13. 
7 
8 
7 , 
f. 
6 

5 
2 
1 
3 
7 
ft 
3 

9 . 6 
5 . 0 
5 . 0 
5 . l 
5 . 8 
5 . 5 
O . t 

P r orne d i o de c i f i c o 
r e c u p e r a c i ones * 

P r orne d i o de s i e t e 
r e c u p e r a c i o n e s 

6 . 8 

7 . f 

3 . 8 

3 . 1 

5 . 3 

5 , 2 

" T i x c l u y c l a s r r r n p e r ac i on e s q u e se i n i c i a r o n r n I 9 ' f 9 y 1 *^80 . 

(•lien f r : Consejo flv Asesores l:con óin i r o s , Economi< l^cpoi t f t lie-
President, IJSGPO, Washington n .C . ; F-btrr.^ do ¡'US'). 
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O J W O 3 

Ingreso personal , ingreso d isponib le y tasa de ahorros. 

1984 1985 

1981 1982 1983 Año 1 I I M I IV 

Fuente: Department of Comnerce, Bureau of Economic Ana lys is . 

Ingreso personal 
(Tasa anual de 
crec imiento , %) 3 .3 2A 6.it 8 .1 6 .5 ^>.2 ¿t.l 2 . 9 

Ingreso d isponib le 
( tasa anual de 

c r e c i m i e n t o , ' ^ ) , 2 .7 0 . 9 3 .5 6 . 8 8 .3 6 . 2 3 .8 3 .5 - 1 . 6 

Tasa de Ahorros (%) 6 . 7 6 . 2 5 . 0 6 .1 6 .1 5 . 7 6 . 3 6 . 2 ¿>.5 
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i n v e r s i ó n f i j a n o - r e s ¡ d e n e i a 1 se c o n c e n t r ó , t a m b i é n , en l a 

p r i m e r a p a r t e d e l a ñ o . Como c o n s e c u e n c i a d e l r á p i d o c r e c i -

m i e n t o de l a i n v e r s i ó n p r i v a d a b r u t a f i j a , su p a r t i c i p a c i ó n en 

e l p r o d u c t o n a c i o n a l se e l e v ó a n i v e l e s , r e c o r d en l a s ú l t i m a s 

d é c a d a s . Lo mismo no o c u r r i ó , s i n e m b a r g o , con l a i n v e r s i ó n 

n e t a , d e b i d o a l a mayor p r o p o r c i ó n de i n v e r s i o n e s en a c t i v o s 

de c o r t o p l a z o d e n t r o de l a i n v e r s i ó n t o t a l . 

E l g a s t o f e d e r a l en b i e n e s y s e r v i c i o s c o n t i n u ó c o n -

t r i b u y e n d o a l a e x p a n s i ó n de l a demanda g l o b a l d u r a n t e 198 '» , 

m a n t e n i é n d o s e l a t e n d e n c i a a un c r e c i m i e n t o más r á p i d o d e l 

g a s t o de d e f e n s a . La a c u m u l a c i ó n \ l e i n v e n t a r i o s , por su p a r -

t e , s i g u i ó r e p r e s e n t a n d o d u r a n t e ISS^t un e s t í m u l o p o s i t i v o p a -

r a e l c r e c i m i e n t o de l a demanda g l o b a l , s i b i e n d e s p l e g ó un 

c o m p o r t a m i e n t o e r r á t i c o e i n e s t a b l e a l o l a r g o d e l a í io -

Por . ú l t i m o , ' e l b a l a n c e e x t e r n o c o n t i n u ó e j e r c i e n d o 

una i n f 1 uenc i a ' nega t i v^ s o b r e j a demanda g l o f ^ a l . Durante l9S'f 

e l d e t e r i o r o en l a s e x p o r t a c i o n e s n e t a s f u e b a s t a n t e mayor q u e 

^cn e l año a n t e r i o r . S i n e m b a r g o , a d i f e r e n c i a de l o o c u r r i d o 

d u r a n t e 198 3 , a lo l a r g o d e l ú l t i m o año l a s e x p o r t a c i o n e s de 

b i e n e s y s e r v i c i o s se r e c u p e r a r o n , s i b i e n a un r i t m o n o t a b l e -

m e n t e i n f e r i o r a l de l a e x p a n s i ó n de l a s i m p o r t a c i o n e s . M i e n -

t r a s q u e l a s e x p o r t a c i o n e s de b i e n e s y s e r v i c i o s han t e n i d o un 

c o m p o r t a m i e n t o c o m p a r a b l e a l de l a e x p e r i e n c i a p a s a d a , l a s im-

p o r t a c i o n e s han c r e c i d o s i g n i f i c a t i v a m e n t e más r á p i d o q u e en 

r e c u p e r a c i o n e s p r e v i a s . 

Por su p a r t e , e l m e r c a d o de t r a b a j o s i g u i ó de c e r c a 

l a e v o l u c i ó n de l a a c t i v i d a d econ óm i c a g e n e r a l . D u r a n t e l a 

p r i i n e r a m i t a d de 198 ' f , e l número de nuevos p u e s t o s de t r a b a j o 

c r e c i ó a una t a s a a n u a l d e l . 7 por c i e n t o , c o n t r a a p e n a s 1 . 8 

por c i e n t o en e l segundo s e m e s t r e . Como puede v e r s e en e l 

C u a d r o U, m i e n t r a s q u e e n t r e e l ú l t i m o t r i m e s t r e de 1983 y 
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m e d i a d o s de 198í^ Ja t a s a de desempJeo se r e d u j o en un p u n t o , 

d u r a n t e e l segundo s e m e s t r e d e l ú l t i m o año a p e n a s se c o n t r a j o 

en 0 . 3 p u n t o s . D u r a n t e e l p r i m e r c u a r t o de 1 9 8 5 , en c a m b i o , 

l a t a s a de d e s o c u p a c i ó n e x p e r i m e n t ó un l i g e r o a s c e n s o . Como 

c o n s e c u e n c i a d e l mayot n i v e l de p r o d u c c i ó n , l a u t i l i z a c i ó n de 

l a c a p a c i d a d i n s t a l a d a se i n c r e m e n t ó h a s t a e l t e r c e r t r i m e s t r e 

de 198'» , s i b i e n no l l e g ó a a l c a n z a r l o s r e g i s t r o s d e l q u i n -

q u e n i o 1 9 7 6 / 1 9 8 0 . A p a r t i r d e l ú l t i m o c u a r t o de 1 9 8 4 , l a u t i -

l i z a c i ó n de l a c a p a c i d a d i n s t a l a d a se ha c o n t r a í d o 

r egu1 a rmen t e . 

A p e s a r d e l r á p i d o c r e c i m i e n t o de l a o c u p a c i ó n , e l 

r i t m o de a u m e n t o de l o s s a l a r i o s n o m i n a l e s c o n t i n u ó s i e n d o r e -

l a t i v a m e n t e l e n t o . T a l como puede a p r e c i a r s e en e l C u a d r o 5 , 

l a t a s a de a u m e n t o de l o s i n g r e s o s p r o m e d i o por h o r a s i g u i ó 

d e s a c e l e r á n d o s e en t é r m i n o s n o m i n a l e s d u r a n t e 1 9 8 ' t , a u m e n t a n d o 

d u r a n t e e l a ñ o ' a un r i t m o de 3 . 3 por c i e n t o , i a t a s a más b a j a 

d e s d e 1 9 6 4 . E l l i g e r o i n c r e m e n t o de l a i n f l a c i ó n d u r a n t e 1984 

r e s u l t ó en una c o n t r a c c i ó n de l o s i n g r e s o s r e a l e s por h o r a , l a 

p r i m e r a d e s p u é s de dos años c o n s e c u t i v o s de c r e c i m i e n t o . 

E l c o m p o r t a m i e n t o de l a c o m p e n s a c i ó n r e a l por h o r a 

en l a p r e s e n t e r e c u p e r a c i ó n ha d i v e r g i d o cons i d e r a b 1 e m e n t e d e 

l a e x p e r i e n c i a de o t r o s m o v i m i e n t o s c í c l i c o s . Dado e l d i n á m i -

co c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o d u r a n t e 1 9 8 4 , l a c o n t r a c c i ó n de 0 . 2 

por c i e n t o en l a c o m p e n s a c i ó n r e a l por h o r a es p a r t i c u l a r m e n t e 

a t í p i c a . La d e s a c e l e r a c i ó n en e l c r e c i m i e n t o de l a c o m p e n s a -

c i ó n por h o r a y e l mayor a u m e n t o de l a p r o d u c t i v i d a d a l e n t a r o n 

una d i s m i n u c i ó n en l o s r i t m o s de a u m e n t o de l o s c o s t o s u n i t a -

r i o s de l a mano de o b r a . E s t e h e c h o - c o n j u n t a m e n t e con e l b a -

j o p r e c i o r e l a t i v o de Ja e n e r g í a y e l m a n t e n i m i e n t o de un a l t o 

v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r - ha c o n t r i b u i d o s i g n i f i c a t i v a m e n t e , 

por e l l a d o de l o s c o s t o s , a m a n t e n e r b a j o s los r e g i s t r o s de 

a u m e n t o de p r e c i o s . 
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CUADRO It 

' ^ g l g ã j ^ g - ^ ^ ^ y ii t i 1 i z a c i on de 1 a c a p a c i dad t ns t a 1 a d a 

T o t a l de 
o c u p a d o s 
(mi l e s ) 

T o t a l de 
d e s o c u p a d o s 

(mi l e s ) 
1 

T a s a de 
desemp i eo 

(%) 

U t i l i z a c i ó n de 
la c a p a c i d a d 
i n s t a 1ada (%) 

J 9 7 6 / 1 9 8 0 _ 6 . 7 8 2 . 8 
1981 1 0 0 . 3 9 7 8 . 2 7 3 7 . 6 8 0 . 2 
1982 9 9 . 5 2 6 1 0 . 6 7 8 9 . 7 7 2 . 1 
1983 1 0 0 . 83íf 10 . 717 9 . 6 75 . 3 

I 9 9 . 227 1 1 . ít50 10 . 7 1 . 2 
1 I ' 9 9 . 8 8 9 11 . 2 8 2 1 0 . 2 7 3 . 9 
1 1 1 101 . 5 8 2 1 0 . í^70 9 . 3 77 . 3 
1 V 1 0 2 . 591 9 . 509 8 . 5 78 . 8 

i 98if 1 0 5 . 0 0 5 8 . 539 7.5 8 1 . 6 

I 1 0 3 . 7 6 8 8 . 882 7 . 9 80 . 5 
1 1 1 Oii . 985 8 . 529 7 . 5 81 . 7 
1 1 I 1 0 5 . 3 0 6 S.i^ii? 7 . 5 8 2 . f 
1 V 1 0 5 . 9 5 1 8 . 233 7 . 2 8 1 . 7 

1985 

I 1 0 6 . 7 3 2 7 . 3 81 . 1 
1 1 » 1 0 6 . 9 5 2 S.t^l 9 7 . 3 80 . 6 

* A b r i l 

F u e n t e : 

y mayo . 

D e p a r t m e n t o í C o n m e r c e , B u r e a u of Economic A n a l y s i s . 
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£ 1 s e c t o r ex t e r n o 

D u r a n t e 198't l a s c u e n t a s e x t e r n a s n o r t e a m e r i c a n a s 

c o n t i n u a r o n e x p e r i m e n t a n d o un s e n s i b l e d e t e r i o r o . La b a l a n z a 

c o m e r c i a l d u p l i c ó e l s a l d o d e f i c i t a r i o de 1983 y a l c a n z ó l a c i -

f r a r é c o r d de US$123 m i l m i l l o n e s . La mayor p a r t e de e s t e d e -

t e r i o r o f u e r e s u l t a d o d e l a c e l e r a d o c r e c i m i e n t o de l a s 

i m p o r t a c i o n e s , q u e a u m e n t a r o n en v a l o r a una t a s a a n u a l p r ó x i m a 

a l 27 por c i e n t o . Las i m p o r t a c i o n e s de p r o d u c t o s m a n u f a c t u r a -

dos se e x p a n d i e r o n , a su v e z , a una t a s a a n u a l d e l 36 por c i e n -

t o . Las e x p o r t a c i o n e s n o r t e a m e r i c a n a s , por su p a r t e , 

c o n s i g u i e r o n c r e c e r en a p e n a s un c i e n t o a n u a l ( v é a s e C u a -

d r o 6 ) . 

En e l C u a d r o 7 puede a p r e c i a r s e q u e e l d e t e r i o r o en 

l a p o s i c i ó n c o m e r c i a l e x t e r n a de E s t a d o s U n i d o s a l c a n z ó a l a 

t o t a l i d a d de l o s r e n g l o n e s , con l a e x c e p c i ó n d e l p e t r ó l e o . Aun 

en l a s á r e a s de a l t a t e c n o l o g í a , b i e n e s de c a p i t a l y a l i m e n t o s , 

l a e c o n o m i a n o r t e a m e r i c a n a ha p a s a d o d u r a n t e los ú l t i m o s a ñ o s a 

una s i t u a c i ó n de d é f i c i t o ha r e d u c i d o s e n s i b l e m e n t e su s a l d o 

p o s i t i v o . 

La b a l a n z a en cuenta corriente se d e t e r i o r ó de m a n e r a 

aún más n o t a b l e d u r a n t e 198^», como c o n s e c u e n c i a de un s a l d o de 

s e r v i c i o s menos f a v o r a b l e . En e f e c t o , en 198'» e l d é f i c i t en 

c u e n t a c o r r i e n t e c r e c i ó dos veces y m e d i a con r e l a c i ó n a 1 9 8 3 , 

y a l c a n z ó a US$101 m i l m i l l o n e s . 

N a t u r a l m e n t e , e s t e d e s e q u i l i b r i o en c u e n t a c o r r i e n t e 

f u e f i n a n c i a d o por m e d i o de m o v i m i e n t o s de c a p i t a l . Como p u e d e 

v e r s e en e l C u a d r o 8 , d u r a n t e Í 9 8 ' í a p r o x i m a d a m e n t e un 'f7 por 

c i e n t o d e l d e t e r i o r o en l a c u e n t a c o r r i e n t e f u e f i n a n c i a d o me-

d i a n t e una r e d u c c i ó n en l a s a l i d a de c a p i t a l e s t a d o u n i d e n s e h a -

c i a e l e x t e r i o r . E l r e s t o p r o v i n o d e l i n c r e m e n t o en l a 
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i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a en E s t a d o s U n i d o s . Por l o q u e r e s p e c t a a 

l a i n v e r s i ó n e s t a d o u n i d e n s e en e l e x t e r i o r , es p a r t i c u l a r m e n t e 

n o t a b l e l a r e d u c c i ó n en l a s a l i d a de c a p i t a l e s p r i v a d o s ( c o n l a 

e x c e p c i ó n de l a i n v e r s i ó n d i r e c t a , e s t i m u l a d a por e l a l t o v a l o r 

r e l a t i v o d e l d ó l a r ) . E l c r e c i m i e n t o de los a c t i v o s de b a n c o s 

n o r t e a m e r i c a n o s en e l e x t e r i o r se r e d u j o s u s t a n c i a I m e n t e d u r a n -

t e 198'», en b u e n a m e d i d a como c o n s e c u e n c i a de l a p r e c a r i a s i -

t u a c i ó n f i n a n c i e r a e x t e r n a de A m é r i c a L a t i n a . 

E s t e c o m p o r t a m i e n t o d e l s e c t o r e x t e r n o de E s t a d o s 

U n i d o s es a t r i b u i b l e a un c o n j u n t o de f a c t o r e s . En p r i m e r l u -

g a r , e l c r e c i m i e n t o más l e n t o de l a s e c o n o m í a s e u r o p e a s y de 

C U A D R O S 

( m i l m i í l o n e s de d ó l a r e s ) 

1980 1981 1982 1983 I ? ! ' » . 
BALANZA COMERCIAL - 2 5 . 5 - 2 8 . 0 - 3 6 7 5 - 6 1 . I - 1 2 3 . 3 

E x p o r t a c i o n e s 2 2 t t . 3 2 3 7 . 1 21 1 . 2 2 0 0 . 2 2 1 7 . 9 
I m p o r t a c i o n e s - 2 6 5 . 1 - 2 í > 7 . 7 - 2 6 1 . 3 - 3 ' > 1 . 2 

BALANZA EN CUENTA 
CORRIENTE 1 . 9 6 . 3 - 9 . 2 - í H . 6 - 1 0 1 . 6 

CAMBIO EN LA TENENCIA 
DE ACTIVOS EKTRANIEROS 
EN ESTADOS UNIDOS 
( - . s a l i d a de c a p i t a l ) - 8 6 . 1 - 1 1 0 . 0 - 1 1 8 . 9 -¿>9.5 - 2 1 . 2 

CAMBIO EN LA TENENCIA 
DE ACTIVOS NORTEAME-
RICANOS POR PARTE DE 
EX TRANJ EROS 

( + , e n t r a d a de c a p i t a l ) 5 8 . 1 8 1 . 3 9 5 . 2 8 1 . 7 9 2 . 8 

DISCREPANCIA E S T A D I S T I C A 25^0 2 2 ^ 3 32^9 9^3 3 0 ^ 0 

F u e n t e : D e p a r t m e n t of C o m m e r c e , U ^ S ^ S y r v e ; ^ _ o f C u r r e n t B u s l n e ^ s 
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CUADRO 7 . 

C o m e r c i o E x t e r i o r de E s t a d o s U n i d o s por p r o d u c t o 
( m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s , C I F ) 

T o t a l 

A l i m e n t o s y m a t e r i a s 
pr i mas 

P e t r ó l e o 

M a n u f a c t u r a s 

P r o d u c t o s q u í m i c o s 
S e m i m a n u f a c t u r a s 

H i e r r o y a q e r o 
Tex t i l e s 

' B a 1 a n z a 

- 1 2 3 . 2 

1 3 . 4 

- 5 3 . 5 

- 8 8 . 7 

11.3 
- 3 3 . 2 

- 1 0 . 5 
- 2 . 2 

Come r c i a 1 
Camb i o 
d e s d e 

1980 

Impor t ac i ones 
de E s t a d o s U n i d o s 
c a m b i o p o r c e n t u a l 

1 9 8 0 - 1 9 8 í > 

A u t o s , p a r t e s y m o t o r e s - 2 9 . 5 
A v i o n e s c i v i l e s y 
p a r t e s 5 . 8 
P r o d u c t o s e l e c t r ó n i c o s - 1 1 . 0 

E q u i p o de o f i c i n a y 
p r o c e s a m i e n t o de d a t o s 5 . 9 
T e l e c o m u n i c a c i o n e s - 3 . 9 
P r o d u c t o s e l e c t r ó n i c o s 
de consumo p e r s o n a ! - 8 . 2 
C o m p o n e n t e s -li^.Z 

O t r o s b i e n e s de c a p i t a l 

P r o d u c t o s v a r i o s - 3 6 . 5 

V e s t i d o - 1 3 . 7 
C a l z a d o - 5 . 3 

R e - e x p o r t a c i o n e s y o t r o s - 5 . 5 

- 9 1 . l 

- 1 0 . 9 

^ 2 0 . 5 

-101.2 

- 2 . 3 
- 2 2 . 3 

- 5 . 5 
- 3 . 4 

- 1 8 . 5 

- 5 . 3 
-14.0 

- 1 . 7 
- 3 . 6 

- 5 . 2 
- 3 . 5 

- 1 9 . 0 

- 1 9 . 8 

- 7 . 9 
- 2 . 4 

0 . 5 

35 

13 

- 2 4 

76 

61 
44 

45 
84 

83 

31 
162 

2 6 6 
142 

128 
124 

73 

81 

109 
80 

F u e n t e : iMorgan G u a r a n t y T r u s t Company of New Y o r k , Wor l d F i -
nanc [ a Ma r ke t s , M a r c h / A p r i l , 1 9 8 5 . 
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CUADRO 8 

Es^tados U n j ^ d o s M o v i m i e n t o de C a p i t a l e s , 1 983 /S '» 

( m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s , ( - ) s a l i d a de c a p i t a l ) 

1983 198^» 

B a l a n z a en c u e n t a c o r r i e n t e 6 - 1 0 1 . 6 

C a m b i o en l a t e n e n c i a de a c t i v o s 
e x t r a n j e r o s en E s t a d o s U n i d o s 5 - 2 1 , 2 

T e n e n c i a s o f i c i a l e s > 
T e n e n c i a s p r i v a d a s 

- 6 . 2 
3 

- 8 . 6 
- 1 2 . 6 

I n v e r s i ó n d i r e c t a 
A c t i v o s de bancos n o r t e a m e r i c a n o s 

-U. 
-25. 

9 
ii-

- 6 . 0 
- 7 . 3 

C a m b i o en l a t e n e n c i a de a c t i v o s 
n o r t e a m e r i c a n o s por p a r t e de e x t r a n j e r o s 81. 7 9 2 . 8 

T e n e n c i a s o f i c i a l e s 5 . 3 3 . 0 

P a s i v o s de bancos n o r t e a m e r i canos 0 . t^ 0 . 7 

T e n e n c i a s p r i v a d a s 7 6 . k 8 9 . 8 

I n v e r s i ón d i r e c t a 
L e t r a s d e l T e s o r o de E s t a d o s U n i d o s 
Otros bonos norteamericanos 
P a s i v o s de bancos n o r t e a m e r i c a n o s 

1 1 . 
8 . 
8 . 

tt9. 

3 
7 
6 
1 

21 . 2 
2 2 . 5 
1 3 . 0 
2 7 . 6 

D i s c r e p a n c i a e s t a d í s t i c a 9 . 3 3 0 . 0 

F u e n t e : I b i d . 
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) apon a f e c t ó a d v e r s a m e n t e l a b a l a n z a c o m e r c i a l n o r t e a m e r i c a n a . 

Como puede v e r s e en l a g r á f i c a 1 , e l d i f e r e n c i a l de c r e c i m i e n t o 

en f a v o r de E s t a d o s U n i d o s se ha a m p l i a d o c o n s t a n t e m e n t e d e s d e 

1 9 8 3 . En segundo l u g a r , - , l a r es t r i cc i ón de l a s i m p o r t a c i o n e s de 

l a s e c o n o m í a s en d e s a r r o l l o t a m b i é n ha a f e c t a d o l a s v e n t a s de 

E s t a d o s U n i d o s a l e x t e r i o r . En e l c a s o p a r t i c u l a r de A m é r i c a 

L a t i n a y a p e s a r d e l a u m e n t o r e g i s t r a d o en 1 9 8 ' t , l a c r i s i s e c o -

n ó m i c a r e g i o n a l ha o c a s i o n a d o q u e e l v a l o r de l a s i m p o r t a c i o n e s 

p r o v e n i e n t e s de E s t a d o s U n i d o s se m a n t u v i e r o n a n i v e l e s i n f e -

r i o r e s a l o s r e g i s t r a d o s a f i n e s de l a d é c a d a d e l s e t e n t a . 

Debe s e ñ a l a r s e , s i n e m b a r g o , q u e l a i n f l u e n c i a más 

s i g n i f i c a t i v a s o b r e l a e v o l u c i ó n d e l s e c t o r e x t e r n o n o r t e a m e r i -

c a n o d u r a n t e 198'f y l o s años i n m e d i a t a m e n t e a n t e r i o r e s ha p r o -

v e n i d o d e l a l t o v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r . E n t r e 1980 y f i n a l e s 

de 1 9 8 ' t , e l v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r a u m e n t ó , en t é r m i n o s r e a -

l e s . en más d e l 60 por c i e n t o . S o l a m e n t e e n t r e e l c u a r t o t r i -

m e s t r e de 198 3 y e l mismo p e r í o d o de 1 9 8 ' f , l a d i v i s a 

n o r t e a m e r i c a n a a u m e n t ó su c o t i z a c i ó n ;v j_s-a-vj_s l a s p r i n c i p a l e s 

monedas de o t r o s p a í s e s d e s a r r o l l a d o s en a p r o x i m a d a m e n t e un 12 

por c i e n t o ( v é a s e G r á f i c a 2 ) . E s t e i n c r e m e n t o en e l v a l o r r e -

l a t i v o d e l d ó l a r en un c o n t e x t o de c r e c i e n t e s d e s e q u i l i b r i o s 

c o m e r c i a l e s y en c u e n t a c o r r i e n t e , ha r e a f i r m a d o la mayor i n -

f l u e n c i a de los tno V i 'ni en t o s de c a p i t a l on r e l a c i ó n r o n l o s mo-

v i m i e n t o s de b i e n e s y s e r v i c i o s en la d e t e r m i n a c i ó n de l a s 

t a s a s de c a m b i o , a ) menos en e l c o r t o y m e d i a n o p l a z o s . 

D u r a n t e 1 9 8 ' f , l a s t a s a s de i n t e r é s r e a l en E s t a d o s 

U n i d o s s i g u i e r o n s i e n d o e l e v a d a s en c o m p a r a c i ó n con la e x p e -

r i e n c i a h i s t ó r i c a . Lo mismo o c u r r i ó , aunque en p r o p o r c i ó n más 

m o d e s t a , con e l d i f e r e n c i a l e n t r e e l r e n d i m i e n t o r e a l de los 

a c t i v o s d e n o m i n a d o s en d ó l a r e s y los d e n o m i n a d o s en o t r a s m o n e -

d a s . D u r a n t e 1 9 8 s i n e m b a r g o , e l i n c r e m e n t o en e l v a l o r r e -

l a t i v o d e l d ó l a r t u v o l u g a r s i n que m e d i a r a aumento a l g u n o en 
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GRAFICA 1 
DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO ENTRE 
ESTADOS UNIDOS Y ÓTRAS ECONOMIAS 

INDUSTRIALIZADAS ( f j 

igfsa \19 '82/ ;983 1984 / \ / / 
^ ' -Estados Unidos/Canadá 

Estados Unidos/Japón 
-Estados Unidos/CEE 

7\ \// 

Fuente: Consejo de Asesores Economicos, Econoinic Report of the Pres ident , 
USGPO, Washington D.C. , Febrero de 1985. 
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GRAFICA 2 

TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL DEL DOLAR 
Y DIFERENCIAL ESPERADO DE LA TASA DE 

INTERES REAL, 197 7/84 

I n d i c e 
H a r 7 0 1 9 7 3 = 1 0 0 
100 

-

140 -
' I 

130 / i / ! / J 
120 

Tasa de cambio X—\ ''' 
\ 10 — • nominal 

dice) 
1/ ^^'ílyx//'' ^ 
, //\y Tasa de cambio 

ICO \ /' real 2/ (indi- -
y ce) 

GO \ 

EG - • 

/Diferencial esperado do la-
\ sytasa de interés real 3/, 

L..I LJ I t 1 .1 1 i i ! i i i !. i ! í ! ! ! 1 1 1 ( t 1 1 1 1 

10 

8 

6 

4 

2 
O 

- 2 

-4 
- 6 

IC/7 7U 7 9 80 8t 62 0 3 8 4 

V Cotización del dólar ponderada por la participación en el 
comercio 

y 

3 / 

T a s a d e c a m b i o n o m i n a l a j u s t a d a p o r l a e v o l u c i ó n do l o s 
p r e c i o s r e l a t i v o s a l conSLonidor 

T a s a de i n t e r é s ( 3 m e s e s ) d e E s t a d o s U n i d o s menos l a t a -
s a de i n t e r é s ( 3 m e s e s ) d e s e i s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s 
p o n d e r a d a ])or s u p a r t i c i p a c i ó n e n e l c a n c r c i o , a j u s t a d a s 
p o r l a s p r e v i s i o n e s de l a OCDE con r e s p e c t o a l a i i v f l a c i ó n . 

FUENTE: C E A , O p . c i t . 
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d i c h o d i f e r e n c i a l . E s t o s c o m p o r t a m i e n t o s p a r e c e n c o n f i r m a r l a 

o p e r a c i ó n de un c o n j u n t o de i n c e n t i v o s r e l a t i v a m e n t e i n d e p e n -

d i e n t e s d e l i n c r e m e n t o en e l d i f e r e n c i a l de r e n d i m i e n t o - q u e 

t e n d i e r o n a r e f o r z a r , l a p o s i c i ó n d e l - d ó l a r en l o s m e r c a d o s mo-

n e t a r i o s i n t e r n a c i o n a l e s . E n t r e é s t o s pueden d e s t a c a r s e : ( a ) 

l o s e f e c t o s de l a s r e d u c c i o n e s i m p o s i t i v a s a p r o b a d a s por l a A d -

m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a d u r a n t e l a p r i m e r a p a r t e de su m a n d a -

t o s o b r e l a r e n t a b i l i d a d e f e c t i v a de l a n u e v a i n v e r s i ó n ; 

( b ) e l l e n t o c r e c i m i e n t o de l a s e c o n o m í a s e u r o p e a s , con su s e -

c u e l a de e s c a s o s a t r a c t i v o s p a r a l a inversión; ( c ) el exceso 

e s t r u c t u r a l de a h o r r o d o m é s t i c o ^ en e l l a p ó n ; ( d ) e l l e n t o c r e -

c i m i e n t o de l a s e c o n o m í a s en d e s a r r o l l a d o y l a s m e d i o c r e s p e r s -

p e c t i v a s de desempeño f u t u r o , con e l c o n s i g u i e n t e e s t í m u l o p a r a 

l a s s a l i d a s de c a p i t a l ; y ( e ) l a s ex_gec^a t i v a s de m a n t e n i m i e n -

t o de e l e v a d a s t a s a s de i n t e r é s r e a l en E s t a d o s U n i d o s como 

c o n s e c u e n c i a de l a s e s c a s a s p e r s p e c t i v a s de que o c u r r a una r e -

d u c c i ó n s i g n i f i c a t i v a en e l d é f i c i t f i s c a l . 

^• ' t i c a m o n e t a r i a y f i s c a l 

D u r a n t e 1984 l a p o l í t i c a f i s c a l de l a g e s t i ó n r e p u -

b l i c a n a c o n t i n u ó s i e n d o cons i d e r a b 1 e m e n t e e x p a n s i v a , a p e s a r de 

la l i g e r a r e d u c c i ó n e x p e r i m e n t a d a por e l d é f i c i t f e d e r a l en 

c o m p a r a c i ó n con 1 9 8 3 . En e f e c t o , d u r a n t e e l año f i s c a l 1984 

( q u e se i n i c i ó e l 19 de o c t u b r e de 1 9 8 3 ) e l d é f i c i t f e d e r a l a l -

c a n z ó US$175 m i l m i l l o n e s , c o m p a r a d o s con US$195 m i l m i l l o n e s 

r e g i s t r a d o s d u r a n t e e l a n t e r i o r año f i s c a l . E s t a r e d u c c i ó n en 

e l d e s e q u i l i b r i o p r e s u p u e s t a l f u e , e s e n c i a l m e n t e , r e s u l t a d o d e l 

c o m p o r t a m i e n t o d i n á m i c o de l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a y de l a c o n -

s i g u i e n t e o p e r a c i ó n de i o s e s t a b i l i z a d o r e s a u t o m á t i c o s j _ / . 

!_/ P a r a una d i s c u s i ó n más d e t a l l a d a v é a s e e l C a p í t u l o 1 1 , págs . 
57 y s i g u i e n t e s . 
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E s t a t e n d e n c i a e x p a n s i v a pudo a d v e r t i r s e con mayor c l a r i d a d en 

e l i n c r e m e n t o de l o s g a s t o s de d e f e n s a ( 8 . 3 por c i e n t o en r e l a -

c i ó n con e l año f i s c a l 1 9 8 3 ) y de l o s i n t e r e s e s n e t o s p a g a d o s 

por e l s e c t o r p ú b l i c o ( c a s i 2tt por c i e n t o en c o m p a r a c i ó n con e l 

a n t e r i o r año f i s c a l ) 1 / . 

Por su p a r t e , e l p r e s u p u e s t o p a r a e l año f i s c a l 1 9 8 5 

p r e s e n t a d o por e l E j e c u t i v o a l C o n g r e s o en f e b r e r o de 198^ 

p r e v e í a en su p r o p u e s t a o r i g i n a l un d é f i c i t a p r o x i m a d o de 

US$180 m i l m i l l o n e s . Con e l o b j e t i v o de a l c a n z a r t a l m e t a , a 

poco de c o n c l u i r e l año f i s c a l i 9 8 í í e l E j e c u t i v o l l e g ó a un 

a c u e r d o con e l C o n g r e s o en t o r n o & un c o n j u n t o de m e d i d a s de 

r e s t r i c c i ó n en e l g a s t o p ú b l i c o q u e i n c l u í a n : a h o r r o s en e l 

p r o g r a m a de Med]^ca£e , r e t r a s o en l o s aj u s t e s por a u m e n t o en e l 

c o s t o de v i d a p a r a l o s p e n s i o n a d o s y m e j o r a s en e l c ó d i g o i m p o -

s i t i v o . S i n e m b a r g o , e l c o m p o r t a m i e n t o de l a e c o n o m í a y l a 

e v o l u c i ó n de l'os g a s t o s e i n g r e s o s f e d e r a l e s d e s p u é s d e l IQ de 

o c t u b r e de 1984 l l e v a r o n e l d é f i c i t e s t i m a d o p a r a e l año f i s c a l 

1985 a U S $ 2 2 2 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s . 

E l c r e c i m i e n t o de l o s a g r e g a d o s m o n e t a r i o s s i g u i ó un 

c u r s o r e l a t i v a m e n t e e s t a b l e en 198^^ y , en e l c a s o de Mj y M2 , 

se m a n t u v o d e n t r o de los l í m i t e s o p e r a t i v o s d e f i n i d o s por l a 

R e s e r v a F e d e r a l . Los o b j e t i v o s de c r e c i m i e n t o p a r a ambos a g r e -

gados r e p r e s e n t a r o n una d e s a c e l e r a c i ó n de l a e x p a n s i ó n m o n e t a -

r i a p r e v i a s i se comparan con l o s o b j e t i v o s y r e s u l t a d o s 

a l c a n z a d o s en 1983 ( v é a s e C u a d r o 9 ) . La r e s t r i c c i ó n m o n e t a r i a 

- p a r t i c u l a r m e n t e d u r a n t e e l p r i m e r semestre de 198'^- m a n t u v o 

una p r e s i ó n a l a l z a en l a s t a s a s de i n t e r é s n o m i n a l . La r e d u c -

c i ó n de l o s o b j e t i v o s de c r e c i m i e n t o m o n e t a r i o d e c i d i d a p o r l a 

U OECD , OECD Economic Outlook 3 6, Par ís . Diciembre 198't, 
pág. 92:" 



-25-

CUADRO 9 

'VOS de e x p a n s i ó n r n o n e t a r i a de_X§_Res^er va 
áÊL§ i. . t o ef ec t £vo 

( t a s a s a n u a l e s de c r e c i m i e n t o , %) 

F e c h a de l a d e c i s i ó n 

F e b r e r o 1983 

Per í odo 
O b j e t i v o s de e x p a n s i ó n y 
corngor t a m [ e n ^ o _ e f e c ^ J _ v o 

M[ M2 

l V / 1 9 8 2 a Í V / ¿f-8 7 - 1 0 6 , 5 - 9 , 5 
1 9 8 3 

) u l l o 1983 
Compo r t am i en t 0 
e f e c t i v o 

i d \ 

i d . 

5 - 9 

1 0 , 0 

7 - 10 

1 2 , 1 

6 , 5 - 9 , 5 

9 , 7 

1 u 1 i 0 1983 I V / Í 9 8 3 a 
1984 

I V / <1-8 6 , 5 - 9 . 5 6 - 9 

F e b r e r o i d . í f -8 6 - 9 6 - 9 

I u l i o 198ít 
Compor t ami en t 0 
e f e c t i v o 

i d . 

i d . 

í f -8 

5 , 2 

6 - 9 

7 , 7 

6 - 9 

1 0 , 5 

1 u l i 0 I 98í^ I V 1 9 8 4 a 
1985 

I V / k-7 6 - 8 , 5 6 . -9 

F e b r e r o 1985 i d . 6 - 9 6 - 9 , 5 

F u e n t e : B o a r d o f G o v e r n o r s o f t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d , 
' I Ç i ^ - Ç Ç Q O L i - t O - Ç o i ^ S L ^ s s ' v a r i o s n ú m e r o s . 
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l u n t a de l a R e s e r v a F e d e r a l en j u l i o de 1984 m u l t i p l i c ó l a s 

p r e o c u p a c i o n e s de q u i e n e s a d v e r t í a n en l a t e n d e n c i a r e s t r i c t i v a 

de l a p o l í t i c a m o n e t a r i a un f u e r t e e s t í m u l o p a r a e l c r e c i m i e n t o 

s o s t e n i d o de l a s t a s a s de i n t e r é s . Sin- e m b a r g o , e l l e n t o c r e -

c i m i e n t o de l a e c o n o m í a d u r a n t e e l s e g u n d o s e m e s t r e d e l a ñ o y 

e l m a n t e n i m i e n t o de b a j o s r e g i s t r o s i n f l a c i o n a r i o s , e s t i m u l ó un 

r e l a j a m i e n t o de l a p o l í t i c a m o n e t a r i a q u e se r e f l e j ó en un l i -

g e r o d e s c e n s o de l a s t a s a s n o m i n a l e s de i n t e r é s d u r a n t e l a ú l -

t i m a mi t a d de 1 . 

Como puede a p r e c i a r s e en l a s g r á f i c a s 3 , y 5 , d u -

r a n t e 198'f l a s t a s a s de i n t e r e á f u e r o n s i g n i f i c a t i v a m e n t e e l e -

v a d a s t a n t o en t é r m i n o s n o m i n a l e s como r e a l e s . En l a p r i m e r a 

m i t a d d e l a ñ o , l a t e n d e n c i a a l a l z a f u e r e s u l t a d o de l a ya r e -

f e r i d a d i n á m i c a e x p a n s i ó n de l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a y de l a s 

demandas de c r é d i t o , en un c o n t e x t o de r e l a t i v a r e s t r i c c i ó n por 

p a r t e de l a s a u t o r i d a d e s m o n e t a r i a s . En e l segundo s e m e s t r e , 

s i n e m b a r g o , l a s t a s a s n o m i n a l e s e x p e r i m e n t a n una l i g e r a r e d u c -

c i ó n , m i e n t r a s q u e l a s t a s a s r e a l e s de i n t e r é s , d e b i d o a l a s 

r a z o n e s a n o t a d a s a n t e r i o r m e n t e , m a n t i e n e n su t e n d e n c i a a s c e n -

d e n t e . 

A l o l a r g o de 198't l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a i n t e r n a c i o -

n a l de l a g e s t i ó n de Reagan se d e s a r r o l l ó en un c o n t e x t o 

b a s t a n t e menos t e n s o y c r í t i c o q u e en l o s dos años a n t e r i o r e s . 

En e f e c t o , la r á p i d a r e c u p e r a c i ó n e c o n ó m i c a en E s t a r l o s U n i d o s 

d e j ó s e n t i r su i n f l u e n c i a e x p a n s i v a s o b r e e l r e s t o de l a e c o n o -

m i a i n t e r n a c i o n a l , d i l u y e n d o uno de ios i m p a c t o s e x t e r n o s más 

a d v e r s o s de l a e v o l u c i ó n e c o n ó m i c a n o r t catne r i c a n a en e l p e r í o d o 

1 9 8 1 - 1 9 8 2 . Los e f e c t o s de e s t a m e j o r í a f u e r o n p a r t i c u l a r m e n t e 

e v i d e n t e s en e l c a s o de un número de p a í s e s en d e s a r r o l l o 
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GRAFICA 5 

TASAS DE INTERES REAL Y NOMINAL DE LAS LETRAS 
DE LA TESORERIA DE ESTADOS UNIDOS A 9Õ~DIAS 

( l ANUAL) 

20 

19 
18 

17 
16 

15 
14 
13 
12 
11 

10 

9 
81 
7 
6 

5 
4 
3 
2 

1 
O 

- 1 -

-2 i 

-3 

Tasa nominal 

/ \ 

''Jasa real* 

' I II I I I IV I II I I I IV 
198D 1981 1982 1983 1983 1983 1983 1984 1984 1984 1984 

* Tasa nominal deflactada por el IPC del período 

FUENTE: CEA, Op. c i t . 
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GRAFICA 4 

TASA DE INTERES NOMINAL Y REAL DE LOS BONOS 
A 10 AÑOS DE LA TESUREiar"DE ESTADOS UNIDOS 
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FUENTE: I b id . 
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GRAFICA 5 

TASA PRIMA DE INTERES NOMINAL Y REAL 
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a l t a m e n t e e n d e u d a d o s - p r i n c i p a l m e n t e en A m é r i c a L a t i n a - q u e 

c o n s i g u i e r o n i n c r e m e n t a r s e n s i b l e m e n t e sus e x p o r t a c i o n e s h a c i a 

e l i nc reado e s t a d o u n i d e n s e y a l c a n z a r i m p o r t a n t e s s u p e r á v i t c o -

m e r c i a l e s . 5 ¡ b i e n e s t o , no m e j o r ó s u s t anc i a 1 men t e l a e v o l u c i ó n 

e c o n ó m i c a i n t e r n a en e s t o s p a í s e s , c o n s t i t u y ó un i m p o r t a n t e 

e l e m e n t o de r e d u c c i ó n de l a s t e n s i o n e s e c o n ó m i c a s i n t e r n a c i o -

n a l e s . 

E l m e j o r desempeño de l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a e 

i n t e r n a c i o n a l d u r a n t e I98'^ r e f o r z ó l a a r g u m e n t a c i ó n de l a a d m i -

n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a en e l s e n t i d o de que su e n f o q u e d e d a r 

p r e l a c i ó n a i o r d e n a m i e n t o económico^ i n t e r n o y a l f u n c i o n a m i e n t o 

de l o s m e c a n i s m o s de m e r c a d o e r a e s e n c i a l m e n t e c o r r e c t o . En 

e s t a p e r s p e c t i v a , los c r í t i c o s a c o n t e c i m i e n t o s d e l p e r í o d o 

1 9 8 1 - 1 9 8 2 f u e r o n i n t e r p r e t a d o s como los c o s t o s i n e v i t a b l e s de 

un p r o c e s o de t r a n s i c i ó n h a c i a una t r a y e c t o r i a de c r e c i m i e n t o 

e c o n ó m i c o d o m é s t i c o e i n t e r n a c i o n a l s o s t e n i d o y no 

i r i f i a c i o n a r i o -

La i n f l u e n c i a s o b r e e l r e s t o de l a e c o n o m í a i n t e r n a -

c i o n a l d e l r á p i d o c r e c i m i e n t o en E s t a d o s U n i d o s y d e l a l t o v a -

l o r r o I f i Vo rlc I d 1 a f es t i mu 1 a r on , corno c o n t r a p a r t i d a , un 

a c e l e r a d o d e t e r i o r o de l a c u e n t a c o r r i e n t e y l a c u e n t a de c o -

lmar r i d n o I I f n i t u M ' i r a n.i s , romo ya se i n d i c ó . E s t a s c o n s e c u e n c i a s 

I I I i v;i s d i I II y r r OI) . s i n e m b a r g o , f . l n i t r o d e l o p t i m i s t ^ i oid-

h i "II ( (• '' va I oc i (MI t. . 

En mat '" I i a d'- p o l í t i c a c o m c r r i a l , la d e c i s i ó n m i s 

s i g n i f i c a t i v a d u r a n t e e l ú l t i m o año f u e la a p r o b a c i ó n por p a r -

t e d e l C o n g r e s o n o r t e a m e r i c a n o de l a Ley de C o m e r c i o y A r a n c e -

l e s de 198't W . D i c h a l e g i s l a c i ó n r e n o v ó e l S i s t e m a 

C,ener a I i z a d o de P r e f e r e n c i a s h a s t a 1993 y m o d i f i c ó a l g u n o s a s -

1/ V é a s e C ^ a n i t u l o V. 
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p e c t o s s u s t a n t i v o s d e l m a r c o l e g a l q u e r e g u l a l a p o l í t i c a c o -

m e r c i a l n o r t e a m e r i c a n a , i n c l u y e n d o a s p e c t o s de a l t a 

s i g n i f i c a c i ó n p a r a l a s e c o n o m í a s en d e s a r r o l l o . La n u e v a l e -

g i s l a c i ó n no i n c o r p o r ó l a mayor p a r t e de l a s i n i c i a t i v a s a l t a -

m e n t e p r o t e c c i o n i s t a s i n t r o d u c i d a s a l C o n g r e s o d u r a n t e 1 9 8 3 y 

198'», s i b i e n a u t o r i z ó l a a p l i c a c i ó n de a c c i o n e s r e s t r i c t i v a s 

en s e c t o r e s e s p e c í f i c o s ( a c e r o y v i t i c u l t o r e s ) , y - l o q u e es 

más i m p o r t a n t e - s a n c i o n ó l e g a l m e n t e un c o n j u n t o de m e c a n i s m o s y 

p r i n c i p i o s q u e t e n d r á n como r e s u l t a d o e l f o r t a l e c i m i e n t o de l a 

p o s i c i ó n n e g o c i a d o r a de E s t a d o s U n i d o s en m a t e r i a de c o m e r c i o 

i n t e r n a c i ona 1 . 1 

A l o l a r g o de 198't se r e g i s t r a r o n , a s i m i s m o , d i v e r s o s 

e p i s o d i o s de p r o t e c c i o n i s m o p u n t u a l , t a l como ha s i d o l a r e g l a 

d u r a n t e l o s ú l t i m o s a ñ o s . S i g u i e n d o l a s r e c o m e n d a c i o n e s de l a 

C o m i s i ó n de C o m e r c i o I n t e r n a c i o n a l , e l E j e c u t i v o d e c i d i ó n e g o -

c i a r a c u e r d o s d,e r e s t r i c c i ó n v o l u n t a r i a a l a s e x p o r t a c i o n e s de 

a c e r o con un c i e r t o número de p a í s e s , i n c l u y e n d o v a r i o s de Amé-

r i c a L a t i n a _1/. En i g u a l s e n t i d o , e x t e n d i ó por un año l a v i -

g e n c i a d e l a c u e r d o de r e s t r i c c i ó n v o l u n t a r i a a l a e x p o r t a c i ó n 

de a u t o m ó v i l e s con l a p ó n , y c o n t r a j o en un 17 por c i e n t o l a 

c u o t a a z u c a r e r a - a f e c t a n d o n e g a t i v a m e n t e a d i v e r s o s p a í s e s de 

l a r e g i ó n . En uno de l o s e p i s o d i o s q u e t u v o mayor r e s o n a n c i a 

d u r a n t e e l p e r í o d o , e l P o d e r E j e c u t i v o r e c h a z ó l a r e c o m e n d a c i ó n 

de l a CCI p a r a a p l i c a r m e d i d a s t e m p o r a l e s de p r o t e c c i ó n a l a 

i n d u s t r i a d e l c o b r e . 

En d i v e r s a s o p o r t u n i d a d e s , p a r t i c u l a r m e n t e en l a s 

r e u n i o n e s cumbre de l o s s i e t e p r i n c i p a l e s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a -

d o s , en 198'f y 1 9 8 3 , e l g o b i e r n o n o r t e a m e r i c a n o i n s i s t i ó en 

l a a d o p c i ó n de un c o m p r o m i s o p a r a i n i c i a r una n u e v a r o n d a de 

n e g o c i a c i o n e s c o m e r c i a l e s m u l t i l a t e r a l e s , i n c l u y e n d o á r e a s no 

c u b i e r t a s por e l GATT, t a l e s como e l c o m e r c i o de s e r v i c i o s . 

1 / V é a s e C a p í t u lo I I I . 
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p r o d u c t o s de a l t a t e c n o l o g í a y a s u n t o s de i n v e r s i ó n . Sí b i e n 

E s t a d o s U n i d o s no o b t u v o l o s c o m p r o m i s o s a q u e a s p i r a b a en ma-

t e r i a de c a l e n d a r i o , c o n s i g u i ó t r a n s f o r m a r l a c u e s t i ó n de una 

n u e v a r u e d a de n e g o c i a c i o n e s c o m e r c i a l e s m u l t i l a t e r a l e s en un 

tema de p r i m e r a p r i o r i d a d en l a s r e l a c i o n e s con sus s o c i o s e c o -

n ó m i c o s i n d u s t r i a l i z a d o s y d e l mundo en d e s a r r o l l o . En l a m i s -

ma d i r e c c i ó n , d u r a n t e l o s meses de mayo y s e t i e m b r e de 198^» e l 

g o b i e r n o n o r t e a m e r i c a n o p r o m o v i ó r e u n i o n e s i n f o r m a l e s p a r a d i s -

c u t i r a s p e c t o s de p o l í t i c a c o m e r c i a l con C a n a d á , l a C o m u n i d a d 

E c o n ó m i c a E u r o p e a y e l l a p ó n , y un g r u p o s e l e c c i o n a d o de p a í s e s 

en d e s a r r o l l o con una a c t i v a p a r t i c i p a c i ó n en e l c o m e r c i o i n -

t e r n a c i o n a l , e n t r e l o s c u a l e s se c o n t a r o n B r a s i l , y M é x i c o . 

P a r a l e l a m e n t e , i n i c i ó a c u e r d o s y g e s t i o n e s b i l a t e r a l e s c o n e l 

d o b l e o b j e t i v o de a v a n z a r en p r o g r a m a s de 1 i b e r a 1 i z a c i ó n c o m e r -

c i a l r e s t r i n g i d o s a c i e r t a s á r e a s o p a í s e s ( c r e a c i ó n de un A r e a 

de L i b r e C o m e r c i o con I s r a e l ) y , a l mismo t i e m p o , c r e a r c o n d i -

c i o n e s e i n t e r e s e s más p r o p i c i o s p a r a i n i c i a r l a c i t a d a r o n d a 

de n e g o c i a c i o n e s c o m e r c i a l e s m u l t i l a t e r a l e s . 

En m a t e r i a m o n e t a r i a y f i n a n c i e r a , l a a d m i n i s t r a c i ó n 

r e p u b l i c a n a c o n t i n u ó h a c i e n d o e f e c t i v a su p r e f e r e n c i a por l a 

o p e r a c i ó n de l o s m e c a n i s m o s de m e r c a d o y l a no i n t e r v e n c i ó n e s -

t a t a l . En e s t e s e n t i d o , a c e p t ó p a s i v a m e n t e l a v a l o r i z a c i ó n d e l 

d ó l a r , s i n m a n i f e s t a r d e m a s i a d a p r e o c u p a c i ó n por sus e f e c t o s 

s o b r e l a b a l a n z a c o m e r c i a l n o r t e a m e r i c a n a o l a s p o s i b i l i d a d e s 

de un r á p i d o d e s p l o m e de l a d i v i s a n o r t e a m e r i c a n a en e l f u t u r o . 

A s i m i s m o , e l E j e c u t i v o c o n c l u y ó un a c u e r d o con e l g o b i e r n o 

j a p o n é s o r i e n t a d o a l i b e r a l i z a r l o s m e r c a d o s p a r a a c t i v o s f i -

n a n c i e r o s d e n o m i n a d o s en y e n s , con e l o b j e t o de a l e n t a r una m a -

yor i n t e r n a c i o n a l i z a c i ó n de los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s d e l l a pon 

y de t r a n s f o r m a r e l yen en una moneda con mayor uso i n t e r n a c i o -

n a l . Como un paso a d i c i o n a l p a r a l i b e r a l i z a r e l m o v i m i e n t o i n -

t e r n a c i o n a l de c a p i t a l e s , l a a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a l e v a n t ó 

l a r e t e n c i ó n i m p o s i t i v a q u e a p l i c a b a a l o s i n t e r e s e s d e v e n g a d o s 
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por n o - r e s i d e n t e s s o b r e bonos n o r t e a m e r i c a n o s y o t r o s i n s t r u -

m e n t o s f i n a n c i e r o s . 

En r e l a c i ó n con l o s p a í s e s en d e s a r r o l l o , p a r t i c u l a r -

m e n t e a q u é l l o s q u e e x h i b e n un e 1 e v a d o e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o , l a 

p o l í t i c a d e l g o b i e r n o n o r t e a m e r i c a n o c o n t i n u ó d a n d o p r i o r i d a d a 

l a a d o p c i ó n y e j e c u c i ó n de p r o g r a m a s de a j u s t e i n t e r n o s o b r e l a 

p r o v i s i ó n de f i n a n c i ami e n t o e x t e r n o . E l a c e l e r a d o c r e c i m i e n t o 

e c o n ó m i c o en E s t a d o s U n i d o s r e p r e s e n t ó un a l i v i o p a r a l a b a l a n -

z a c o m e r c i a l de a l g u n o s de l o s p r i n c i p a l e s d e u d o r e s , e s p e c i a l -

m e n t e B r a s i l y M é x i c o en A m é r i c a L a t i n a . E l l o c o n t r i b u y ó de 

m a n e r a i m p o r t a n t e a a l i v i a r las^ t e n s i o n e s s o b r e l o s m e r c a d o s 

f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s . Los nuevos " c a s o s c r í t i c o s " q u e 

se p r e s e n t a r o n a l o l a r g o de 1 9 8 í f , p a r t i c u l a r m e n t e en A m é r i c a 

L a t i n a , f u e r o n e n c a r a d o s con l a a c o s t u m b r a d a c o m b i n a c i ó n de a u -

x i l i o de e m e r g e n c i a e i n s i s t e n c i a en l a a p l i c a c i ó n de e s t r i c t o s 

p r o g r a m a s de a j u s t e i n t e r n o y e x t e r n o . D u r a n t e 1 9 8 ' f , a s i m i s m o , 

e l g o b i e r n o de Reagan t u v o un é x i t o c o n s i d e r a b l e a l i g n o r a r , a 

un c o s t o r e l a t i v a m e n t e b a j o , l a s p r o p u e s t a s e i n v o c a c i o n e s a l 

d i á l o g o s o b r e l a deuda e x t e r n a r e a l i z a d a s por p a í s e s i n d i v i d u a -

l e s o por g r u p o s de p a í s e s en d e s a r r o l l o . En e s t e s e n t i d o , l a 

r e a c c i ó n p r á c t i c a m e n t e n u l a por p a r t e d e l g o b i e r n o e s t a d o u n i -

d e n s e a n t e l o s l l a m a m i e n t o s y p r o p u e s t a s d e l G r u p o de C a r t a g e n a 

c o n s t i t u y e un e j e m p l o i l u s t r a t i v o . 

La p o l í t i c a de E s t a d o s U n i d o s en r e l a c i ó n con l o s o r -

g a n i s m o s f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s t a m b i é n ha r e v e l a d o i m p o r -

t a n t e s s i g n o s de c o n t i n u i d a d a l o l a r g o de 198'». La p o s i c i ó n 

n o r t e a m e r i c a n a con r e l a c i ó n a ! Fondo M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l 

f u e c l a r a m e n t e e s t a b l e c i d a en l a Ley P ú b l i c a 9 8 - 8 1 , a p r o b a d a e l 

30 de n o v i e m b r e de 1 9 8 3 , m i e n t r a s q u e su p o s i c i ó n con r e s p e c t o 

a l o s bancos m u l t i l a t e r a l e s de d e s a r r o l l o c o n s t a a m p l i a m e n t e en 

dos i n f o r m e s d e l D e p a r t a m e n t o d e l T e s o r o , e l p r i m e r o d e e l l o s 



p u b l i ç a d o eri f e b r e r o de 1982 P a r 

y segundo a f i n e s de 198'f F o r e i gn 

5 i t ® Ç1 - i ü - Y ^ s ^ m e and C o m m e r c i a l Ca p i t a l _ l̂_o_ws_:_ _ t h e r o l_e o 

t h e M u í t i l a t e r á l D e v e l o p m e n t B a n k s . 

En e l c o r t o p l a z o , e l a s p e c t o más i m p o r t a n t e de l a 

a c t u a l p o s i c i ó n e s t a d o u n i d e n s e en r e l a c i ó n con l o s o r g a n i s m o s 

f i n a n c i e r o s m u l t i l a t e r a l e s ha s i d o e l a p o y o a p r o g r a m a s de e s -

t a b i l i z a c i ó n y aj u s t é q u e p e r m i t a n c o n t r a e r l a demanda a g r e g a d a 

de l a s e c o n o m í a s q u e se e n c u e n t r e n en una p r e c a r i a p o s i c i ó n e x -

t e r n a a f i n de g e n e r a r un e x c e d e n t e q u e haga p o s i b l e l a r e c u p e -

r a c i ó n g r a d u a l de l a c a p a c i d a d d e l ^ p a í s p a r a s e r v i r l a d e u d a . 

P a r a e l m e d i a n o y l a r g o p l a z o , l a p o s i c i ó n de E s t a d o s U n i d o s ha 

c o n s i s t i d o en a p o y a r esquemas y p r o g r a m a s b a s a d o s en e l i m p u l s o 

a l s e c t o r p r i v a d o y a l a i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a d e n t r o d e l m a r c o 

de l a l i b r e o p e r a c i ó n de l a s f u e r z a s d e l m e r c a d o . E s t a e s t r a t e -

g i a se ha acompañado d e l r e s p a l d o a l menor compromiso p o s i b l e 

de r e c u r s o s p r o p i o s de l a s i n s t i t u c i o n e s y a l e s t í m u l o d e l f i -

n a n c i a m i e n t o por p a r t e de t e r c e r o s . En l a p r á c t i c a , e s t o se ha 

t r a d u c i d o en una mayor c o n d i c i o n a l i d a d p a r a l a p r o v i s i ó n de l o s 

recursos. 

Por l o q u e t o c a a l Fondo M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l , en 

l a s ú l t i m a s dos r e u n i o n e s d e l C o m i t é I n t e r i n o - e n s e t i e m b r e de 

198'f y a b r i l de 1 9 8 5 - l o s r e p r e s e n t a n t e s de E s t a d o s U n i d o s han 

ex p r e s a d o su o p o s i c i ó n a c u a l q u i e r p r o p u e s t a de n u e v a a s i g n a -

c i ó n de D e r e c h o s E s p e c i a l e s de G i r o (DEG) como m e d i o de c o m p l e -

m e n t a r l a l i q u i d e z i n t e r n a c i o n a l d i s p o n i b l e . Según l o ha 

e x p r e s a d o e l S e c r e t a r i o d e l T e s o r o , l a m e s B a k e r , a n t e l a ú l t i m a 

reunión del Comité Interino del FMl en Washington, e x i s t e n dos 
a s p e c t o s en r e l a c i ó n con e1 FMI q u e c o n s t i t u y e n nuevos m o t i v o s 

de p r e o c u p a c i ó n p a r a l a s a u t o r i d a d e s n o r t e a m e r i c a n a s . E l p r i -

m e r o p r o v i e n e d e l h e c h o de q u e " e l p r o l o n g a d o uso de l o s r e c u r -

sos d e l FMI e s t á d e b i l i t a n d o e l c a r á c t e r r o t a t i v o de su 
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f i nane i ami e n t o y c r e a n d o p r e s i o n e s i n d e s e a b l e s p a r a n u e v o s 

p r é s t a m o s e i n c r e m e n t o de l a s c u o t a s . . . . " J^/. E l s e g u n d o se 

o r i g i n a en e l c a s o de a q u e l l o s p a í s e s en q u e c u l m i n a n l o s 

A c u e r d o s de F a c i l i d a d A m p l i a d a y d e j a n , por l o m i s m o , de some-

t e r s e n e c e s a r i a m e n t e a l a d i s c i p l i n a s i s t e m á t i c a de un a c u e r d o 

con e l FMl . En e s t o s c a s o s e l g o b i e r n o n o r t e a m e r i c a n o ha f a v o -

r e c i d o l a r e a l i z a c i ó n de c o n s u l t a s p e r i ó d i c a s d e r i v a d a s de l a 

a p l i c a c i ó n d e l A r t i c u l o I V de l o s E s t a t u t o s d e l FMl en e l m a r c o 

de a c u e r d o s m u í t ¡ a n u a l e s de r e f i n a n c i a c i ó n de l a d e u d a e x t e r n a 

con l a b a n c a p r i v a d a . 

Por lo q u e r e s p e c t a a l ^ g r u p o d e l Banco M u n d i a l , d u -

r a n t e 198^ e l g o b i e r n o de R e a g a n i n s i s t i ó en e l f o r t a l e c i m i e n t o 

de l a C o r p o r a c i ó n F i n a n c i e r a I n t e r n a c i o n a I ( C F I ) , e l p r o g r e s i v o 

d e s p l a z a m i e n t o de l a A g e n c i a I n t e r n a c i o n a l de F o m e n t o ( A l F ) , y 

l a b ú s q u e d a de un nuevo p a p e l p a r a e l Banco M u n d i a l . E l r e s -

p a l d o de l a adíTii n i s t r ac i ón r e p u b l i c a n a a la C F l q u e d ó d e m o s t r a -

do por e l a p o y o o t o r g a d o a l p l a n q u i n q u e n a l p a r a e l p e r í o d o 

1 9 8 5 - 1 9 8 9 y por l a s r e i t e r a d a s m a n i f e s t a c i o n e s de f u n c i o n a r i o s 

n o r t e a m e r i c a n o s en t o r n o a l a s p o t e n c i a l i d a d e s de e s t a i n s t i t u -

c i ó n 2 / . En c u a n t o a l a A g e n c i a I n t e r n a c i o n a l de F o m e n t o 

( A I F ) , d u r a n t e e l año p a s a d o e l g o b i e r n o n o r t e a m e r i c a n o r e c h a z ó 

e l a m p l i o c o n s e n s o e x i s t e n t e p a r a r e a l i z a r una s é p t i m a r e p o s i -

c i ó n de c a p i t a l por un v a l o r de US$12 m i l m i l l o n e s y e x i g i ó una 

r e d u c c i ó n d e l 25 por c i e n t o . E s t e nuevo n i v e l i m p l i c a r á una 

c a í d a d e l UO por c i e n t o en Ja c a p a c i d a d r e a l de p r é s t a m o de l a 

a g e n c i a . 

1 / D i s c u r s o d e l S e c r e t a r i o d e l T e s o r o de E s t a d o s U n i d o s , l a m e s 
A . B a k e r , a n t e e l C o m i t é I n t e r i n o d e l FMl y e l B a n c o M u n -
d i a l . W a s h i n g t o n D . C . ; 18 de a b r i l de 1 9 8 5 . 

2 / V é a s e , por e j e m p l o : '̂̂ ^J? 
Ç ã E Í l § J. Lows ^ _ I h e Ro l̂ e o í M u | t . Ç ê Y Ê Í 9 B ! I I Ê Q l - ^ ^ Q ^ i i • 
D o c u m e n t o p r e p a r a d o por e l D e p a r t a m e n t o d e l T e s o r o p a r a e l 
C o n g r e s o de E s t a d o s U n i d o s . W a s h i n g t o n , D . C . 1 9 8 ' t . 
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En l o t o c a n t e a l Banco M u n d i a l , E s t a d o s U n i d o s se ha 

n e g a d o a c o n s i d e r a r c u a l q u i e r a u m e n t o de c a p i t a l , t o d a v e z q u e 

en e l año f i s c a l 198*» e s t a i n s t i t u c i ó n no f u e c a p a z de c o l o c a r 

l o s 13 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s q u e t e n í a d i s p o n i b l e s . En cam-

b i o , e s e p a í s ha apoyado , f i r m e m e n t e l o s " e s f u e r z o s p a r a d e s a r r o -

I I a r un s i s t ema m u I t i l a t e r a l de g a r a n t í a de i n v e r s i o n e s ( M I G A ) . 

E l g o b i e r n o n o r t e a m e r i c a n o ha r e s p a l d a d o e l f o r t a l e c i m i e n t o de 

l o s p r é s t a m o s por p r o g r a m a ( d e a j u s t e e s t r u c t u r a l y 

s e c t o r i a l e s ) , lo q u e d a r í a a l Banco mayor c a p a c i d a d p a r a i m p o -

ner c o n d i c i o n a I i dad en a s p e c t o s r e l a c i o n a d o s con e l m a n e i o ma-

c r o e c o n ô m i c o y le p e r m i t i r í a c o m p l e m e n t a r la l a b o r d e l FMI en 

a s p e c t o s de m e d i a n o y l a r g o p l a z o . i 

Por lo q u e t o c a a l Banco 1 n t e r ame r i can o de D e s a r r o l lo 

( B I D ) , l a p o s i c i ó n de l a a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a en e l lí I t i -

mo año ha s i d o c o n s i s t e n t e con sus d e f i n i c i o n e s p r e v i a s . Como 

c o n s e c u e n c i a de l a f a l t a de a p o y o n o r t e a m e r i c a n o , e l P r o g r a m a 

de O p e r a c i o n e s E s p e c i a l e s y e l de R e c u p e r a c i ó n I n d u s t r i a l f i n a -

l i z a r á n i n d e f e c t i b l e m e n t e en 1 9 8 5 . I g u a l m e n t e , e l g o b i e r n o de 

R e a g a n ha i m p u l s a d o un f u e r t e a u m e n t o en l a c o n d i c i o n a I i dad l i -

gada a l o s a s p e c t o s de m a n e j o m a c r o e c o n ô m i c o y ha dado su a p o y o 

a l e s t a b l e c i m i e n t o de l a C o r p o r a c i ó n I n t e r a m e r i can a de I n v e r -

s i o n e s ( C l I ) , q u e p reV i s i b 1 e m e n t e c o m e n z a r á a f u n c i o n a r en e l 

c o r r i e n t e a ñ o . E l S u b s e c r e t a r i o d e l T e s o r o n o r t e a m e r i c a n o , D a -

v i d M u l f o r d , f u e p a r t i cu 1 a r m e n t e c l a r o con r e s p e c t o a l tema de 

l a c o n d i c i o n a l i d a d en l a ú l t i m a r e u t i i ó n de g o b e r n a d o r e s d e l B I D 

en m a r z o de 198 5 en V i e n a . En a q > i e l l a o p o r t u n i d a d s e ñ a l ó : 

"Creemos q u e e l p r o c e s o de r e v i s i ó n de p r é s t a m o s puede s e r f o r -

t a l e c i d o dando una mayor p a r t i c i p a c i ó n a l a s o f i c i n a s q u e 

d e n t r o d e l Banco t i e n e n una mayor e x p e r i e n c i a en a s u n t o s s e c -

t o r i a l e s o m a c r o e c o n ô m i c o s . N o s o t r o s d e s e a r í a m o s una e v a -

l u a c i ó n de l a s p o l í t i c a s s e c t o r i a l e s y m a c r o e c o n ô m i c a s de c a d a 

p a i s en t o d o s ios d o c u m e n t o s de p r é s t a m o s , a s í como t a m b i é n 

c a m b i o s en l a e s t r u c t u r a o r g a n i z a c i o n a I d e l Banco a f i n de 
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m e j o r a r i a c a l i d a d de los p r é s t a m o s . . . F r a n c a m e n t e , h a s t a q u e 

no hagamos p r o g r e s o s en e s t a s dos á r e a s no s e r í a p r o d u c t i v o 

p a r a n o s o t r o s d i s c u t i r los p a r á m e t r o s f i n a n c i e r o s p a r a l a s 

a c t i v i d a d e s f u t u r a s d e l Banco" ] / . 

En e l c a s o d e l B I D , d u r a n t e 198'f ha s i d o p a r t i c u l a r -

m e n t e c l a r a l a e s t r e c h a v i n c u l a c i ó n q u e e l g o b i e r n o e s t a d o u n i -

d e n s e h a c e de su p o l í t i c a e c o n ó m i c a i n t e r n a c i o n a l y de sus 

i n t e r e s e s y o b j e t i v o s de s e g u r i d a d . En e f e c t o , a f i n e s d e l 

p r i m e r t r i m e s t r e de 198^^ e l S e c r e t a r i o de E s t a d o G e o r g e S h u l t z 

e n v i ó una c o m u n i c a c i ó n a l P r e s i d e n t e d e l B I D o p o n i é n d o s e a un 

p r é s t a m o d e l Banco a N i c a r a g u a , a ^ d v i r t i e n d o q u e su o t o r g a m i e n t o 

h a r í a sumamente d i f í c i l l a l i b e r a c ó n de f o n d o s n o r t e a m e r i c a n o s 

p a r a e l B I D . 

De m a n e r a más a b i e r t a y t r a n s p a r e n t e , l a p o l í t i c a de 

ayuda b i l a t e r a l de E s t a d o s U n i d o s ha c o n t i n u a d o r e f o r z a n d o e l 

c o m p o n e n t e de s e g u r i d a d en d e t r i m e n t o de la a y u d a a l d e s a r r o l l o 

p r o m o v i e n d o s u s t a n c i a l e s i n c r e m e n t o s en a q u e l l a s r e g i o n e s o 

p a í s e s q u e r e p r e s e n t a n p r e o c u p a c i ó n p a r a e l g o b i e r n o n o r t e a m e -

r i c a n o . En a b r i l de 1 9 8 5 , en un e j e r c i c i o e x t r e m o de u t i l i 7 : a -

c i ó n de l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a i n t e r n a c i o n a l como i n s t r u m e n t o de 

p r orno c i ó n de los o b j e t i v o s p o l í t i c o s y de s e g u r i d a d de E s t a d o s 

U n i d o s , e l G o b i e r n o n o r t e a m e r i c a n o d e c i d i ó l a a p l i c a c i ó n de un 

embargo e c o n ó m i c o en c o n t r a de N i c a r a g u a . 

W D i s c u r s o d e l S u b s e c r e t a r i o d e l T e s o r o de E s t a d o s U n i d o s . 
D a v i d M u l f o r d , a n t e l a t e r c e r a s e s i ó n p l e n a r i a de l a r e u n i ó n 
de g o b e r n a d o r e s d e l Banco 1 n t e r a m e r i cano de D e s a r r o l l o , V i e -
n a , 26 de m a r z o de 1 9 8 5 . 
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6 • e 
î n ̂ e r na _e i me r a Adm^^ 

La e v a l u a c i ó n de los r e s u l t a d o s de l a p o l í t i c a e c o n ó -

m i c a i n t e r n a e i n t e r n a c i o n a l de i a g e s t i ó n de Reagan d u r a n t e su 

p r i m e r m a n d a t o p r e s e n t a un número de d i f i c u l t a d e s . La más im-

p o r t a n t e de e l l a s t i e n e q u e ver con e l c a r á c t e r de l a r g o p l a z o 

de muchas de l a s i n i c i a t i v a s y de buena p a r t e de l o s o b j e t i v o s 

p l a n t e a d o s por l a a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a en 1 9 8 1 . E s t a d i -

f i c u l t a d se a g r e g a a l n o t a b l e d i s t a n c i ami en t e de l a s p o l í t i c a s 

e c o n ó m i c a s i n t e r n a s e i n t e r n a c i o n a l e s de e s t e g o b i e r n o con r e s -

p e c t o a l o s p r e v a l e c i e n t e s en e l p a s a d o . A d i c i o n a l m e n t e , un 

número i m p o r t a n t e de o b j e t i v o s de p o l í t i c a e c o n ó m i c a 

- p a r t i c u l a r m e n t e en e l á r e a i n t e r n a c i o n a l - r e s u l t a r o n d e p e n -

d i e n t e s en b u e n a m e d i d a de l a c a p a c i d a d d e l g o b i e r n o e s t a d o u n i -

d e n s e p a r a imponer sus p e r s p e c t i v a s e i n t e r e s e s a o t r o s a c t o r e s 

i m p o r t a n t e s en e l e s c e n a r i o i n t e r n a c i o n a l . Por ú l t i m o , l a o b -

t e n c i ó n de r e s u l t a d o s p o s i t i v o s en l o s o b j e t i v o s d o m é s t i c o s e 

i n t e r n a c i o n a l e s de l a g e s t i ó n de R e a g a n ha t e n i d o como c o n t r a -

p a r t i d a l a c r e a c i ó n o p r o f u n d i z a c i ó n de d i v e r s o s d e s e q u i l i b r i o s 

c u y a s c o n s e c u e n c i as de m e d i a n o p l a z o son aún i n c i e r t a s . 

A c o n t i n u a c i ó n se r e a l i z a una e v a l u a c i ó n p r e l i m i n a r 

de l o s r e s u l t a d o s e c o n ó m i c o s o b t e n i d o s d u r a n t e e l p e r í o d o 

1 9 8 1 / 8 f , d e s d e e l p u n t o de v i s t a de l o s o b j e t i v o s i n i c i a l m e n t e 

dec I a r a d o s . 

a ) t i P r o g r a m a de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a y l a e c o n o -

m í a n o r t e a m e r i c a n a . 

En f e b r e r o de 1 9 8 1 , l a a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a 

p r o p u s o a n t e una s e s i ó n c o n j u n t a d e l C o n g r e s o de E s t a d o s U n i d o s 
-k) 
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un P r o g r a m a de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a d i r i g i d o a " p o n e r n u e v a -

m e n t e en m a r c h a ( l a ) e c o n o m í a , e s t i m u l a r e l c r e c i m i e n t o de l a 

p r o d u c t i v i d a d y , de e s t a m a n e r a , c r e a r los e m p l e o s q u e n u e s t r o 

p u e b l o r e q u i e r e " \_l . C o n s i s t e n t e con e s t e p r o n u n c i a m i e n t o , en 

m a r ^ o de e s e mismo aiio e l Poder E j e c u t i v o p r e s e n t ó a n t e e l 

c u e r p o l e g i s l a t i v o un p r o y e c t o r e v i s a d o de p r e s u p u e s t o p a r a e l 

año f i s c a l 1982 en e l q u e se i n c l u í a lo s u s t a n c i a l de sus p r o -

p u e s t a s de p o l í t i c a f i s c a l . Según e l p r o p i o P r e s i d e n t e , l a p o -

l í t i c a e c o n ó m i c a n o r t e a m e r i c a n a d e b í a promover c i n c o o b j e t i v o s 

e s e n c i a l e s , a s a b e r : "en p r i m e r l u g a r , r e d u c i r e l c r e c i m i e n t o 

en e l g a s t o de g o b i e r n o ; en segundo l u g a r , c o n t r a e r l a s t a s a s 

i m p o s i t i v a s en fo rma t a l q u e n u e V a m e n t e se r e t r i b u y a el trabajo 

y se e s t i m u l e e l a h o r r o ; en t e r c e r l u g a r , r e m o v e r c u i d a d o s a -

m e n t e l o s t e n t á c u l o s de una e x c e s i v a r e g u l a c i ó n e s t a t a l q u e 

e s t á a s f i x i a n d o n u e s t r a e c o n o m í a ; en c u a r t o l u g a r , r e c o n o c i e n -

do l a i n d e p e n d e n c i a de l a i n s t i t u c i ó n , t r a b a j a r j t i n t o con l a 

R e s e r v a F e d e r a l p a r a d e s a r r o l l a r una p o l í t i c a m o n e t a r i a q u e 

c o n t r o l e r a c i o n a l m e n t e l a o f e r t a m o n e t a r i a ; y , en q u i n t o i u g a r , 

m o v e r n o s de m a n e r a s e g u r a y p r e v i s i b l e h a c i a un p r e s u p u e s t o b a -

I a n r e a d o " 2 / . 

E l P r o g r a m a de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a ( P R E ) r e -

p r e s e n t ó un s e n s i b l e c a m b i o de d i r e c c i ó n con r e s p e c t o a l a t e n -

d e n c i a d o m i n a n t e de l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a n o r t e a m e r i c a n a en e l 

p e r í o d o de p o s g u e r r a . Su i n f l u e n c i a se a g r e g ó , a s i m i s m o , a 

1 / " A d r e s s by t h e P r e s i d e n t t o a l o i n t S e s s i o n of C o n g r e s s on a 
P r o g r a m f o r E c o n o m i c R e c o v e r y " ; ca'_s New Beg i n n J 
P r o g r a m f o r E c o n o m i c Recoyery^ ; USGPO; W a s h i n g t o n D . C . F e -
b r e r o 18 de 1 9 8 1 . P á g . ' 2 . 

2 / " M e s s a g e t o t h e C o n g r e s s f r o m R o n a l d R e a g a n " ; F i s c a l Y e a r 
s | o n s ; M a r z o 1 9 , 1 9 8 1 . C i t a d o p o r : C o m m i t -

t e e on t h e B u d g e t ; U . S . House of R e p r e s e n t a t i v e s . A _ R e v [ e w 
J^res i_d_ê nt Rea^a j ) ' j__B' idg^et ^ ^ c o m m e n d a t i on s , I 9 8 ¿ - I 985 . 

USGPO. ' W a s h i n g t o n D X ^ 1 9 8 í » . ' p á g ^ S . ' 
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l a s d e r i v a d a s de I a s i m p o r t a n t e s m o d i f i c a c i o n e s en l a c o n d u c -

c i ó n de l a p o l í t i c a m o n e t a r i a i n t r o d u c i d a s por l a R e s e r v a F e d e -

r a l en 1 9 7 9 . Los f u n d a m e n t o s d e l PRE se a p o y a b a n en una 

c o m b i n a c i ó n poco c o n v e n c i o n a l de p e r s p e c t i v a s t e ó r i c a s cuyas 

r e c o m e n d a c i o n e s de p o l í t i c a a d q u i r í a n , en c i e r t o s c a s o s , un c a -

r á c t e r a b i e r t a m e n t e c o n t r a d i c t o r i o J^/. De a c u e r d o con e l r a z o -

n a m i e n t o o f i c i a l , l a r e d u c c i ó n i m p o s i t i v a i n c l u i d a en e l PRE 

r e p r e s e n t a r í a un i m p o r t a n t e e s t í m u l o p a r a l a a c t i v i d a d e c o n ó m i -

c a , no t a n t o por sus r e p e r c u s i o n e s s o b r e l a demanda a g r e g a d a 

- e n e s t e p u n t o h a c í a n e s p e c i a l h i n c a p i é l o s t e ó r i c o s d e l 

" o f e r t i s m o " - s i n o por sus e f e c t o s s o b r e l o s i n c e n t i v o s p a r a 

t r a b a j a r , a h o r r a r e i n v e r t i r . La r e d u c c i ó n en e l r i t m o de c r e -

c i m i e n t o d e l g a s t o f e d e r a l no l i g a d o a l a d e f e n s a y l a r á p i d a 

r e a c c i ó n de l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a a los nuevos e s t í m u l o s a l e n -

t a r í a n una p r o g r e s i v a t e n d e n c i a a l e q u i l i b r i o p r e s u p u e s t a r i o . 

E s t a c o m b i n a c i ó n h a r í a f a c t i b l e e l m a n t e n i m i e n t o de r á p i d o s 

r i t m o s de c r e c i m i e n t o d e l g a s t o m i l i t a r , s i n m a y o r e s i m p a c t o s 

s o b r e e l d é f i c i t p ú b l i c o o l a p a r t i c i p a c i ó n d e l g a s t o f e d e r a l 

en e l p r o d u c t o n a c i o n a l b r u t o . Por ú l t i m o , una p o l í t i c a m o n e -

t a r i a r e s t r i c t i v a por p a r t e do l a R e s e r v a F e d e r a l c o n t r a e r í a 

r á p i d a m e n t e l a i n f l a c i ó n , con un c o s t o en t é r m i n o s de p r o d u c t o 

r e a l p r o p o r c i o n a l a l a r i g i d e z de l a s e x p e c t a t i v a s i n f l a c i o n a -

r i a s de los a g e n t e s e c o n ó m i c o s . 

E l c a r á c t e r c o n t r a d i c t o r i o d e l PRE no s ó l o q u e d ó 

de m a n i f i e s t o por su p r o p i o c o n t e n i d o , s i n o q u e se d e j ó 

e n t r e v e r r á p i d a m e n t e en e l seno d e l e q u i p o g o b e r n a n t e . E v a -

l u a c i o n e s s i s t e m á t i c a m e n t e d i f e r e n t e s f u e r o n r e a l i z a d a s por 

o r g a n i s m o s y f u n c i o n a r i o s g u b e r n a m e n t a l e s con r e l a c i ó n a i 

i m p a c t o de los r e c o r t e s i m p o s i t i v o s s o b r e e l d é f i c t y l a a c t i -

v i d a d e c o n ó m i c a ; a los e f e c t o s d e l d é f i c i t s o b r e los m e r c a d o s 

l_/ P a r a una d i s c u s i ó n d e t e n i d a de e s t o s a s p e c t o s v é a s e : SELA, 
Las r e l a c i f j n e s _económicas_ de A m é r i c a L a t i n a con Estadq^s_ 
Un i d o s , í 9 8 2 - í 9 8 3 . " ' C a r a c a s , j' u I i o 19 8 3 . Pá g 3 9 ' y s s 
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de c r é d i t o ; y a l a v i n c u l a c i ó n e n t r e e l d e s e q u i l i b r i o p r e s u -

p u e s t a r i o , e l v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r y e l e s t a d o d e l s e c t o r 

e x t e r n o n o r t e a m e r i c a n o . 

Las p r e v i s i o n e s d e l p r o g r a m a o f i c i a l r e f l e j a b a n , 

s i n e m b a r g o , e l p r e d o m i n i o de una p e r s p e c t i v a o p t i m i s t a s o b r e 

l a e v o l u c i ó n e c o n ó m i c a f u t u r a . En e l C u a d r o 10 se p r e s e n t a n 

l a s p r e v i s i o n e s p a r a un número de v a r i a b l e s s e l e c c i o n a d a s p a r a 

e l p e r i o d o 1 98 1 - 1 98'», t a l como f u e r o n a n t i c i p a d a s por e l P r o -

grama de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a de l a a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a -

na- Como se puede a d v e r t i r , a q u é l l a s i n c l u í a n una r á p i d a 

r e c u p e r a c i ó n d e l c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o , una c o n t r a c c i ó n en los 

n i v e l e s de i n f l a c i ó n y una t e n d e n c i a a la e l i m i n a c i ó n d e l d e s e -

q u i l i b r i o en e l p r e s u p u e s t o f e d e r a l , acompañada por una c a í d a 

en l a p a r t i c i p a c i ó n d e l g a s t o p ú b l i c o en e l p r o d u c t o n a c i o n a l . 

A s i m i s m o , se a n t i c i p a b a una r á p i d a r e d u c c i ó n de l a s t a s a s de 

i n t e r é s r e a l y n o m i n a l y un s o s t e n i d o i n c r e m e n t o en l a p a r t i c i -

p a c i ó n de l a i n v e r s i ó n en e l p r o d u c t o n a c i o n a l b r u t o . 

E s t a s p r e v i s i o n e s no se r e f l e j a r o n , s i n e m b a r g o , 

en e l c o m p o r t a m i e n t o e f e c t i v o de l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a 

d u r a n t e e l p e r í o d o i n m e d i a t a m e n t e p o s t e r i o r . En a g o s t o de 1 9 8 1 

se i n i c i ó una n u e v a f a s e r e c e s i v a , que i n t e r r u m p i ó l a d é b i i 

r e c u p e r a c i ó n de un año q u e s i g u i ó a l a c o n t r a c c i ó n de 1 9 8 0 . 

E s t a r e c e s i ó n se p r o l o n g ó h a s t a n o v i e m b r e d e l año s i g u i e n t e , 

p a r a c o n v e r t i r s e , j u n t o con l a de 1 9 7 3 - 1 9 7 5, en l a más p r o l o n -

gada d e s d e l a G r a n D e p r e s i ó n . Dado e l a n t e c e d e n t e de l a b r e v e 

r e c u p e r a c i ó n q u e la p r e c e d i ó , l a r e c e s i ó n de 1 9 8 1 - 1 9 8 2 p r o d u j o 

un d e t e r i o r o en los i n d i c a d o r e s e c o n ó m i c o s aún más a g u d o q u e e l 

m o v i m i e n t o c í c l i c o de 1 9 7 3 - 1 9 7 5 , a l menos por lo q u e r e s p e c t a a 

c a í d a en e l p r o d u c t o y a u m e n t o en e l d e s e m p l e o . 

La r e c e s i ó n d e l p e r í o d o 1 9 8 1 - 1 9 8 2 e s t u v o acoin-

p a ñ a d a de o t r o s d e s a r r o l l o s d i g n o s de m e n c i ó n . E l 
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d e s e q u i l i b r i o p r e s u p u e s t a r i o f e d e r a l a u m e n t ó a un r i t m o y en 

una m a g n i t u d no e s p e r a d a , l a s t a s a s de i n t e r é s r e a l a l c a n z a r o n 

r e g i s t r o s s i n p r e c e d e n t e h i s t ó r i c o y e l v a l o r d e l d ó l a r a u m e n t ó 

s e n s i b l e m e n t e v i _ s - a - v i s l a s monedas . e u r o p e a s y e l y e n . 

E s t o s c o m p o r t a m i e n t o s i n f l u y e r o n d e c i s i v a m e n t e e l 

c o n t e x t o q u e c a r a c t e r i z ó e l p r o c e s o de r e c u p e r a c i ó n q u e se i n i -

c i ó a f i n e s de 1 9 8 2 . D u r a n t e l o s dos años s i g u i e n t e s , l a e c o -

nomia n o r t e a m e r i c a n a e x p e r i m e n t ó un a c e l e r a d o p r o c e s o de 

r e a c t i v a c i ó n e c o n ó m i c a acompañado de una r á p i d a c a í d a en e l d e -

s e m p l e o ( a t e n u a d a en l a s e g u n d a m i t a d de 1 9 8 ' f ) y d e l m a n t e n i -

m i e n t o de b a j o s r e g i s t r o s i n f l a c i o n a r i o s . E l r á p i d o 

c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o de 1983 y 198' í t u v o l u g a r , a s i m i s m o , en 

un c o n t e x t o de t a s a s de i n t e r é s c o m p a r a t i v a m e n t e e l e v a d a s . E n -

t r e t a n t o , los d e s e q u i l i b r i o s r e p r e s e n t a d o s por e l d é f i c i t f e d e -

r a l y e l s a l d o n e g a t i v o de l a b a l a n z a c o m e r c i a l y en c u e n t a 

c o r r i e n t e , c o o i t i n u a r o n en f r a n c o d e t e r i o r o . Los s e g u n d o s t u -

v i e r o n como c o n t r a p a r t i d a un m a s i v o i n g r e s o de c a p i t a l e s e x t e r -

nos y e l m a n t e n i m i e n t o de a l t o s v a l o r e s r e l a t i v o s p a r a oí 

d ó l a r I / . 

H a c i a f i n e s de 198<>, e l p r o d u c t o n a c i o n a l b r u t o 

r e a l de E s t a d o s U n i d o s s u p e r a b a en a p r o x i m a d a m e n t e 1 1 , 6 por 

c i e n t o e l de 1 9 8 0 , c u a t r o p u n t o s m e n o s q u e los o r i g i n a l m e n t e 

p r o y e c t a d o s por l a a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a en 1 9 8 1 . Segi in 

c á l c u l o s d e l Çornrrjî  t t ee on t he Rud ge t de l a C á m a r a de i ^ e p r e s e í i -

t a r i t e s , l a p e r d i d a d e l p r o d u c t o como c o n s e c u e n c i a de l a s u b -

u t i l i z a c i ó n de r e c u r s o s en e l c u a t r i e n i o a l c a n z ó LISS'í^O m i l 

m i l l o n e s , má s q u e la d e u d a ex t e r na b r u t a de Amé r i c a L a t i ti a 2 / . 

En m a t e r i a de d e s o c u p a c i ó n , l a t a s a de ¡98'4 s u p e r ó en un p u n t o 

[ / Ver p á g s . 15 y s s . s u p r a . 

2 / C o m m i t t e e on t h e B u d g e t , O g . c i t . , p á g . 31 



l a s p r e v i s i o n e s d e l P r o g r a m a de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a , r e d u -

c i e n d o l a c r e a c i ó n de p u e s t o s de t r a b a j o de l o s 8 m i l l o n e s o r i -

g i n a l m e n t e p r o m e t i d o s a 6 . m i l l o n e s . La mayor p a r t e de é s t o s 

se c o n c e n t r a r o n , por o t r a p a r t e , en e l s e c t o r de s e r v i c i o s , ya 

q u e l a i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e r a o c u p a b a en d i c i e m b r e de 198íf a l -

r e d e d o r de 300 m i l t r a b a j a d o r e s menos q u e en 1 9 8 0 . Las t a s a s 

de i n f l a c i ó n , en c a m b i o , m e j o r a r o n su c o m p o r t a m i e n t o con r e l a -

c i ó n a l a s e x p e c t a t i v a s i n i c i a l e s como c o n s e c u e n c i a de l a mayor 

i n t e n s i d a d y r a p i d e z d e l p r o c e s o de " des i n í I a c i ó n " p r o v o c a d o 

por l a p o l í t i c a m o n e t a r i a a s t r i n g e n t e , p a r t i c u l a r m e n t e h a s t a 

m e d i a d o s de 1 9 8 2 . La i n v e r s i ó n y e l a h o r r o , s i b i e n a u m e n t a r o n 

su p a r t i c i p a c i ó n en e l p r o d u c t o nac ixsna l b r u t o , m a n t u v i e r o n r e -

g i s t r o s i n f e r i o r e s a l o s a n t i c i p a d o s en 1 9 8 1 . 

En m a t e r i a de I n g r e s o s , g a s t o s y d é f i c i t f e d e r a -

l e s , l a s m a g n i t u d e s e f e c t i v a s han e s t a d o muy d i s t a n t e s de l a s 

p r e v i s i o n e s d e l P r o g r a m a de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a . Por l o q u e 

r e s p e c t a a los p r i m e r o s , é s t o s han s i d o s u s t a n c i a I m e n t e m e n o r e s 

q u e l o s o r i g i n a l m e n t e e s t i m a d o s , como c o n s e c u e n c i a t a n t o de l a 

a g u d a r e c e s i ó n d e ! p e r í o d o 1 98 1 - 1 982 como - l o q u e es más 

i m p o r t a n t e - de l a s r e f o r m a s a l s i s t e m a i m p o s i t i v o i n t r o d u c i d a s 

por l a ^ p n o m j c R e c o v e r y T a x A c t en a g o s t o de 1 9 8 1 . Los g a s t o s 

f e d e r a l e s , por su l a d o , han c r e c i d o en p r o p o r c i ó n t a m b i é n s u p e -

r i o r a l a e s p e r a d a como r e s u l t a d o de l a p r o f u n d i d a d de l a c o n -

t r a c c i ó n de 1 9 8 1 - 1 9 8 2 , d e l a l t o r i t m o de a u m e i i í o d e l g a s t o de 

d e f e n s a y de l a s d i f i c u l t a d e s p a r a r e c o r t a r de m a n e r a más s u s -

t a n c i a l e l g a s t o s o c i a l . En c o n s e c u e n c i a , l o s d é f i c i t se l ian 

m u l t i p l i c a d o n o t a b l e m e n t e , t a n t o en t é r m i n o s a b s o l u t o s como en 

r e l a c i ó n con e l p r o d u c t o n a c i o n a l ( v é a s e C u a d r o I I ) . 

Como se a d v i e r t e , con la e x c e p c i ó n d e l f r e n t e 

i n f l a c i o n a r i o , t o d a s l a s r e s t a n t e s á r e a s en q u e l a a d m i n i s t r a -

c i ó n r e p u b l i c a n a r e a l i z ó p r e v i s i o n e s a l i n i c i a r su m a n d a t o en 

1981 t u v i e r o n un c o m p o r t a m i e n t o menos f a v o r a b l e que e l 



-if 5 -

CUADRO 11 

E f e c t o s s o b r e _ e _ [ _ d é í [ c H _ n s c a ] ._d e _ [ o s camb i os 
1 1,1 L Ç § _ Í T P Í ÇT?"^ i f 9 8 l_. 

( a ñ o s f i s c a l e s , U S j r n i l m i l l o n e s ) . 

f 9 8 2 ' 198 3 í 98'f ' ¡"985 t o t a 1 
1 9 8 2 - 8 

D é f i c i t ( - ) con l a s p o l í -
t i c a s v i g e n t e s e l 1 0 ele 
e n e r o . 1 9 8 1 . - i 0 9 - 1 'f 9 - 1 1 1 - 8 3 - '>52 

t^amb i o s l e g i s t a t i v o s : 

' R e d u c c i o n e s i mpos i t i vas - 7 3 - 9 3 - 1 1 7 - 3 2 3 
- Aumentos en e l g a s t o 

de d e f e n s a 
e l g a s t o 

- I - 1 7 - 2 5 - 36 - 79 
- Reducc i o n e s en los g a s t o s 

no d i r i g i d o s a l a d e f e n s a 39 'Ki 59 192 
- E f e c t o de l a s m e d i d a s l e -

g i s l a t i v a s s o b r e l o ; i n -
t e r e s e s . - ' 2 - 9 - 30 

T o t a I - 2 - 7 9 - 1 1 2 - 0 

n é í i c i t ( - ) con l a s p o l í t i -
cas v i g e n t e s r 1 1 o de e n e r o , 
198'i. : 111 - 195 - 190 - 1 9 5 - 6 9 1 

F u e n t e : C o n g r e s s i o n a l B u d g e t O f f i c e , C o n g r e s s of the I J n i i e d 
S t a t e s , l ^ a s e j i ^ e Bud^e t P r o j e c t i o n s f o r F i s r a l Y e a r s 
1_98 3 J 9 8 9 ; ijSCPO. ' \ ^ a s h i n g t o n D . C . , F e b r e r o 

o r i g i n a l m e n t e e s p e r a d o . S i n e m b a r g o , l a s c o n s e c u e n c i a s d e l 

P r o g r a m a de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a de e s t a g e s t i ó n r e p u b l i c a n a 

no pueden e v a l u a r s e a p e n a s por l a e x p e r i e n c i a d e l i'i I t i mo c u a -

t r i e n i o o por l a c o m p a r a c i ó n de los r e g i s t r o s e f e c t i v o s con los 

e s p e r a d o s p a r a a l g u n a s v a r i a b l e s ma c r oe <'on óm i c a s s e I ef-r i on a d ,i s . 

En e f e c t o , e l P r o g r a m a de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a y , más en g e -

n e r a l , l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a d e l g o b i e r n o de R e a g a n , ha p r o v o -

c a d o i m p o r t a n t e s c a m b i o s de m e d i a n o y l a r g o p l a z o en e l 

c o n t e x t o económ'<~o p r e v a l e c i e n t e en E s t a d o s U n i d o s , c u y a s 



c o n s e c u e n c i a s s ó l o p o d r á n e v a l u a r s e a p r o p i a d a m e n t e en l o q u e 

r e s t a de l a d é c a d a . 

A s í , a l mi smo t i emp o q u e l a p o l í t i c a f i s c a l de l a 

a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a ha g e n e r a d o tin s i g n i f i c a t i v o d é f i c i t 

e s t r u c t u r a l en l a s c u e n t a s f e d e r a l e s n o r t e a m e r i c a n a s , p a r e c e 

h a b e r e l e v a d o l a t a s a de r e t o r n o de l a i n v e r s i ó n p r o d u c t i v a c o -

mo r e s u l t a d o de l a s r e d u c c i o n e s i m p o s i t i v a s a p r o b a d a s por l a 

ERTA en a g o s t o de 1 9 8 1 . E s t o ú l t i m o ha hecho p o s i b l e una r á p i -

da r e c u p e r a c i ó n de l a i n v e r s i ó n en e l p e r í o d o 1 9 8 3 / 1 9 8 ' f , aún en 

un c o n t e x t o de e l e v a d a s t a s a s r e a l e s de i n t e r é s . Como c o n s e -

c u e n c i a de l a s p o l í t i c a s e c o n ó m i c a s d e l g o b i e r n o , la e c o n o m í a 

n o r t e a m e r i c a n a t a m b i é n se ha t r a n s f o r m a d o en una f u e n t e de s u c -

c i ó n de c a p i t a l e s d e l r e s t o d e l mundo, a l p u n t o de h a b e r s e c o n -

v e r t i d o en un d e u d o r n e t o en l o s p r i m e r o s meses de 1 9 8 5 . E s t e 

p r o c e s o de a t r a c c i ó n de c a p i t a l e s e x t e r n o s ha f o r t a l e c i d o l a 

p o s i c i ó n d e l d ó l a r en, l o s m e r c a d o s m o n e t a r i o s i n t e r n a c i o n a l e s 

y , p a r a l e l a m e n t e , ha d e t e r i o r a d o s e v e r a m e n t e l a b a l a n z a c o m e r -

c i a l y en c u e n t a c o r r i e n t e de E s t a d o s U n i d o s , con l a s c o n s i -

g u i e n t e s r e p e r c u s i o n e s s o b r e l a c o n f i g u r a c i ó n e s t r u c t u r a l de l a 

e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a . E s t a s t r a n s f o r m a c i o n e s , por sus c o n -

s e c u e n c i a s y r i e s g o s p o t e n c i a l e s p a r a e l f vi t u r o , se d i s c u t e n 

más d e t e n i d a m e n t e en e l C a p í t u l o I I de e s t e mismo i n f o r m e . 

O t r o s c a m b i o s , p r e s u m i b I einen t e de l a r g o p l a z o , 

q u e c o n v i e n e m e n c i o n a r son los s i g u i e n t e s : 

i . La m o d i f i c a c i ó n efi los mecan ismos de d e t e r -

m i n a c i ó n s a l a r i a l como c o n s e c u e n c i a de l a p r o f u n d i d a d de l a r e -

c e s i ó n 1 9 8 1 / 1 9 8 2 , de l o s n i v e l e s r e 1 a t i vatnen t e e l e v a d o s q u e aún 

hoy s u b s i s t e n de d e s o c u p a c i ó n y de l a c o m p e t e n c i a e x t e r n a d e -

r i v a d a d e l a l t o v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r . ( E s t a t r a n s f o r m a c i ó n 

ha j u g a d o un i m p o r t a n t e p a p e l en e l c o n t r o l de l a s p r e s i o n e s 



i n f l a c i o n a r i a s , c o n j u n t a m e n t e con e ! p r o c e s o de v a l o r i z a c i ó n 

d e l d ó l a r y e l c o m p o r t a m i e n t o f a v o r a b l e de a l g u n o s p r e c i o s 

" e K ó g e n o s " -como e l d e l p e t r ó l e o ) ; 

i i . t a e l i m i n a c i ó n de r e g l a m e n t a c i o n e s en c i e r -

t o s m e r c a d o s t r a d i c i o n a l m e n t e s u j e t o s a una a m p l i a i n t e r v e n c i ó n 

g u b e r n a m e n t a l , - e n p a r t i c u l a r e l m e r c a d o f i n a n c i e r o - con sus 

c o n s e c u e n c i a s s o b r e l a c o n f i g u r a c i ó n e s t r u c t u r a l d e l s e c t o r , 

l a s d i n á m i c a s de c o m p o r t a m i e n t o y l a c r e a c i ó n de un a m b i e n t e 

e c o n ó m i c o p r o b a b l e m e n t e más c o m p a t i b l e con l a e x i s t e n c i a de t a -

sas r e a l e s de i n t e r é s p e r m a n e n t e m e n t e más e l e v a d a s j ^ / ; 

i i i . e l e s t í m u l o a l a i n v e s t i g a c i ó n y d e s a r r o l l o 

c o n c e n t r a d a en s e c t o r e s de a l t a c o m p í e j i d a d e s t r e c h a m e n t e l i g a -

dos a l a i n d u s t r i a de d e f e n s a d e l f u t u r o ; 

i v . l a r a d i c a l m o d i f i c a c i ó n en l a s e x p e c t a t i v a s 

r e l a t i v a s a l a s o l i d e z de l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a y sus 

p e r s p e c t i v a s f u t u r a s . E s t e hecho d i f í c i l m e n t e puede e x a g e r a r s e , 

t ornando en c o n s i d e r a c i ó n e l p a p e l c l a v e q u e a q u é l l a s han j u g a d o 

en l a d e t e r m i n a c i ó n d e l c o m p o r t a m i e n t o e c o n ó m i c o en e l p a s a d o 

reciente. 

b ) La p o l í t i c a e c o n ó m i c a i n t e r n a c i o n a l 

De a c u e r d o con l a s d e f i n i c i o n e s o r i g i n a l e s d e l 

p r o g r a m a de e s t a g e s t i ó n r e p u b l i c a n a , l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a i n -

t e r n a c i o n a l de E s t a d o s U n i d o s d e b í a e s t a r o r i e n t a d a por c i n c o 

p r i n c i p i o s f u n d a m e n t a l e s , a s a b e r : ( i ) l a p r o m o c i ó n de sus 

i n t e r e s e s de s e g u r i d a d ; ( i i ) e l e s t í m u l o a l o s m e c a n i s m o s d e l 

m e r c a d o ; ( i i i ) l a p r e l a c i ó n d e l s e c t o r p r i v a d o en l a s a c c i o n e s 

e c o n ó m i c a s i n t e r n a c i o n a 1 es ; ( i v ) l a r e d u c c i ó n de l a 

1 / V é a s e C a p i t u l o V I I de e s t e mismo i n f o r m e 
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v u l n e r a b i l i d a d e s t a d o u n i d e n s e a l a d i s r u p c i ó n en e l a b a s t e c i -

m i e n t o de m a t e r i a l e s c r í t i c o s ; y ( v ) e l " o r d e n a m i e n t o i n t e r n o " 

como un r e q u i s i t o p r e v i o p a r a e l m e j o r a m i e n t o de las c o n d i c i o -

nes de l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l . 

E s t o s p r i n c i p i o s r e f l e j a b a n un c o n j u n t o de s u -

p u e s t o s r e l a t i v a m e n t e a r t i c u l a d o s . En p r i m e r l u g a r , l a p r i n c i -

p a l p r e o c u p a c i ó n de c a r á c t e r i n t e r n a c i o n a l no e r a de í n d o l e 

e c o n ó m i c a , s i n o e s t r a t é g i c o - m i 1 i t a r . En e f e c t o , de a c u e r d o con 

l a p o s i c i ó n o r i g i n a l de l a a c t u a l g e s t i ó n r e p u b l i c a n a , e l p r i n -

c i p a l d e s a f í o q u e e n f r e n t a b a E s t a d o s U n i d o s en e l e s c e n a r i o i n -

t e r n a c i o n a l no p r o v e n í a de su " d e b i l i d a d " e c o n ó m i c a 

E u r o p a O c c i d e n t a l y 1 apón o de l a s r e i v i n d i c a c i o n e s d e l e n t o n -

ces a c t i v o " S u r " , s i n o de su c o n f l i c t o e s t r a t é g i c o con l a U n i ó n 

S o v i é t i c a y de l a p e r c e p c i ó n p r e d o m i n a n t e de q u e E s t a d o s U n i d o s 

h a b í a v e n i d o p e r d i e n d o t e r r e n o d u r a n t e l a ú l t i m a d é c a d a . En 

segundo l u g a r , 'y por l o q u e r e s p e c t a a l a s ma t e r i as e c o n ó m i c a s , 

l o s o b j e t i v o s de la g e s t i ó n g u b e r n a m e n t a l se a p o y a b a n en e l s u -

p u e s t o s i m p l e de que l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l p o d í a s e r s ó l o 

t a n s a l u d a b l e como l a s e c o n o m í a s i n d i v i d u a l e s que l a i n t e g r a b a n 

i ! . Por ú l t i m o , la a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a e s t a b a p e r s u a d i -

da de q u e e l poder de m e r c a d o de E s t a d o s U n i d o s - s i se e x p l o t a -

ba a p r o p i a d a m e n t e y en l a d i r e c c i ó n c o n s i d e r a d a c o r r e c t a - e r a 

s u p e r i o r a su c a p a c i d a d de o b t e n e r r e s u l t a d o s f a v o r a b l e s a sus 

i n t e r e s e s en !a mesa de n e g o c i a c i o n e s . 

E s t a c o m b i n a c i ó n de s u p u e s t o s y o b j e t i v o s r e s u l t ó 

de muy c o m p l e j a e j e c u c i ó n . N u e v a m e n t e , l a e v a l u a c i ó n de l o s 

r e s u l t a d o s no puede h a c e r s e de m a n e r a m e c á n i c a por c u a n t o l o s 

o b j e t i v o s a p u n t a b a n a t r a n s f o r m a c i o n e s de l a r g o p l a z o en l a 

i J P a r a una j u s t i f i c a c i ó n e x h a u s t i v a de los s u p u e s t o s s o b r e l o s 
c u a l e s o p e r a b a la f i l o s o f í a de Reagan en m a t e r i a de p o l í t i c a 
e c o n ó m i c a i n t e r n a c i o n a l , v é a s e : H e n r y N a u , "Where R e a g a n o -
m i c s W o r k s " , F o r e i ^ g n P o l i. c]¿ 5 7 , I n v i e r n o I 9 8 ' í / 1 9 8 5 . 



p o s i c i ó n de E s t a d o s U n i d o s en l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l . Tam-

b i é n en e s t e a s p e c t o , d a d o e l c a r á c t e r de l a s t r a n s f o r m a c i o n e s 

en c u r s o , una e v a l u a c i ó n i n t e g r a l s ó l o p o d r á h a c e r s e de m a n e r a 

p r o g r e s i v a . A l g u n a s t e n d e n c i a s es p o s i b l e i d e n t i f i c a r , s i n 

e m b a r g o , con c l a r i d a d . 

La u t i l i z a c i ó n de l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a i n t e r n a -

c i o n a l como un i n s t r u m e n t o p a r a p r o m o v e r los i n t e r e s e s de s e g u -

r i d a d de E s t a d o s U n i d o s f u e a p l i c a d a de inane ra c o n s i s t e n t e y 

s i s t e m á t i c a en e l á r e a más s u s c e p t i b l e de i n f l u e n c i a , a s a b e r , 

l a p o l í t i c a de ayuda e x t e r n a . En e s t e s e n t i d o , e l g o b i e r n o 

n o r t e a m e r i c a n o p r e f i r i ó l o s c a n a l e s b i l a t e r a l e s a los m u l t i l a -

t e r a l e s para t r a n s f e r i r a y u d a e c o n ó m i c a , a l a v e z q u e d i o p r i o -

r i d a d a la a y u d a m i l i t a r y de s e g u r i d a d s o b r e l a l l a m a d a a y u d a 

a l d e s a r r o l l o . Como puede v e r s e en e l C u a d r o 1 2 , e n t r e l o s 

años f i s c a l e s I98l y J 9 8 5 , l a p a r t i c i p a c i ó n de la a y u d a de s e -

g u r i d a d en e l t o t a l de a y u d a e x t e r n a b i l a t e r a l n o r t e a m e r i c a n a 

pasó d e l un ">'4.7 por c i e n t o a ) G7. 2 por ciento. Si e l p r e s u -

p u e s t o p a r a e l año f i s c a l 1986 es a p r o b a d o en l a s l í n e a s p r o -

p u e s t a s por e l E j e c u t i v o en f e b r e r o p a s a d o , e s t a p r o p o r c i ó n 

p a s a r á a l 72 por c i e n t o . En e f e c t o , e n t r e 1981 y 1985 l a e x -

p a n s i ó n de l a a y u d a p r o p i a m e n t e m i l i t a r y d e l E c o n o m i c _ S u p -

g o r t f^und - a y u d a e c o n ó m i c a con o b j e t i v o s de s e g u r i d a d - e x p l i c a 

más d e l 80 por c i e n t o de l a e x p a n s i ó n n o m i n a l de l a a y u d a e x -

t e r n a t o t a l de E s t a d o s U n i d o s , m i e n t r a s q u e la a y u d a m i l i t a r 

e x p l i c a , por s í s o l a , e l 63 por c i e n t o d e l i n c r e m e n t o t o t a l . 

Como puede v e r s e en e l C u a d r o 1 3 , A m é r i c a C e n t r a l a b s o r b i ó b u e -

na p a r t e d e l i n c r e m e n t o de d i c h a a y u d a . La p r o p u e s t a y a p r o b a -

c i ó n por p a r t e d e l C o n g r e s o n o r t e a m e r i c a n o de l a I n i c i a t i v a 

p a r a l a C u e n c a d e l C a r i b e , c o n s t i t u y e una m u e s t r a a d i c i o n a l de 

e s t e é n f a s i s en la p o l í t i c a de a y u d a e x t e r n a de E s t a d o s U n i d o s 

1 / . Más r e c i e n t e m e n t é , l a d e c l a r a c i ó n de un embargo e c o n ó m i c o 

i / Ver C a p í tu lo VI . 
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CUADRO 12 

de E s t a d o s Un i^dos , 1 98 1 - 1 9 8 5 * 
( m i l l o n e s de ÜS$ c o r r i e n t e s y p o r c e n t a j e s ) 

Años f i s c a l e s 
Par t i d a _19 8 i Í 9 8 3 I 9 8_íf _ í 98 5 ' 

A s i s t e n c i a de s e g u r i d a d 

V a l o r 5 . 800 7 . 200 8 . 500 9 . 0 0 0 12 . 9 0 0 
P o r c e n t a j e d e l t o t a l de 
a y u d a . % . 7 58 . 5 6 2 . 0 6 1 . 6 6 7 . 2 

Fondo de apoyo E c o n ó m i c o 3 . 700 -iit. 300 5 . 500 5 . 600 9 . 100 
st ene j a Mi 1 i t ar 2 . 100 2 . 900 3 . 000 3 . ¿fOO 3 . 800 

A s i s t e n c i a p a r a e l 
d e s a r r o 1 lo 

Va l o r íf. 800 5 . 100 5 . 200 5 . 6 0 0 6 . 300 
P o r c e n í a j e d e l . t o t a l de 
a y u d a % (H . 5 38 . 0 38 . U 3 2 . 8 

M u í t i l a t e r a 1 1 . 300 1 . 500 1 . 800 I . 600 l . 9 0 0 
B i l a t e r a l 2 . 300 2 . 600 2 . l^00 2 . 500 2 . 9 0 0 
PL/fSO ( A l imen tos p a r a 
l a P a z ) 1 . 200 I . 0 0 0 I . 000 1 . ífOO 1 . 5 0 0 

T o t a l de a y u d a e x t e r i o r 1 0 . 6 0 0 1 2 . 300 1 3 . 7 0 0 U . 6 0 0 1 9 . 2 0 0 

F u e n t e : l ohn W. S e w e l l y C h r i s t i n e E- C o n t e e , " U . S . F o r e i g n 
A i d in t h e Í 9 8 0 ' s : R e o r d e r i n g P r i o r i t i e s " ; en l o h n E . 
S e w e I I , R i c h a r d E. F e i n b e r g , y V a l e r i a n a K a l l a b 
( E d s . ) , y - ̂  Ç ç i ' ÇY , i r d ' ^ ç j J d : 
A g e n d a 1 9 8 5 - 1 9 8 6 ; O v e r s e a s D e v e l o p m e n t C o u n c i l ; 
f r a n s a c t i o n l \ o o k s , New B r u n s w i c k , 198 ' ' . 

1 9 8 5 : e s t i m a d o . 
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c o n t r a N i c a r a g u a d e m o s t r ó n í t i d a m e n t e l a u t i l i z a c i ó n de i n s -

t r u m e n t o s de p o l í t i c a e c o n ó m i c a i n t e r n a c i o n a l con o b j e t i v o s p o -

l í t i c o s y de s e g u r i d a d . 

D u r a n t e e l p r i m e r p e r í o d o d e l g o b i e r n o de R e a g a n , 

l a p r o m o c i ó n d e l s e c t o r p r i v a d o en l a s a c c i o n e s e c o n ó m i c a s i n -

t e r n a c i o n a l e s s u f r i ó una s e r i e de t r a s p i é s como c o n s e c u e n c i a de 

l a s c o n d i c i o n e s p r e v a l e c i e n t e s en l a e c o n o m i a i n t e r n a c i o n a l , 

p a r t i c u l a r m e n t e en A m é r i c a L a t i n a . En e s t e c a s o , l a r e c e s i ó n 

i n t e r n a c i o n a l d e l p e r í o d o 1 9 8 1 / 1 9 8 2 y l a g r a v e c o y u n t u r a a l a 

q u e i n g r e s ó l a r e g i ó n a p a r t i r de l a c r i s i s f i n a n c i e r a de e s e 

ú l t i m o año r e d u j e r o n s e n s i b l e m e n t e l o s f l u j o s de c a p i t a l p r i v a -

d o . En m a t e r i a de i n v e r s i ó n d i r e c t a , e l g o b i e r n o n o r t e a m e r i c a -

no tomó un c o n j u n t o de i n i c i a t i v a s d i r i g i d a s a e x p a n d i r l a 

o p e r a c i ó n de o r g a n i s m o s ya e x i s t e n t e s , t a l e s como l a O v e r s e a s _ 

Ç L Í ^ ® Y ^^ l O í. i ^ n a [ F i n a n c e Ç o £ -

jQora^i^on ( B a n c o M u n d i a l ) . La I n i c i a t i v a p a r a la C u e n c a d e l 

C a r i b e i n c l u í a - e n su p r o p u e s t a o r i g i n a l p o s t e r i o r m e n t e m o d i f i -

c a d a por e l C o n g r e s o n o r t e a m e r i c a n o - m e d i d a s de a l i e n t o a l a 

i n v e r s i ó n p r i v a d a n o r t e a m e r i c a n a en e l á r e a . La c r e a c i ó n de l a 

ÍJ^J.ÊX-^ÍTIÇJJ-P^P-' ^̂ ^ Banco I n t e r ame r i can o 

de D e s a r r o l l o y d e l B u r e a u j o r P r i v a te E n t e r p r i ^ s e en l a A I D 

t a m b i é n f u e r o n i n i c i a t i v a s p a r a m e j o r a r e l c l i m a p a r a l o s f l u -

j o s de c a p i t a l de r i e s g o d e l s e c t o r p r i v a d o . E s t o s f u e r o n 

e s e n c i a l men t e i n f l u i d o s , s i n emba r g o , por e l c o n t e x t o e c o ti óm i c o 

p r e v a l e c i e n t e . A s i , d u r a n t e 1982 y 1983 l a i n v e r s i ó n p r i v a d a 

n o r t e a m e r i c a n a en A m é r i c a L a t i n a se c o n t r a j o ; m i e n t r a s q u e en 

e l r e s t o d e l mundo c a y ó en e l p r i m e r o de l o s años y se r e c u p e r ó 

l i g e r a m e n t e en e l segundo l_ / . 

)_} D e p a r t m e n t o í Commerce , S u r v e y of C u r r e n t B u s i n e s s , A g o s t o 
de 198^^. P a r a una p r e s e n t a c i ó n más d e t a l l a d a de l a e v o l u c i ó n 
r e c i e n t e de l a i n v e r s i ó n n o r t e a m e r i c a n a d i r e c t a en la r e g i ó n 
v é a s e e l C a p í t u l o V i l de e s t e mismo i n f o r n i e . 
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fín e l á m b i t o de los m o v i m i e n t o s f i n a n c i e r o s e l 

<• (.i(ij)(-y I 1 airii fMi I o I uo í i m b i g u o . Kn e f e c t o , m i e n t r a s que l o s f l u j o s 

f i n a i i r i e r o s e n t r e E s t a d o s U n i d o s y o t r a s e c o n o m í a s d e s a r r o l l a -

das sp ex pa nd i p r ort d u r a n t e e l p e r í o d o , l a s t r a n s f e r e n c i a s con 

e l mundo f'n d e s a r r o I I o " s e v i e r o n p a r t i c u l a r m e n t e a f e c t a d a s por 

l a p r e c a r i a s i t u a c i ó n e x t e r n a de e s t o s ú l t i m o s p a í s e s . En 

e l e c t o , en e l c a s o p a r t i c u l a r de A m é r i c a L a t i n a , p r á c t i c a m e n t e 

l a t o t a l i d a d de los p r é s t a m o s f i n a n c i e r o s p r i v a d o s p o s t e r i o r e s 

a 1982 t u v i e r o n un c a r á c t e r "no v o l u n t a r i o " y se m a t e r i a l i z a r o n 

en e l c o n t e x t o de p a q u e t e s o r i e n t a d o s a s o s t e n e r l a p o s i c i ó n 

e x t e r n a de a l g u n o s p a í s e s con l a i n t e r v e n c i ó n d e l Fondo M o n e t a -

r i o I n t e r n a c i o n a l y , en o c a s i o n e s \ de l a s p r o p i a s a u t o r i d a d e s 

m o n e t a r i a s y d e l D e p a r t a m e n t o d e l T e s o r o de E s t a d o s U n i d o s - En 

e s t e s e n t i d o , r o n t r a r i a n d o sus d e f i n i c i o n e s o r i g i n a l e s de p o l í -

t i c a , la a d m i n i s t r a c i ó n r e p u b l i c a n a d e s a r r o l l ó en e l p e r í o d o 
\ 

una p o l í t i c a de i n t e r v e n c i ó n a c t i v a en los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s 

por m e d i o de mri an ismos d i v e r s o s t a l e s como l a o r g a n i z a c i ó n de 

p r o g r a m a s de apoyo de c o r t o p l a z o , e l e j e r c i c i o de p r e s i o n e s 

d i r e c t a s e i n d i r e c t a s s o b r e l a b a n c a p r i v a d a y los p a í s e s en 

d i f i c u l t a d e s y nn a c t i v o r e s p a l d o a l a s g e s t i o n e s y r e c o m e n d a -

c i o n e s de p o l í t i c a d e l FMI . D i c h a i n t e r v e n c i ó n en los m e r c a d o s 

se d i ó , s i n e m b a r g o , con e l p r o p ó s i t o de p r e s e r v a r l o s p r i n c i -

p i o s f u n d a m e n t a I es q u e o r i e n t a n e l f u n c i o n a m i e n t o d e l s i s t e m a 

f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l . En e s t e s e n t i d o , l a i n t e r v e n c i ó n de 

E s t a d o s U n i d o s l o g r ó m a n t e n e r un n i v e l de p a r t i c i p a c i ó n por 

p a r t e de l a b a n c a p r i v a d a q u e no h a b r í a s i d o p o s i b l e en o t r a s 

c i r c u n s t a n c i a s . En o t r a s p a l a b r a s , d i c h a i n t e r v e n c i ó n t u v o c o -

mo o b j e t o y r e s u l t a d o e v i t a r una d e s i n t e g r a c i ó n de l o s m e r c a d o s 

mayor que l a e f e c t i v a m e n t e o c u r r i d a y , a d e m á s , m a n t e n e r un g r a -

do de p a r t i c i p a c i ó n d e l s e c t o r p r i v a d o mayor a l que h u b i e r a r e -

s u l t a d o en e l c a s o de una c r i s i s a b i e r t a . 

Lo a n t e r i o r e s t á e s t r e c h a m e n t e l i g a d o con e l e s -

t i m u l o a l p a p e l d e l m e r c a d o y e l o b j e t i v o de r e t r a c c i ó n de l a 



- 2 0 4 7 -

i n t e r v e n c t ó n e s t a t a l d e l á m b i t o de l a s r e l a c i o n e s e c o n ó m i c a s 

i n t e r n a c i o n a l e s . Como ya se s e ñ a l ó , en e l c a s o de l a c r i s i s 

f i n a n c i e r a i n t e r n a c i o n a l l a i n s u f i c i e n c i a de l o s m e c a n i s m o s d e l 

m e r c a d o p a r a s o r t e a r los momentos más agudos s i n e f e c t o s aún 

más d i s r u p t i vos s o b r e d i c h a s r e l a c i o n e s , e x i g i ó l a i n t e r v e n c i ó n 

e s t a t a l o r i e n t a d a a r e c o m p o n e r un o r d e n " t o l e r a b l e " . E l é x i t o 

n o r t e a m e r i c a n o en s o r t e a r los momentos más á l g i d o s de l a t u r b u -

l e n c i a f i n a n c i e r a i n t e r n a c i o n a l no g a r a n t i z ó , s i n e m b a r g o , l a 

s o l u c i ó n de l o s d e s e q u i l i b r i o s f u n d a m e n t a l e s que s u b s i s t e n en 

un e l e v a d o n i v e l de e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o por p a r t e de un g r u p o 

de p a í s e s y en l a p r á c t i c a d e s a p a r i c i ó n d e l m e r c a d o f i n a n c i e r o 

i n t e r n a c i o n a l p r i v a d o p a r a l o s d e u d ò r e s . 

En e l p l a n o c o m e r c i a l , l a p o l í t i c a d e l g o b i e r n o 

R e a g a n t a m b i é n ha t e n i d o un é x i t o r e l a t i v o en c o n t e n e r l a s p r e -

s i o n e s p r o t e c c i o n i s t a s q u e se e x t e n d i e r o n d u r a n t e e l p e r í o d o 

1 981 - 1 9 8 ' ^ , p r i -mero como c o n s e c u e n c i a de l a r e c e s i ó n 1981 - 1982 

y , más t a r d e , como r e s u l t a d o de l a r á p i d a r e c u p e r a c i ó n e c o n ó m i -

ca en E s t a d o s Un i d o s y e l c o n s i g u i e n t e d e t e r i o r o de su b a l a n z a 

c o m e r c i a l . D u r a n t e e l p e r í o d o , s i n e m b a r g o , hubo d i v e r s o s c a -

sos de p r o t e c c i o n i s m o s e l e c t i v o , t a l como ha s i d o l a r e g l a d u -

r a n t e l a ú l t i m a d é c a d a . La a p r o b a c i ó n de l a Ley de C o m e r c i o y 

A r a n c e l e s de 198't c o n s a g r ó l e g a l m e n t e l a u t i l i z a c i ó n d e l p o d e r 

e c o n ó m i c o de E s t a d o s U n i d o s p a r a o b t e n e r , m e d i a n t e l a a m e n a z a 

de r e p r e s a l i a s , una mayor a p e r t u r a y un mayor a c c e s o a t e r c e r o s 

m e r c a d o s , p a r t i c u l a r m e n t e d e l mundo en d e s a r r o l l o . 

A d i c i o n a l m e n t e , l a p o l í t i c a c o m e r c i a l n o r t e a m e r i -

c a n a d e l p e r í o d o ha t e n i d o un c o n s i d e r a b l e é x i t o en c o l o c a r en 

e l c e n t r o de l a a g e n d a l a c o n v o c a t o r i a a una n u e v a r u e d a de n e -

g o c i a c i o n e s c o m e r c i a l e s mu I t i 1 a t e r a 1 es a f i n de t r a t a r l a r e -

g l a m e n t a c i ó n y l i b e r a l i z a c i ó n de s e c t o r e s no c u b i e r t o s por l o s 

a c u e r d o s i n t e r n a c i o n a l e s c e l e b r a d o s en e l m a r c o d e l GATT. E l l o 

se ha h e c h o , s i n e m b a r g o , en e l m a r c o de una i n t e n s a g e s t i ó n 
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b i l a t e r a l que i n c l u y e Ja c e l e b r a c i ó n de a c u e r d o s y p r o g r a m a s de 

11 be ra 1 i z a c i ó n r e c í p r o c o s o u n i l a t e r a l e s con p a í s e s 

( v g . I s r a e l ) o r e g i o n e s ( A m é r i c a C e n t r a l y e l C a r i b e ) , a s i como 

l a a p l i c a c i ó n s e l e c t i v a de r e s t r i c c i o n e s a l a i m p o r t a c i ó n 

( a c u e r d o s v o l u n t a r i o s p a r a c i e r t o s p r o d u c t o s ) . 

D u r a n t e e l ú l t i m o par de ai^os , l a r á p i d a r e c u p e -

r a c i ó n de l a e c o n o m í a de E s t a d o s U n i d o s y sus e f e c t o s s o b r e e l 

r e s t o d e l mundo han f o r t a l e c i d o l a p e r s p e c t i v a o r i g i n a l de l a s 

a u t o r i d a d e s en e l s e n t i d o de q u e e l r e s t a b l e c i m i e n t o d e l " o r d e n 

i n t e r n o " en c a d a uno de los p a í s e s c o n s t i t u í a un r e q u i s i t o p r e -

v i o p a r a m e j o r a r e l e s t a d o de l a ^ e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l en su 

c o n j u n t o . Según l a s p e r s p e c t i v a s más o p t i m i s t a s , e l r e s t a b l e -

c i m i e n t o de un c r e c i m i e n t o r á p i d o y no i n f l a c i o n a r i o en E s t a d o s 

U n i d o s h a b r í a de c r e a r i m p o r t a n t e s e s t í m u l o s p a r a que e l r e s t o 

de los p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s a j u s t a s e n sus p o l í t i c a s e c o n ó m i -

cas d o m e s t i cas .en f o r m a t a l de c o n d u c i r a un c o m p o r t a m i e n t o m a -

c r o e c o n ó m i c o más c o m p a t i b l e con e l de E s t a d o s U n i d o s . E s t o s 

p a í s e s se han v i s t o , s i n e m b a r g o , en una s i t u a c i ó n c o m p r o m e t i d a 

d e b i d o a l c a r á c t e r r e c e s i v o de sus p o l í t i c a s f i s c a l e s - c o n e l 

o b j e t i v o p r e s u n t o de e l i m i n a r l a s p r e s i o n e s i n f l a c i o n a r i a s de 

m e d i a n o p l a z o - y a l a i n c a p a c i d a d de f l e x i b i l i z a r sus p o l í t i c a s 

m o n e t a r i a s - o , a l m e n o s , de h a c e r l o con un e f e c t o s i g n i f i c a t i v o 

s o b r e l a s t a s a s de i n t e r ç s r e a l - como c o n s e c u e n c i a d e l e l e v a d o 

n i v e l de l a s p r e v a l e c i e n t e s en E s t a d o s U n i d o s . E l p e c u l i a r 

" o r d e n a m i e n t o i n t e r n o " p r o d u c i d o por e l P r o g r a m a de R e c u p e r a -

c i ó n E c o n ó m i c a d e l g o b i e r n o de Reagan ha g e n e r a d o , por c o n s i -

g u i e n t e , i n f l u e n c i a s d i v e r s a s y c o n t r a d i c t o r i a s s o b r e e l r e s t o 

de l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l . S i b i e n e l r á p i d o c r e c i m i e n t o , e l 

a l t o v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r y l a s b a j a s t a s a s de i n f l a c i ó n 

han e s t i m u l a d o l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a de t e r c e r o s p a í s e s me-

d i a n t e una mayor a b s o r c i ó n de i m p o r t a c i o n e s y han a l e n t a d o una 

t r a y e c t o r i a de c r e c i m i e n t o menos i n f l a c i o n a r i o q u e l a de l a d é -

c a d a de los s e t e n t a , o t r o s f a c t o r e s t a l e s como l a m a r c a d a 
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a b s o r c i ó n de c a p i t a l e s e x t r a n j e r o s han t e n i d o r e p e r c u s i o n e s n e -

g a t i v a s . 

Por l o q u e t o c a a l a s r e p e r c u s i o n e s s o b r e l a s 

e c o n o m í a s de A m é r i c a L a t i n a , l o s r á p i d o s r i t m o s de e x p a n s i ó n 

e c o n ó m i c a en e l p e r í o d o r e c i e n t e r e p r e s e n t a r o n una i n f l u e n c i a 

p o s i t i v a por su e s t í m u l o s o b r e los f l u j o s de c o m e r c i o . S i n em-

b a r g o , e l c o s t o d e l m a n t e n i m i e n t o de e l e v a d a s t a s a s de i n t e r é s 

r e a l en e l m e r c a d o f i n a n c i e r o e s t a d o u n i d e n s e ha i m p u e s t o r e s -

t r i c c i o n e s no s ó l o s o b r e l a p o l í t i c a m o n e t a r i a d o m é s t i c a , s i n o 

s o b r e l a s p e s a d a s c a r g a s r e p r e s e n t a d a s por e l s e r v i c i o de una 

v o l u m i n o s a d e u d a e x t e r n a . A d i c i o n a l m e n t e , l a m a s i v a a b s o r c i ó n 

de c a p i t a l e s e x t e r n o s por p a r t e de E s t a d o s U n i d o s r e d u j o aún 

más l a p r o b a b i l i d a d de una r e a n u d a c i ó n en l a t r a n s f e r e n c i a de 

r e c u r s o s d e l m e r c a d o f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l p r i v a d o h a c i a l a 

región. 

I n d u d a b l e m e n t e , s i n e m b a r g o , l a p o l í t i c a e c o n ó m i -

ca i n t e r n a c i o n a l d e l a c t u a l g o b i e r n o R e a g a n ha t e n i d o un é x i t o 

c o n s i d e r a b l e en r e s t a b l e c e r p a r a l a e v o l u c i ó n y p o l í t i c a e c o n ó -

m i c a de E s t a d o s U n i d o s un p a p e l c e n t r a l en e l e s c e n a r i o e c o n ó -

m i c o i n t e r n a c i o n a l . En e s t e s e n t i d o , e s t e p e r í o d o r e p u b l i c a n o 

ha c o n s e g u i d o r e v e r t i r l a s e n s a c i ó n p r e d o m i n a n t e a f i n e s de l a 

d é c a d a de l o s s e t e n t a en e l s e n t i d o de que e l d e b i l i t a m i e n t o de 

l a p o s i c i ó n de E s t a d o s U n i d o s c o n s t i t u í a un d e s a r r o l l o l i g a d o a 

l a o p e r a c i ó n de t e n d e n c i a s de l a r g o p l a z o y no a p o l í t i c a s e c o -

n ó m i c a s e r r ó n e a s . La g e n e r a c i ó n de e s t e nuevo " s e n t i m i e n t o 

p r e d o m i n a n t e " es s i n duda i m p o r t a n t e . E l l o no e s , s i n e m b a r g o , 

c o n d i c i ó n s u f i c i e n t e p a r a r e s t a b l e c e r en t é r m i n o s e s t a b l e s e l 

l i d e r a z g o i n t e r n a c i o n a l de E s t a d o s U n i d o s . Mucho menos p a r a 

a s e g u r a r q u e d i c h o l i d e r a z g o no t e n g a e l c a r á c t e r " p e r v e r s o " 

q u e ha p r e d o m i n a d o d u r a n t e l o s ú l t i m o s a ñ o s . N u e v a m e n t e , l a s 
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i n e e r t i dumbres y d e s e q u i l i b r i o s a c t u a l m e n t e e x i s t e n t e s son d e -

m a s i a d o s i g n i f i c a t i vos como para des e s t i m a r J o s y r e e m p l a z a r l o s 

por l a p r e s u n c i ó n de un n u e v o p e r í o d o de c r e c i m i e n t o c o l e c t i v o 

r á p i d o y n o - i n f I a c i o n a r i o . 
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CAPITULO 11 LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA NORTEAMERICANA 

EN LA SEGUNDA MITAD DE LOS AÑOS OCHENTA. 

E l p r e s e n t e c a p í t u l o i n c l u y e t r e s s e c c i o n e s p r i n c i p a l e s . 

En l a p r i m e r a se e v a l ú a n l a s r e p e r c u s i o n e s d o m é s t i c a s e i n t e r -

n a c i o n a l e s d e ! d é f i c i t f i s c a l en l a e c o n o m í a de E s t a d o s U n i d o s 

d e s d e una p e r s p e c t i v a de c o r t o y m e d i a n o p l a z o . En l a s e g u n d a 

s e c c i ó n se d i s c u t e n a l g u n a s de l a s f u e n t e s de i n c e r t i d u m b r e y 

p o t e n c i a l i n e s t a b i l i d a d p a r a l a ^ e c o n o m í a e s t a d o u n i d e n s e - y e l 

c o n j u n t o de l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l - en e l f u t u r o . En l a ú l -

t i m a s e c c i ó n , se e s b o z a n a l g u n a s de l a s r e p e r c u s i o n e s de e s t a s 

t e n d e n c i a s p a r a l a r e g i ó n . 

' • Las c o n s e c u e n c i a s de l a p o l í t i c a f i jsca i d̂ ê  E s t a d o s 

Unj^dos. 

D u r a n t e l o s ú l t i m o s a ñ o s , l a p o l í t i c a f i s c a l d e l g o -

b i e r n o e s t a d o u n i d e n s e ha t e n i d o e f e c t o s muy s i g n i f i c a t i v o s s o -

b r e l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a y l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l . 

Las m e d i d a s f i s c a l e s a p l i c a d a s por l a A d m i n i s t r a c i ó n R e a g a n 

como p a r t e d e l P r o g r a m a de R e c u p e r a c i ó n E c o n ó m i c a se t r a d u j e -

r o n en un s e n s i b l e a u m e n t o d e l d é f i c i t e s t r u c t u r a l ( n o c í c l i -

c o ) d e l s e c t o r p ú b l i c o f e d e r a l . La r e d u c c i ó n i m p o s i t i v a 

a p r o b a d a en 1981 y e l i n c r e m e n t o en l a t a s a de c r e c i m i e n t o d e l 

g a s t o de d e f e n s a , p r o v o c a r o n un a u m e n t o en e l d é f i c i t q u e f u e 

a g r a v a d o - d u r a n t e e l p e r í o d o 1 9 8 1 / 1 9 8 2 - por l a s c o n d i c i o n e s 

r e c e s i v a s e n t o n c e s p r e d o m i n a n t e s en l a e c o n o m í a . I n v e r s a m e n t e , 

l a r á p i d a r e c u p e r a c i ó n q u e se i n i c i ó en 1 983 ha t e n i d o como 

e f e c t o r e d u c i r e l d e s e q u i l i b r i o e f e c t i v o como c o n s e c u e n c i a de 
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l a o p e r a c i ó n de l o s e s t a b i l i z a d o r e s a u t o m á t i c o s a n t i c í c 1 i eos . 

E J l o no ha s i d o s u f i c i e n t e , s i n e m b a r g o , p a r a r e d u c i r e l d e s e -

q u i l i b r i o de l a s c u e n t a s p ú b l i c a s a m a g n i t u d e s más a c o r d e s con 

l a e x p e r i e n c i a h i s t ó r i c a , como c o n s e c u e n c i a de l a s e ñ a l a d a 

b r e c h a e s t r u c t u r a l ( V é a s e C u a d r o 1 ' f ) . 

cyADRq_i^ 

C a m b i o s c í c l i c o s y e s t r u c t u r a l e s en l a s c u e n t a s d e l 
G o b i e r n o g e n e r a l de E s t a d o s U n i d o s d e l P N B ) * 

C a m b i o s en e l Es t a b i 1 i z a d o r e s Camb i o en e l 
Año b a l a n c e e f e c t i v o a n t i c í c l i c o s ba 1 a n e e 

e s t r u c t u r a l 
i 980 - 1 , 8 - 1 , 3 - 0 , 5 
1981 + 0 , 3 - 0 , 6 + 0 , 9 
1 982 - 2 , 9 - 1 , 6 - 1 , 3 
1983 - 0 , 3 + 0 , 3 - 0 . 6 

+•0 , 9 + 1 - 0 , 5 
1985 + 0 , 9 - 1 , 3 

* E s t i m a c i o n e s y p r e v i s i o n e s de l a OCDE. 

F u e n t e : OECD Economic O u t l o o k , 3 6 , December 198U , p á g . 30 

Lo q u e o t o r g a mayor s i g n i f i c a c i ó n a e s t o s d e s e q u i l i -

b r i o s d e s d e e l p u n t o de v i s t a de sus e f e c t o s f u t u r o s es l a 

p e r s p e c t i v a de su c o n t i n u i d a d - s u p o n i e n d o la e s t a b i l i d a d de 

l a s p o l í t i c a s a c t u a l e s - por lo q u e r e s t a de l a d é c a d a . T a l 

como puede a p r e c i a r s e en e l C u a d r o 1 5 , l a O f i c i n a de P r e s u -

p u e s t o d e l C o n g r e s o a n t i c i p a e l m a n t e n i m i e n t o de una e l e v a d a 

p a r t i c i pac i ó n de 1 g a s t o p ú b l i c o en e l p r o d u c t o n a c i o n a l b r u t o 

h a s t a f i n e s de l o s o c h e n t a , s i n un c o r r e s p o n d i e n t e i n c r e m e n t o 

en l a c o m p a r a t i v a m e n t e b a j a p r o p o r c i ó n de i n g r e s o s f e d e r a l e s . 

E s t o c o n d u c i r á a e l e v a d o s n i v e l e s de d e s e q u i l i b r i o p r e s u p u e s -

t a r i o y , c o n s i g u i e n t e m e n t e , en un a u m e n t o p e r m a n e n t e d e l e n -

d e u d a m i e n t o p ú b l i c o . A s í , m i e n t r a s q u e a f i n e s d e l año f i s c a l 
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1984 e l t o t a l de d e u d a p ú b l i c a como p r o p o r c i ó n d e l p r o d u c t o 

n a c i o n a l b r u t o a l c a n z a b a e l n i v e l má s a l t o d e s d e 1965 ( 3 6 . 7 

por c i e n t o ) , p a r a f i n e s de l a d é c a d a d i c h a p r o p o r c i ó n se 

h a b r á e l e v a d o h a s t a c e r c a d e l 50 por c.iento, una m a g n i t u d s i n 

p r e c e d e n t e s d e s d e l a s e g u n d a g u e r r a m u n d i a l . E s t e aumento en 

e l e n d e u d a m i e n t o p ú b l i c o p r o f u n d i z a r á a l g u n a s de l a s t e n d e n -

c i a s r e c i e n t e s en l a c o m p o s i c i ó n d e l g a s t o f e d e r a l , t a l e s como 

e l i n c r e m e n t o en l a p a r t i c i p a c i ó n d e l pago n e t o de i n t e r e s e s 

en l a s e r o g a c i o n e s t o t a l e s . En e f e c t o , h a c i a f i n e s de l a d é -

cada de l o s o c h e n t a e l s e r v i c i o de l a deuda p ú b l i c a f e d e r a l 

n o r t e a m e r i c a n a a b s o r b e r á un 17 por^ c i e n t o d e l g a s t o f i s c a l t o -

t a l , c o m p a r a d o con un 7 . 5 por c i e n t o r e g i s t r a d o en l a s e g u n d a 

m i t a d de l o s s e t e n t a . 

CUADRO_15 

I n g r e s o s , g a s t o s y d é f i c i t f e d e r a l e s en E s t a d o s U n i d o s 
según l a O f i c i n a de P r e s u p u e s t o d e l C o n g r e s o , 1 9 8 0 / 1 9 9 0 

(Años f i s c a l e s , % del PNB) 

Años i n g r e s o s Ga s t o s Def i c i t D e u d a 
F i sea l e s T o t a 1 es T o t a 1 es I n t e r e s e s 

N e t o s 
( - ) 0 

S u p e r a v . 
( + ) 

Púb I i c a 

1980 2 0 . 1 23 . 0 2 . 0 - 2 . 9 2 7 . 8 
1981 2 0 . 8 2 3 . 5 2 . í f - 2 . 7 2 7 . 5 
1982 2 0 , 3 2U.5 2 . 8 - í f . 2 3 0 . 5 
1983 1 8 . 6 2 5 . i 2 . 8 - 6 . 5 3 5 . 
l9St 1 8 . 6 2 3 . 8 3 . 1 - 5 . 2 3 6 . 7 
1 9 8 5 * 1 9 . 1 2U . 6 3.It - 5 . 5 3 9 . 6 
1 9 8 6 * 1 9 . 0 2ff . 1 3 . 5 - 5 . 1 . 8 
1 9 8 7 * 1 9 . 1 2tt . 3 3 . 6 - 5 . 2 kit. 0 
1 9 8 8 * 1 9 . 3 2í> . 5 3 . 9 - 5 . 2 1^6.0 
1 9 8 9 * 1 9 . 3 2U.5 3 . 9 - 5 . 2 í>7. 9 
1 9 9 0 * 1 9 . 21^.7 a . 1 - 5 . 3 4 9 . 7 

Es t imac i o n e s 

Fuente: Cong r es s i ona ) B u d g e t O f f i c e , Ihj;__Ec^qnqrni_c^_and Budge t 
Ou tJ_ooJ<_: F j s caJ__Yea_r s _1 986 / 1 9 9 0 ; USGPO; Was h i ng t on 
D . C . , F e b r e r o 1 9 8 5 . 
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Como puede v e r s e en e l C u a d r o 1 6 , l a s p r e v i s i o n e s 

r e a l i z a d a s por l a O f i c i n a de A d m i n i s t r a c i ó n y P r e s u p u e s t o son 

l i g e r a m e n t e más o p t i m i s t a s que l a s e s t i m a c i o n e s de l a O f i c i n a 

de P r e s u p u e s t o d e l C o n g r e s o , s i b i e n ambas se m a n t i e n e n d e n t r o 

d e l mismo o r d e n de m a g n i t u d . Las d i f e r e n c i a s e n t r e l a s e s t i -

m a c i o n e s de ambos o r g a n i s m o s pueden e x p l i c a r s e por l o s d i s t i n -

t o s s u p u e s t o s u t i l i z a d o s en uno y o t r o c a s o por l o q u e 

r e s p e c t a a l r i t m o de c r e c i m i e n t o de l a e c o n o m í a y a l n i v e l de 

l a s t a s a s de i n t e r é s ( V é a s e C u a d r o 2 1 ) . E s t a s p r e v i s i o n e s s u -

p o n e n , o b v i a m e n t e , l a no a d o p c i ó n de d e c i s i o n e s de p o l í t i c a 

f i s c a l q u e a l t e r e n l a s p a u t a s h a s t a e l momento p r e v a l e c i e n t e s , 

t a n t o en m a t e r i a de g a s t o s como de i n g r e s o s f e d e r a l e s . 

, En l a p r o p u e s t a de p r e s u p u e s t o p a r a e l año f i s c a l 

1986 p r e s e n t a d a a l C o n g r e s o por e l Poder E j e c u t i v o en f e b r e r o 

de 1 9 8 3 , e l P r e s i d e n t e h i z o un c o n j u n t o de r e c o m e n d a c i o n e s de 

r e c o r t e s q u e , - d e s e r a p r o b a d a s por e l ó r g a n o l e g i s l a t i v o , r e -

d u c i r í a n en una m a g n i t u d i m p o r t a n t e e l d e s e q u i l i b r i o p r e s u -

p u e s t a r i o ( V é a s e C u a d r o 1 7 ) . Los c o n f l i c t o s a c t u a l m e n t e 

e x i s t e n t e s en l a C á m a r a de R e p r e s e n t a n t e s y en e l S e n a d o con 

r e l a c i ó n a l a s p a r t i d a s q u e d e b e n ser r e c o r t a d a s c o n s t i t u y e n , 

s i n e m b a r g o , una f u e n t e de i n c e r t i d u m b r e s o b r e e l r e s u l t a d o 

f i n a l d e l p r o c e s o l e g i s l a t i v o . La p r o p u e s t a de r e f o r m a i m p o -

s i t i v a e l a b o r a d a por e l D e p a r t a m e n t o d e l T e s o r o a s o l i c i t u d 

d e l P r e s i d e n t e R e a g a n , por su p a r t e , no c o n t e m p l a un a u m e n t o 

en l a p a r t i d a t r i b u t a r i a , s i n o una s i m p l i f i c a c i ó n d e l s i s t e m a 

y una r e d u c c i ó n de l a s t a s a s de t r i b u t a c i ó n . 

A d i c i o n a l m e n t e , l a s p r e v i s i o n e s de i n g r e s o s , g a s t o s 

y d é f i c i t f e d e r a l e s a q u í r e f e r i d a s son v á l i d a s en e l s u p u e s t o 

de q u e se v e r i f i q u e n l a » h i p ó t e s i s de c o m p o r t a m i e n t o f u t u r o de 

l a e c o n o m í a . S i un p r o c e s o r e c e s i v o i n t e r r u m p i e r a l a a c t u a l 

r e c u p e r a c i ó n o s i e l c r e c i m i e n t o e f e c t i v o f u e r a menor a l 
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aM)RO 16 

Proyecciones presupuestar ias 1985-1990 
(Años f i s c a l e s , m i l mi l lones de dó lares ) 

1985 
( e f e c t i v o ) (base) 

O f i c i n a de Presupuesto 
deJ Congreso: 

- Ingresos 
- Egresos 
- D é f i c i t 

O f i c i n a de Administ rac ión 
y Presupuesto 
( s e r v i c i o s c o r r i e n t e s ) * : 

- Ingresos 
- Egresos 
- D é f i c i t 

O f i c i n a de Administ rac ión 
y Presupuesto (modif icaciones 
propuestas 0 2 - 8 5 ) : 

- Ingresos 
Egresos 

- D é f i c i t 

666 
M2 

-175 

735 
938 

-203 

737 
960 
-22f 

737 
959 

-222 

1986 

Proyecci ones 

1987 1988 1989 

788 855 
995 1080 

-206 -225 

79í> 
1025 
-230 

79¿í 
97<f 

- 1 8 0 

1109 
-2íf6 

862 
1027 
-165 

93'f 
I17ÍÍ 

952 
1200 

950 
1095 

1030 
1263 
-233 

1030 
1137 
-107 

1990 

1005 1088 
1270 1378 
-266 -290 

i i 0 8 
1332 
-224 

1108 
1190 
- 82 

* Las proyecciones de serv ic ios c o r r i e n t e s suponen que no hay cambio alguno en 
la po l i t i c a f i s c a l . 

Fuente: O f i c i n a de Presupuesto dei Congreso, Op .c i t . . y O f i c i n a de Admin is t ra -
c ión y Presupuesto, Budget of the US Ciovernment FY 1986, USGPO. 
Washington D . C . , Febrero 1985. 



CUADRO 17 

R e d u c c i ó n p r o p u e s t a de g a s t o s en e ! p r o y e c t o de P r e s u p u e s t o 
p a r a e l año f i s c a l 1986 

(Años f i s c a l e s , m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s ) 

198 7 _ _ 1 ? 8 8 _ 1 9 9 0 

S e r v i c i o s c o r r i e n t e s 1025 1 109 1200 1263 1 3 3 3 
C a m b i o s p r o p u e s t o s : 
- D e f e n s a n a c i o n a l - 9 - 9 - 1 0 - 1 2 - 1 3 
- Gas t o s o c i a l 

n o - d i s c r e c i ona1 - I f - 3 0 - 3 8 - ' f 3 
- G a s t o d i s c r e c i o n a l - 2 Í - 3 6 - 5 0 - 5 5 
- I n g r e s o s c o m p a r t i d o s 
- S e r v i c i o de l a d e u d a 

- 3 - 3 - 3 
- 2 3 

- 2 

T o t a l - 5 1 - 8 3 - 1 0 5 - 1 2 5 - U 3 

G a s t o s p r e s u p u e s t a d o s con 
r e f o r m a s 97i> 1027 1095 1137 1 190 

F u e n t e : O f i c i n a de Admi n i s t r ac i ón y P r e s u p u e s t o , 

e s p e r a d o , l a s e s t i m a c i o n e s d e l d e s e q u i l i b r i o f i s c a l d e b e r í a n 

s e r c o r r e s p o n d i e n t e m e n t e a j u s t a d a s . Lo mismo o c u r r i r í a s i 

h u b i e r a m o d i f i c a c i o n e s en Jas t a s a s de i n t e r é s o en las tasas 

de i n f l a c i ó n . En c u a l q u i e r c a s o - a menos que m e d i e n c a m b i o s 

s u s t a n c i a l e s en l a p o l í t i c a f i s c a l - aun con l a s h i p ó t e s i s de 

crecimiento económico r e 1 a t i v a m e n t e o p t i m i s t a s u t i l i z a d a s por 

ambos o r g a n i s m o s , e l n i v e l de d e s e q u i l i b r i o f i s c a l se m a n -

t e n d r á e l e v a d o por e l r e s t o de l a d é c a d a . E s t e hecho i m p l i c a 

un i m p o r t a n t e c a m b i o en l a s c o n d i c i o n e s p r e v a l e c i e n t e s en l a 

e c o n o m í a de E s t a d o s U n i d o s . Un c a m b i o q u e , por sus c a r a c t e -

r í s t i c a s , p o d r á t e n e r i m p o r t a n t e s r e p e r c u s i o n e s s o b r e l a e c o -

n o m í a d o m é s t i c a y s o b r e e l r e s t o de l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l . 
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T r a d i c i o n a l m e n t e , l a d i s c u s i ó n r e l a t i v a a l o s e f e c -

t o s de l o s d e s e q u i l i b r i o s en e l p r e s u p u e s t o f e d e r a l s o b r e l a 

e c o n o m í a t r a n s c u r r i ó d e n t r o de l o s c a r r i l e s m a r c a d o s por e l 

d e b a t e e n t r e " k e y n e s i a n o s " y " m o n e t a r i s t a s " . P a r a i o s p r i m e -

r o s , en un c o n t e x t o " de d e s e m p l e o y u t i l i z a c i ó n no p l e n a de l o s 

r e c u r s o s , e l d é f i c i t f e d e r a l c o n s t i t u í a un i n s t r u m e n t o de a c -

t i v a c i ó n de l a demanda g l o b a l y , por c o n s i g u i e n t e , de l a p r o -

d u c c i ó n y e l e m p l e o . P a r a l o s s e g u n d o s , en c a m b i o , d i c h a 

p o l í t i c a f i s c a l a p e n a s d e s p l a z a b a r e c u r s o s d e l s e c t o r p r i v a d o 

h a c i a e l s e c t o r p ú b l i c o de l a e c o n o m i a . S i l a p o l í t i c a f i s c a l 

e x p a n s i v a se acompañaba de una p o l í t i c a m o n e t a r i a f l e x i b l e , e l 

r e s u l t a d o s e r í a t a n s ó l o u n a ^ t a s a más e l e v a d a de i n f l a c i ó n . 

La l i t e r a t u r a s o b r e e s t e tema es a b u n d a n t e y , de h e c h o , o c u p ó 

buena p a r t e de l a s r e f l e x i o n e s de l o s e c o n o m i s t a s de l a s t r e s 

ú l t i m a s d é c a d a s . La v e r i f i c a c i ó n de l a s d i s t i n t a s h i p ó t e s i s 

a l t e r n a t i v a s f u e , s i n e m b a r g o , muy c o m p l e j a como c o n s e c u e n c i a 

de l a e x t r e m a d i v e r s i d a d de los r e s u l t a d o s o b t e n i d o s s e g ú n 

l a s e s p e c i f i c a c i o n e s f u n c i o n a l e s e s c o g i d a s y l a s v a r i a b l e s 

u t i l i z a d a s . Por lo m i s m o , e s t e d e b a t e t r a n s c u r r i ó d u r a n t e una 

buena c a n t i d a d de t i e m p o s o b r e dos c a r r i l e s p a r a l e l o s , s i n q u e 

h u b i e s e s i d o p o s i b l e e x t r a e r c o n c l u s i o n e s d e f i n i t i v a s . 

a ) Las c o n s e c u e n c i a s de c o r t o p l a z o 

P a r a e f e c t o s a n a l í t i c o s , e l c o r t o p l a z o es n o r -

m a l m e n t e d e f i n i d o como un p e r í o d o en e l c u a l l o s c a m b i o s en 

l a s v a r i a b l e s e c o n ó m i c a s q u e r e p r e s e n t a n a c e r v o s ( d e u d a p ú b l i -

c a , c a p i t a l a c u m u l a d o , f u e r z a de t r a b a j o , e t c . ) p u e d e n c o n s i -

d e r a r s e poco s i g n i f i c a t i v o s . E l e f e c t o de c o r t o p l a z o más 

f r e c u e n t e m e n t e r e f e r i d o en l a s d i s c u s i o n e s s o b r e l a s c o n s e -

c u e n c i a s de l a p o l í t i c a f i s c a l s o b r e l a e c o n o m í a es e l q u e 

v i n c u l a l o s d é f i c i t y l a s t a s a s de i n t e r é s . En l a v i s i ó n o r -

t o d o x a , un i n c r e m e n t o en l a s demandas de f i n a n c i ami e n t o d e l 
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s e c t o r p ú b l i c o a u m e n t a e l c o s t o d e l c r é d i t o y , por e s t a v í a , 

d e s p l a z a _ou t ) o t r o s c o m p o n e n t e s de l a demanda g l o b a l 

s e n s i b l e s a l a s v a r i a c i o n e s en l a t a s a de i n t e r é s , t a l e s como 

e l g a s t o de consumo en b i e n e s d u r a b l e s y l a i n v e r s i ó n . En l a 

v e r s i ó n k e y n e s i a n a s i m p l e , d i c h o i n c r e m e n t o en l a t a s a de i n -

t e r é s puede p r o d u c i r s e como c o n s e c u e n c i a d e l a u m e n t o en l a d e -

manda de d i n e r o q u e r e s u l t a d e l mayor n i v e l de a c t i v i d a d 

e c o n ó m i c a e s t i m u l a d o por e l g a s t o e s t a t a l . 

Los e s t u d i o s e c o n o m é t r i eos r e a l i z a d o s en e l p a -

s a d o no c o n v a l i d a n , s i n e m b a r g o , l a h i p ó t e s i s de e x i s t e n c i a de 

una a s o c i a c i ó n p o s i t i v a e n t r e m a y o r e s d e s e q u i l i b r i o s f i s c a l e s 

y t a s a s de i n t e r é s más a l t a s J_/. Las e x p l i c a c i o n e s p a r a e l l o 

p u e d e n s e r m ú l t i p l e s . En p r i m e r l u g a r , buena p a r t e de l o s r e -

s u l t a d o s o b t e n i d o s pueden ser r e v e r t i d o s o a l t e r a d o s s u s t a n -

c i a l m e n t e s i se m o d i f i c a n l a s r e l a c i o n e s f u n c i o n a l e s 

p o s t u l a d a s o l a s v a r i a b l e s u t i l i z a d a s . En segundo l u g a r , d i -

c h a r e l a c i ó n puede e v o l u c i o n a r de m a ñ e r a d i s p a r en f u n c i ó n de 

l a r e s p u e s t a a f a c t o r e s t a l e s como c a m b i o s en l a p o l í t i c a mo-

n e t a r i a , en l a l e g i s l a c i ó n t r i b u t a r i a , o en e l g r a d o de i n t e -

g r a c i ó n de l o s d i s t i n t o s m e r c a d o s n a c i o n a l e s de c a p i t a l . 

A d e m á s , l a e x p e r i e n c i a h i s t ó r i c a no c o n s t i t u y e n e c e s a r i a m e n t e 

un buen e j e m p l o de l a s t e n d e n c i a s f u t u r a s , dado lo e x c e p c i o n a l 

de l a p r e s e n t e s i t u a c i ó n . En e f e c t o , no e x i s t e n p r e c e d e n t e s 

de p e r í o d o s p r o l o n g a d o s de d e s e q u i l i b r i o s p r e s u p u e s t a r i o s t a n 

s i g n i f i c a t i v o s en t i e m p o s de paz en l a e c o n o m í a de E s t a d o s 

Un i d o s . 

Aún m á s , es p o s i b l e i m a g i n a r q u e un i n c r e m e n t o 

en e l d é f i c i t p ú b l i c o no t e n d e r á n e c e s a r i a m e n t e a d e s p l a z a r 

o t r o s c o m p o n e n t e s d e l g a s t o p r i v a d o por l a v í a de ma r c a d o s 

I^/ C o n g r e s s i o n a l B u d g e t O f f i c e , L ^ e _Econorn|^c_ OuJ ] ooj<^ A Re -
£ o r t lo^_Jthe S e n a t e _ an_c^__jH^jj_se Çommi t t e e 
USGPO, ^ a s h i n g t o n ^ O r c T . F e b r e r o 1 985 "pág . 8 3 í f . 
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a u m e n t o s en l a s t a s a s de i n t e r é s s i : ( i ) d i c h o s c o m p o n e n t e s 

son muy s e n s i b l e s a p e q u e ñ a s v a r i a c i o n e s en l a s t a s a s de i n t e -

r é s , o ( i i ) l o s d i s t i n t o s m e r c a d o s n a c i o n a l e s de c a p i t a l e s t á n 

s u f i c i e n t e m e n t e i n t e g r a d o s como p a r a e s t i m u l a r e l i n g r e s o de 

r e c u r s o s e x t e r n o s cor» m o v i m i e n t o s m e n o r e s en l a s t a s a s de i n -

t e r é s . En e s t e ú l t i m o c a s o , l a c o t i z a c i ó n r e l a t i v a de l a mo-

neda l o c a l d e s p l a z a r á r e c u r s o s de a q u e l l o s s e c t o r e s q u e 

e n c u e n t r a n m a y o r e s d i f i c u l t a d e s p a r a c o m p e t i r con l a p r o d u c -

c i ó n i m p o r t a d a h a c i a a q u é l l o s q u e se h a l l a n a r e s g u a r d o d e l 

d e t e r i o r o en l a p o s i c i ó n c o m p e t i t i v a ( b i e n e s y s e r v i c i o s no 

c o m e r c i a b l e s ) y r e e m p l a z a r á p r o d u c c i ó n d o m é s t i c a por i m p o r t a -

c i o n e s . ^ 

Como ya se ha s e ñ a l a d o , l a i n t e n s i f i c a c i ó n d u -

r a n t e l o s ú l t i m o s años d e l d e b a t e r e l a t i v o a l a e x i s t e n c i a de 

una r e l a c i ó n c a u s a l e n t r e d e s e q u i l i b r i o s p r e s u p u e s t a r i o s y 

e l e v a d a s t a s a s de i n t e r é s ha s i d o una c o n s e c u e n c i a n a t u r a l de 

l a c o e x i s t e n c i a de. ambos fenómenos en e l mundo r e a l ( v é a s e 

G r á f i c a 6 ) . D u r a n t e l o s p r i m e r o s dos años de l a a d m i n i s t r a -

c i ó n R e a g a n l a h e t e r o d o x a c o m b i n a c i ó n de una p o l í t i c a m o n e t a -

r i a r e s t r i c t i v a con una p o l í t i c a f i s c a l e x p a n s i v a - e n un 

c o n t e x t o de r á p i d a d e s a c e l e r a c i ó n de l a i n f l a c i ó n - c o n s t i t u y ó 

e l p r i n c i p a l d e t e r m i n a n t e d e l m a n t e n i m i e n t o de e l e v a d a s t a s a s 

de i n t e r é s r e a l . F u n c i o n a r i o s d e l D e p a r t a m e n t o d e l T e s o r o 

n o r t e a m e r i c a n o han r e c h a z a d o l a e x i s t e n c i a de una r e l a c i ó n 

c a u s a l , a t r i b u y e n d o l o s e l e v a d o s r e g i s t r o s de l a s t a s a s r e a l e s 

de i n t e r é s a l a i n f l e x i b i l i d a d de l a s e x p e c t a t i v a s i n f l a c i o n a -

r i a s de los a g e n t e s e c o n ó m i c o s . La p e r m a n e n c i a de t a s a s de 

i n t e r é s r e a l c o m p a r a t i v a m e n t e e l e v a d a s en la a c t u a l i d a d ha 

s e r v i d o p a r a c o n f i r m a r e l c a r á c t e r poco c o n v i i n r n t e de e s t a 

e x p l i c a c i ó n , p a r t i c u l a r m e n t e c u a n d o se a t i e n d e a la e x p e r i e n -

c i a de i o s ú l t i m o s c u a t r o años en m a t e r i a de c o n t r o l de l a i n -

f l a c i ó n y a l c o n v e n c i m i e n t o a p a r e n t e m e n t e g e n e r a l i z a d o s o b r e 

l a s o l i d e z de l a d e c i s i ó n de l a R e s e r v a F e d e r a l de d e s a r r o l l a r 
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una p o l í t i c a m o n e t a r i a c o n s i s t e n t e m e n t e a n t i - i n f I a c i o n a -

r í a i / . 

A p a r t i r de 1 9 8 0 , e l i n c r e m e n t o en l a s t a s a s de 

i n t e r é s r e a l en e l m e r c a d o n o r t e a m e r i c a n o t u v o como una c o n s e -

c u e n c i a p a r a l e l a e l a u m e n t o en e l d i f e r e n c i a l e x i s t e n t e en f a -

vor d e l r e n d i m i e n t o de l o s a c t i v o s d e n o m i n a d o s f t i d ó l a r e s 

( v é a s e G r á f i c a 2 ) . E s t e i n c r e m e n t o en d i c h o d i f e r c u r i a l -en 

un c o n t e x t o de e s t r e c h a v i n c u l a c i ó n de ios m e r c a d o s n a c i o n a l e s 

de c a p i t a l - e s t i m u l ó e l i n g r e s o de r e c u r s o s a E s t a d o s U n i d o s 

y, c o n s e c u e n t e m e n t e . e l e v ó e l v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r . A 

e l l o c o n t r i b u y ó l a d e c i s i ó n d e h g o b i e r n o de Reagan de no i n -

t e r v e n i r en los m e r c a d o s c a m b i a r l o s y de d e j a r l a d e t e r m i n a -

c i ó n de l a c o t i z a c i ó n d e l d ó l a r a l j u e g o i r r e s t r i c t o de l a s 

f u e r z a s de m e r c a d o . E l i n c r e m e n t o en e l v a l o r r e l a t i v o d e l 

d ó l a r f u e un i m p o r t a n t e e l e m e n t o - s i b i e n no e l ú n i c o - d e t r á s 

d e l s e n s i b l e d ' e t e r i o r o en l a b a l a n z a c o m e r c i a l y en l a c u e n t a 

c o r r i e n t e de E s t a d o s U n i d o s . E s t e d e t e r i o r o i n c r e m e n t ó s i g n i -

f i c a t i v a m e n t e l a p r e s i ó n c o m p e t i t i v a s o b r e e l s e c t o r p r o d u c t o r 

de b i e n e s c o m e r c i a b l e s . 

Apa r en t •'men t e , d u r a n t e e l p e r í o d o iná ^ r e c i e n t e 

e s t o s dos fenómenos ( o r i g i n a l m e n t e e s t i m u l a d o s por e l m a y o r 

r e n d i m i e n t o r e l a t i v o de l o s a c t i v o s d e n o m i n a d o s en d ó l a r e s d e -

r i v a d o d e l a u m e n t o en l a s t a s a s de i n t e r é s r e a l en E s t a d o s 

U n i d o s ) han s i d o a l e n t a d o s por o t r a s f u e r z a s . Las e x p e c t a t i -

vas de m a n t e n i m i e n t o o i n c r e m e n t o d e l v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r 

en e l f u t u r o han j u g a d o un p a p e l i m p o r t a n t e en e l e s t i m u l o de 

l a s i n v e r s i o n e s d e n o m i n a d a s en l a d i v i s a e s t a d o u n i d e n s e , c a p a z 

_!_/ Una e x p l i c a c i ó n c o n v i n c e n t e s o b r e l o s a c t u a l e s n i v e l e s de 
l a s t a s a s de i n t e r é s r e a l d e s t a c a e l c o n f l i c t o e n t r e l o s 
d e s e q u i l i b r i o s f i s c a l e s a n t i c i p a d o s p a r a e l f u t u r o y l a s 
e x p e c t a t i v a s de m a n t e n i m i e n t o de una p o l í t i c a m o n e t a r i a p o -
co f l e x i b l e por p a r t e de l a R e s e r v a F e d e r a l . V é a s e : 5 . 
M a r r i s , "Why t h e d o l l a r w o n ' t come d o w n " . Ç h a [ i e n g e , 
n o v i e m b r e / d i c i e m b r e 198'>, p á g s . 1 2 - 2 0 . 
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de c o n t r a r r e s t a r un d e t e r i o r o en e l d i f e r e n c i a l de t a s a s r e a -

l e s de i n t e r é s . A s i m i s m o , e x i s t e un c r e c i e n t e c o n s e n s o en e l 

s e n t i d o de q u e l a s r e f o r m a s i m p o s i t i v a s de 1981 h a b r í a n t e n i d o 

como r e s u l t a d o un a u m e n t o en e l r e n d i m i e n t o de l a i n v e r s i ó n 

p r o d u c t i v a en E s t a d o s \ U n i d o s . F i n a l m e n t e , a l g u n o s a n a l i s t a s 

se han r e f e r i d o a l a a c c i ó n de " e f e c t o s de e m p u j e " ( p u s h e f -

f e c ^ s ) q u e han e s t i m u l a d o e l i n g r e s o de c a p i t a l e s a E s t a d o s 

U n i d o s y e l e l e v a d o v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r j ^ / . E n t r e é s t o s 

se d e s t a c a n : ( i ) l a s p o b r e s p e r s p e c t i v a s p a r a l a i n v e r s i ó n y 

l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a en o t r a s e c o n o m í a s i n d u s t r i a l i z a d a s , 

p r i n c i p a l m e n t e e u r o p e a s ( e l l l a m a d o " e u r o p e s i m i s m o " ) ; ( i i ) e l 

" e x c e s o e s t r u c t u r a l " de a h o r r o i n H e r n o en l a p ó n , en c o m p a r a -

c i ó n con l o s n i v e l e s de i n v e r s i ó n d o m é s t i c a ; ( i i i ) l a i n e x i s -

t e n c i a de a c t i v o s i n t e r n a c i o n a l e s de l a d i me n s i ó n y a t r a c t i v o 

q u e t i e n e e l d ó l a r ; y ( i v ) l a e x t r e m a i n e s t a b i l i d a d e i n c e r -

t i d u m b r e de a l g u n a s e c o n o m í a s en d e s a r r o l l o , p a r t i c u l a r m e n t e 

en A m é r i c a L a t r n a , q u e e s t i m u l a l a f u g a de c a p i t a l e s h a c i a a l -

t e r n a t i v a s más r e n t a b l e s y s e g u r a s . La c a r a c t e r í s t i c a d o m i -

n a n t e de l o s l l a m a d o s " e f e c t o s de e m p u j e " e s t á en su c a r á c t e r 

r e l a t i v a m e n t e i n d e p e n d i e n t e de l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a n o r t e a m e -

r i c a n a . 

En c u a l q u i e r c a s o , l a d i n á m i c a q u e se ha d e s a t a -

do ha s e r v i d o p a r a poner una s e r i a p r e s i ó n s o b r e e l s e c t o r 

p r o d u c t o r de b i e n e s c o m e r c i a b l e s en l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a -

n a , e s t i m u l a n d o l a t r a n s f e r e n c i a s e c t o r i a l de r e c u r s o s y l a 

s u s t i t u c i ó n de p r o d u c c i ó n n a c i o n a l por i m p o r t a c i o n e s , g e n e -

r a n d o un m e c a n i s m o de ĉ r owd i n̂ ĝ  _ou;t a l t e r n a t i v o a l más común-

m e n t e r e f e r i d o a l a s t a s a s de i n t e r é s . 

1 / C . F r e d B e r g s t e n , T he _ s ejCojnd_ deb t c r i s i s : i _t s__i mpaj:^t qr^ _ 
i n t e r n a t i o n a l f i "arice__ar^d^ wq t̂ l̂ d t r ad e , Remarks t o t h e i n -
t e r n a t i o n a l f o r u m "The New R e a g a n o n i i c s and E u r o p e " , L o n -
d r e s , f e b r e r o 2 7 , 198 5, mi meo. 
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O t r a f o r m a de v i s u a l i z a r e s t a s v i n c u l a c i o n e s es 

a t r a v é s d e l b a l a n c e de a h o r r o e i n v e r s i ó n . En t é r m i n o s p u r a -

m e n t e c o n t a b l e s , e l a h o r r o d o m é s t i c o ( p ú b l i c o y p r i v a d o ) d e b e 

i g u a l a r s e ex p o s ^ con l a i n v e r s i ó n i n t e r n a y e x t e r n a - Una 

e c o n o m í a con un n i v e l de a h o r r o i n t e r n o s u p e r i o r a l a i n v e r -

s i ó n d o m é s t i c a c a n a l i z a r á l a d i f e r e n c i a h a c i a e l e x t e r i o r , r e -

p r e s e n t a d a por una s a l i d a de c a p i t a l e s . I n v e r s a m e n t e , una 

e c o n o m í a con una i n s u f i c i e n c i a de a h o r r o d o m é s t i c o v e r á r e d u -

c i r s e su p o s i c i ó n de i n v e r s i ó n n e t a en e l e x t e r i o r , a t r a v é s 

d e l i n g r e s o de c a p i t a l e s e x t e r n o s . C o n v i e n e p u n t u a l i z a r q u e 

e s t a s r e l a c i o n e s no i m p l i c a n v i n c u l a c i o n e s c a u s a l e s , por c u a n -

t o a p e n a s r e p r e s e n t a n i d e n t i d a d e s c o n t a b l e s q u e d e b e n n e c e s a -

r i a m e n t e m a t e r i a l i z a r s e ex Ros;^. S i n e m b a r g o , e s t e esquema 

puede c o n t r i b u i r a ¡ l u s t r a r e l e f e c t o de e l e v a d o s d e s e q u i l i -

b r i o s en e l p r e s u p u e s t o f e d e r a l s o b r e l o s r e c u r s o s d i s p o n i b l e s 

en l o s m e r c a d o s de c r é d i t o . 

P a r t i e n d o de una i m a g i n a r i a s i t u a c i ó n de e q u i l i -

b r i o , un i n c r e m e n t o en e l d é f i c i t f e d e r a l ( a u m e n t o en e l 

" d e s a h o r r o p ú b l i c o " ) no a f e c t a r á l o s r e c u r s o s " d i s p o n i b l e s " 

p a r a l a i n v e r s i ó n d o m é s t i c a s i : ( i ) se i n c r e m e n t a p r o p o r c i o -

n a l m e n t e e l a h o r r o p r i v a d o ; ( i ¡ ) a u m e n t a p r o p o r c i o n a l m e n t e e l 

a h o r r o p ú b l i c o a n i v e l e s t a t a l o l o c a l ; ( i i i ) se i n c r e m e n t a 

p r o p o r c i o n a l m e n t e e l i n g r e s o de c a p i t a l e s d e l e x t e r i o r ; o 

( i v ) o c u r r e a l g u n a c o m b i n a c i ó n de l a s t r e s a l t e r n a t i v a s a n t e -

r i o r e s . En l o s ú l t i m o s a ñ o s , t a l como ya se ha s e ñ a l a d o , l a 

demanda de c r é d i t o d e l s e c t o r f e d e r a l se ha m a n t e n i d o c o m p a r a -

t i v a m e n t e e l e v a d a , en t a n t o q u e e l a h o r r o i n t e r n o ha e x p e r i -

m e n t a d o a p e n a s un l i g e r o a u m e n t o ( v é a s e C u a d r o 1 8 ) . En e s t e 

c o n t e x t o , e l boom de i n v e r s i o n e s q u e ha c a r a c t e r i z a d o l a r e c u -

p e r a c i ó n 1 9 8 3 / 1 98'^ ha s i d o p o s i b l e corno r e s u l t a d o d e l s u p e r á -

v i t c r e c i e n t e de los g o b i e r n o s e s t a t a l e s y l o c a l e s y d e l 

s o s t e n i d o i n g r e s o de c a p i t a l e s e x t e r n o s . 
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En s í n t e s i s , l a s p e r s p e c t i v a s de m a n t e n i m i e n t o 

de e l e v a d o s d e s e q u i l i b r i o s f i s c a l e s en E s t a d o s U n i d o s t i e n e 

d i v e r s a s i m p l i c a c i o n e s p a r a l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a y p a r a 

l a s d e l r e s t o d e l mundo. En p r i m e r l u g a r , r e p r e s e n t a l a p e r -

m a n e n c i a de una p r e s i ó n s o b r e e l m e r c a d o d o m é s t i c o de c r é d i t o 

y , c o n s e c u e n t e m e n t e f s o b r e l a s t a s a s de i n t e r é s . E s t a p r e s i ó n 

p o d r á d i l u i r s e , en b u e n a m e d i d a , a t r a v é s d e l i n g r e s o de r e -

c u r s o s e x t e r n o s , l o s q u e p o d r á n c o n t i n u a r m o s t r a n d o un c o m p o r -

t a m i e n t o r e l a t i v a m e n t e i n d e p e n d i e n t e d e l d i f e r e n c i a l d e t a s a s 

r e a l e s de i n t e r é s , como c o n s e c u e n c i a de l a o p e r a c i ó n de l o s 

l l a m a d o s " e f e c t o s de e m p u j e " . Por o t r a p a r t e , e s t e d i n a m i s m o 

en e l i n g r e s o de c a p i t a l e s a P m e r c a d o n o r t e a m e r i c a n o c o n t r i -

b u i r á a l m a n t e n i m i e n t o de un e l e v a d o v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r , 

con l a s c o n s i g u i e n t e s r e p e r c u s i o n e s s o b r e l a c o m p e t i t i v i d a d de 

l a p r o d u c c i ó n n o r t e a m e r i c a n a . La s u c e s i ó n de agudos d e s e q u i -

l i b r i o s c o m e r c i a l e s y en c u e n t a c o r r i e n t e p r o b a b l e m e n t e t r a e r á 

c o n s i g o un a u m e n t o de l a s p r e s i o n e s p r o t e c c i o n i s t a s en E s t a d o s 

U n i d o s y a c a r r e a r á una c r e c i e n t e i n c e r t i dumbre s o b r e l a e s t a -

b i l i d a d d e l esquema en su c o n j u n t o . 

b ) Las c o n s e c u e n c i a s de l a r g o p l a z o 

La p e r m a n e n c i a de p e r s i s t e n t e s d e s e q u i l i b r i o s 

p r e s u p u e s t a r i o s en e l f u t u r o p l a n t e a además l a c u e s t i ó n de 

sus c o n s e c u e n c i a s a m e d i a n o y l a r g o p l a z o . La a c u m u l a c i ó n de 

s u c e s i v o s p e r í o d o s de d e s e q u i l i b r i o s f i s c a l e s h a b r á de c o n d u -

c i r a l a a l t e r a c i ó n de l a c o m p o s i c i ó n de a c t i v o s y p a s i v o s t a -

l e s como l a d e u d a p ú b l i c a i n t e r n a e , i n d i r e c t a m e n t e , l a d e u d a 

e x t e r n a de E s t a d o s U n i d o s . A d i c i o n a l m e n t e , l a s u c e s i ó n d e i n -

f l u e n c i a s a d v e r s a s s o b r e e l s e c t o r p r o d u c t o r de b i e n e s c o m e r -

c i a b l e s e s t i m u l a r á un p r o g r e s i v o p r o c e s o de c a m b i o e s t r u c t u r a l 

con s e c u e l a s de l a r g o p l a z o . 
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Desde e l p u n t o de v i s t a i n t e r n o , uno de l o s 

r i e s g o s p r i m a r i o s de l a s u c e s i ó n de d e s e q u i l i b r i o s p r e s u p u e s -

t a r i o s s i g n i f i c a t i v o s por un p e r í o d o p r o l o n g a d o , e s t r i b a en l a 

p o s i b i l i d a d de d a r o r i g e n a un p r o c e s o de c r e c i m i e n t o e x p l o s i -

vo deJ e n d e u d a m i e n t o p ú b l i c o . S u p o n i e n d o q u e e l l l a m a d o d é f i -

c i t p r i m a r i o ( d é f i c i t f e d e r a l d e s c o n t a d o e l pago n e t o de 

i n t e r e s e s d e l e n d e u d a m i e n t o p ú b l i c o ) sea n u l o , l a r e g l a a p r o -

x i m a d a p a r a q u e l a deuda a c u m u l a d a no c r e z c a como p r o p o r c i ó n 

d e l p r o d u c t o es q u e l a t a s a de i n t e r é s n o m i n a l que se a p l i c a a 

su pago no sea s u p e r i o r a l c r e c i m i e n t o n o m i n a l d e l p r o d u c t o . 

S i se a d m i t e q u e c u a n t o más a l t o sea e l e n d e u d a m i e n t o p ú b l i c o , 

m a y o r e s s e r á n l a s p r e s i o n e s a l a l z a de l a t a s a de i n t e r é s , 

c u a n d o mayor sea e l d é f i c i t f i s c a l más p r o b a b i l i d a d e s h a b r á de 

un c r e c i m i e n t o e x p l o s i v o d e l e n d e u d a m i e n t o . P r o g r e s i v a m e n t e , 

l a s p o s i b i l i d a d e s de romper e s t e c í r c u l o v i c i o s o q u e d a r á n l i -

m i t a d a s a l a e x p e c t a t i v a de' un s u p e r á v i t en e l p r e s u p u e s t o 

p r i m a r i o q u e p e r m i t a compensar e l c r e c i m i e n t o e x p l o s i v o de l a 

c u e n t a de i n t e r e s e s . E s t a d i n á m i c a p e r v e r s a e s , de h e c h o , 

b i e n c o n o c i d a por l a s e c o n o m í a s l a t i n o a m e r i c a n a s en l a s q u e e l 

s e r v i c i o de l a d e u d a se ha t r a n s f o r m a d o en una p o r c i ó n c r e -

c i e n t e de sus g a s t o s p ú b l i c o s . 

Según puede a d v e r t i r s e en e l C u a d r o 1 9 , l a s e s -

t i m a c i o n e s r e a l i z a d a s por l a O f i c i n a de P r e s u p u e s t o d e l C o n -

g r e s o p r e v é n p a r a e l r e s t o de l a d é c a d a e l e v a d o s n i v e l e s de 

d e s e q u i l i b r i o f e d e r a l y un p e r m a n e n t e a u m e n t o - a u n q u e a r i t m o s 

d e c r e c i e n t e s - d e l e n d e u d a m i e n t o p ú b l i c o como p r o p o r c i ó n d e l 

p r o d u c t o n a c i o n a l b r u t o . De a c u e r d o con e s t a s e s t i m a c i o n e s , 

e l d é f i c i t p r i m a r i o se c o n t r a e r á s i s t e m á t i c a m e n t e p a r a h a c e r 

l u g a r a l i n c r e m e n t o en e l pago de i n t e r e s e s , s i n a f e c t a r l a 

p a r t i c i p a c i ó n d e l d é f i c i t g l o b a l en e l PNB. H a c i a f i n e s d e l 

d e c e n i o , c a s i l a s t r e s c u a r t a s p a r t e s d e l d é f i c i t f e d e r a l t o -

t a l e s t a r á n r e p r e s e n t a d a s por e l pago de i n t e r e s e s de l a d e u d a 
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f e d e r a l , en c o m p a r a c i ó n con e l 50 por c i e n t o r e g i s t r a d o en Ja 

p r i m e r a p a r t e de l a p r e s e n t e d é c a d a . 

CUADROJ[9 

D é f i c i t p r i m a r i o , pago de i n t e r e s e s de l a d e u d a p ú b l i c a 
y d é f i c i t t o t a l i% d e l PNB) 

Dé f i c i t Pago de i n t e r e s e s D é f i c i t 
£ r i^rnar i^o_ s o b r e l a _deuda T o t a 1 _ 

1950 - 1 9 5 9 - 0 . 9 I 3 O.i^ 
1 9 6 0 - 1 9 6 9 - 0 . 3 1 1 0 . 8 
1 970 - I 9 7 í f 0 . 1 1 1 1 . 2 
1 9 7 5 - 1 9 7 9 1 . 3 1 3 2 . 6 
1 9 8 0 - 1 9 8 f 2 . 1 2 2 í» .3 

1985 2 . 6 3 0 5 . 6 
1986 2 . 1 3 1 5 . 2 
1987 1 . 9 3 3 5 . 2 
1988 1 . 7 3 5 5 . 1 
1 9 8 9 1 . 6 3 6 5 . 2 
1990 1 . 5 3 8 5 . 3 

F u e n t e : OPC, O p ^ ç i t . 

La e s t a b i l i d a d de l a r e l a c i ó n e s t i m a d a e n t r e d é -

f i c i t f e d e r a l y PNB p e r m i t e i n f e r i r q u e , a i menos en t é r m i n o s 

f o r m a l e s , e l p r o c e s o no a p a r e c e como e x p l o s i v o . S i n e m b a r g o , 

s i se c o n s i d e r a e l p a p e l q u e en d i c h a d i n á m i c a j u e g a l a c o n -

t r a c c i ó n d e l d é f i c i t p r i m a r i o , l a o c u r r e n c i a de t a s a s d e c r e -

c i m i e n t o e c o n ó m i c o i n f e r i o r e s a l a s u t i l i z a d a s p a r a r e a l i z a r 

l a p r o y e c c i ó n de l o s g a s t o s r e s u l t a r í a en un i n c r e m e n t ó d e l 

d e s e q u i l i b r i o f e d e r a l . La G r á f i c a 7 r e p r e s e n t a l o s p r i n c i p a -

l e s d e t e r m i n a n t e s d e l p r o c e s o de a c u m u l a c i ó n de d e u d a 

p ú b l i c a . 
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Aun c u a n d o l a p o s i b i l i d a d de un c r e c i m i e n t o e x -

p l o s i v o d e l e n d e u d a m i e n t o p ú b l i c o e s t é f u e r a de lo p o s i b l e en 

e l f u t u r o p r ó x i m o , e l c r e c i m i e n t o p e r s i s t e n t e d e l e n d e u d a m i e n -

t o f e d e r a l y sus e f e c t o s por l o q u e . r e s p e c t a a l a p a r t i c i p a -

c i ó n de su s e r v i c i o en e l g a s t o f e d e r a l g l o b a l , c o n s t i t u y e una 

i m p o r t a n t e f u e n t e p o t e n c i a ! de r e s t r i c c i o n e s p a r a l a p o l í t i c a 

e c o n ó m i c a . En e f e c t o , l a r e d u c c i ó n en l a f l e x i b i l i d a d de la 

p o l í t i c a f i s c a l como c o n s e c u e n c i a de l a p a r t i c i p a c i ó n c r e c i e n -

t e en l o s g a s t o s t o t a l e s de un c o m p o n e n t e " e x ó g e n o " como e l 

s e r v i c i o de la d e u d a r e d u c e l o s m á r g e n e s de m a n i o b r a d e l g o -

b i e r n o f e d e r a l . A d i c i o n a l m e n t e , l a s i n e v i t a b l e s p r e s i o n e s q u e 

e l m a n t e n i m i e n t o y a c u m u l a c i ó n de e l e v a d o s d e s e q u i l i b r i o s p r e -

s u p u e s t a r i o s e j e r c e r á n s o b r e l a p o l í t i c a m o n e t a r i a , p o d r í a n 

e v e n t u a l m e n t e o c a s i o n a r una m o n e t i z a c i ó n d e l d é f i c i t y un a u -

m e n t o en l a s t a s a s de i n f l a c i ó n . 

P a r a l a e c o n o m í a de E s t a d o s U n i d o s , s i n e m b a r g o , 

l a p e r s i s t e n c i a de s o s t e n i d o s d e s e q u i l i b r i o s f e d e r a l e s t i e n e 

o t r a s c o n s e c u e n c i a s i m p o r t a n t e s a m e d i a n o y l a r g o p l a z o , p a r -

t i c u l a r m e n t e r e f e r i d a s a su p o s i c i ó n e x t e r n a . E l C u a d r o 18 

p r e s e n t a un e j e r c i c i o de e s t i m a c i ó n d e l b a l a n c e de a h o r r o e 

i n v e r s i ó n de E s t a d o s U n i d o s p a r a l o q u e r e s t a de l a d é c a d a , 

s o b r e l a h i p ó t e s i s de un c o m p o r t a m i e n t o a c o r d e con l a e x p e -

r i e n c i a h i s t ó r i c a ( r e g i s t r o s p r o m e d i o p a r a e l p e r í o d o 

1 9 7 0 / 1 9 7 9 ) p a r a e l a h o r r o i n t e r n o p r i v a d o b r u t o , e l s u p e r á v i t 

de l o s g o b i e r n o s e s t a t a l e s y l o c a l e s y l a i n v e r s i ó n i n t e r n a 

p r i v a d a b r u t a . Tomando en c o n s i d e r a c i ó n Jas p r e v i s i o n e s de l a 

O f i c i n a de P r e s u p u e s t o d e l C o n g r e s o p a r a e l d e s e q u i 1 i b r i o f e -

d e r a l . e l a j u s t e d e l b a l a n c e de a h o r r o e i n v e r s i ó n s ó l o p o d r á 

p r o d u c i r s e con un i n g r e s o s o s t e n i d o de c a p i t a l e s d e s d e e l e x -

t e r i o r . La e n t r a d a s o s t e n i d a de c a p i t a l e s e x t e r n o s m u l t i p l i -

c a r á l a p o s i c i ó n de d e u d o r n e t o a l a q u e i n g r e s ó E s t a d o s 

U n i d o s e n t r e f i n e s de 1984 y p r i n c i p i o s de Í 9 8 5 ( v é a s e g r á -

f i c a 8 ) , como c o n s e c u e n c i a d e l p r o c e s o de a b s o r c i ó n de 
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r e c u r s o s e x t e r n o s o p e r a d o d u r a n t e e l p e r i o d o 1 9 8 2 / 1 9 8 ' * . De 

c o n t i n u a r e s t a t e n d e n c i a , p a r a f i n e s de 1987 l a d e u d a e x t e r n a 

de E s t a d o s U n i d o s s u p e r a r á l a t o t a l i d a d de l a deuda e x t e r n a de 

Amé r i c a L a t i n a . 

La a c u m u l a c i ó n de d e u d a e x t e r n a por p a r t e de E s -

t a d o s U n i d o s h a b r á de t e n e r , e n t r e o t r o s , un i m p o r t a n t e e f e c t o 

s o b r e l a c u e n t a c o r r i e n t e , por c u a n t o su s e r v i c i o se h a b r á de 

i n c r e m e n t a r concomí t a n t e m e n t e con e l s t o c k de e n d e u d a m i e n t o . 

E l C u a d r o 20 p r e s e n t a una e s t i m a c i ó n de l a e v o l u c i ó n d e l s e c -

t o r e x t e r n o n o r t e a m e r i c a n o h a s t a f i n e s de l a d é c a d a , s i no me-

d i a un c a m b i o de p o l í t i c a s y se m a n t i e n e l a s o b r e v a l u a c i ó n d e l 

d ó l a r . Como puede v e r s e , a p a r t i r de 1987 l a c u e n t a de s e r v i -

c i o s e j e r c e r á una i n f l u e n c i a n e g a t i v a s o b r e l a s t r a n s a c c i o n e s 

e x t e r n a s de E s t a d o s U n i d o s , a l c o n v e r t l s e en f a c t o r i m p o r t a n t e 

d e l s a l d o d e f i c i t a r i o de l a c u e n t a c o r r i e n t e . 

De m a t e r i a l i z a r s e e l e s c e n a r i o a n t i c i p a d o en e l 

C u a d r o 2 0 , l a s u c e s i ó n de b a l a n c e s c o m e r c i a l e s s i s t e m á t i c a m e n -

t e d e f i c i t a r i o s c r e a r á p r e s i o n e s a l a j u s t e e s t r u c t u r a l de l a 

e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a de una m a g n i t u d s i n p r e c e d e n t e s . En 

e f e c t o , l a v e n t a j a c o m p e t i t i v a de l a s i m p o r t a c i o n e s d e b i d o a l 

a l t o v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r c o n s t i t u i r í a una f u e n t e s i g n i f i -

c a t i v a de d e s p l a z a m i e n t o de l a p r o d u c c i ó n d o m é s t i c a de b i e n e s 

c o m e r c i a b l e s . E l l o p r o v o c a r í a , s i n d u d a , una p r o f u n d a a l t e r a -

c i ó n d e l p e r f i l e s t r u c t u r a l de l a e c o n o m í a de E s t a d o s U n i d o s . 

S i b i e n es p r o b a b l e una r a c i o n a l i z a c i ó n e i n c r e m e n t o en l a 

e f i c i e n c i a , b i e n puede a n t i c i p a r s e una r e d u c c i ó n d e l p a r q u e 

p r o d u c t i v o . 
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CUADRO 20 

E s c e n a r i o de m e d i a n o p l a z o p a r a l a s c u e n t a s de c o m e r c i o 
y c o r r i e n t e de E s t a d o s U n i d o s , I 9 8 ' í / I 9 8 9 

J 98íí _ 1 98 5_ 1986 1 987 1988 1 9 8 9 

S i n c a m b i o de p o l í t i c a s : 

B a l a n z a c o m e r c i a l C I F 
(US$ m i l m i l l o n e s ) - 1 2 3 - 155 - 165 - 1 6 3 - I 67 - 180 

B a l a n z a en c u e n t a 
c o r r i e n t e ( " ) - 1 0 1 - U 9 - 1 6 5 - 1 9 3 - 2 1 6 - 2 5 0 

Deuda ex t e r n a n e t a ( " ) 30 - 119 - 2 8 5 - í f 7 7 - 6 9 3 -91^3 

PNB r e a l ( t a s a a n u a l de 
c r e c i m i e n t o , %) 6 . 9 3 . 6 3 . 3 2 . 9 3 . 2 3 . 1 

Demanda d o m é s t i c a ( " ) 8 . 7 t.O 3 . 2 2 . 9 i.O 3 . 0 

T a s a de d e s e m p l e o (%) 7 .lí 7 . 0 6 . 8 6 . 8 6 . 7 6 . 6 

P r e c i o s m a n u f a c t u r e r o s 
( t a s a a n u a 1 de 
c r e c i m i e n t o , %) 1 . 5 2 . 2 1 . 7 2 . íf 2 . 6 2 . 7 

T a s a de i n t e r é s * (%) 1 0 . 0 1 0 . 6 9 . 5 1 0 . 6 1 0 . 2 1 0 . I 

T i p o de c a m b i o d e l 
d ó l a r * * ( t a s a a n u a l de 
c r e c i m i e n t o , %) 8 . 0 8 . 0 0 . 0 0 . 0 0 . 0 0 . 0 

PNB r e a l p a í s e s i n d u s -
t r i a l e s e x c e p . 
E s t a d o s U n i d o s ( t a s a 
a n u a l de cr ec i mi en t o , % ) 3 . 5 3 . 3 3 . 5 3 . 5 3 . 0 3 . 0 

* T a s a de l a s l e t r a s de T e s o r e r í a a 6 m e s e s . 
* * T a s a de c a m b i o n o m i n a l e f e c t i v a . 

F u e n t e : M o r g a n G u a r a n t y T r u s t Company of New Y o r k , W o r l d Fi^ 
n a n c i a l M a r k e t s . M a r c h / A p r i l 1 9 8 5 . 
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2 . A l g u n o s i n t e r r o g a n t e s de l a 

® Ç 9 Q - O I " a m e r I ç a n a _ s u s _¡jnpXijc^c^i qne^s p a r a l_a 
economía i n t e r n a c i o n a l . 

La mayor p a r t e de l a s p r e v i s i o n e s s o b r e l a s p e r s p e c -
t i v a s de c o r t o p l a z o p a r a l a e c o n o m í a de E s t a d o s Unidos c o i n -
c i d e n en p r o n o s t i c a r una c o n t i n u a c i ó n d e l p r o c e s o de 
c r e c i m i e n t o , aunque a t a s a s s i g n i f i c a t i v a m e n t e m e n o r e s a l a s 
de 198'». Tal como puede v e r s e en e l C u a d r o 21 , t a n t o l a O f i -
c i n a de A d m i n i s t r a c i ó n y P r e s u p u e s t o , como la O f i c i n a de P r e -
s u p u e s t o d e l C o n g r e s o , a n t i c i p a n r i t m o s m o d e r a d o s de 
c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o p a r a 1985 , c o n j u n t a m e n t e con b a j a s t a s a s 
de i n f l a c i ó n y d e s e m p l e o . E s t a s e s t i m a c i o n e s son c o i n c i d e n t e s 
con l a s f o r m u l a d a s en f e b r e r o de 1985 por la l u n t a de l a Re -
s e r v a F e d e r a l , que resumen e l c o n s e n s o p r e d o m i n a n t e e n t r e l o s 
p r e s i d e n t e s de los b a n c o s q u e componen d i c h o o r g a n i s m o . 

Las p r e v i s i o n e s p a r a , d e s p u é s de 1985 no t i e n e n un 
v a l o r c o m p a r a b l e , por c u a n t o c o n s t i t u y e n s u p u e s t o s de c o m p o r -
t a m i e n t o u t i l i z a d o s p a r a e s t i m a r o t r a s v a r i a b l e s , t a l e s como 
e l g a s t o f e d e r a l y e l d é f i c i t p ú b l i c o . E l l a s s i r v e n , en c u a l -
q u i e r c a s o , p a r a c o n o c e r e l g r a d o de o p t i m i s m o p r e v a l e c i e n t e 
e n t r e l o s o r g a n i s m o s o f i c i a l e s e s t a d o u n i d e n s e s por lo q u e r e s -
p e c t a a l a e v o l u c i ó n de m e d i a n o p l a z o de la e c o n o m í a de E s t a -
dos U n i d o s . E s t e o p t i m i s m o e s t á m a t i z a d o por i m p o r t a n t e s 
d i f e r e n c i a s con r e s p e c t o a l a e v o l u c i ó n p r o b a b l e de c i e r t a s 
v a r i a b l e s y , en p a r t i c u l a r , de l a s t a s a s de i n t e r é s . En e f e c -
t o , en e l C u a d r o 21 p u e d e a d v e r t i r s e q u e a p a r t i r de 1986 l a 
d i v e r g e n c i a en c u a n t o a l a s t a s a s de i n t e r é s e s t i m a d a s por l a 
O f i c i n a de A d m i n i s t r a c i ó n y P r e s u p u e s t o y !a O f i c i n a de P r e s u -
p u e s t o d e l C o n g r e s o , c r e c e s i g n i f i c a t i v a m e n t e . E l l o no 

]_/ Board of G o v e r n o r s of t h e F e d e r a l R e s e r v e S y s t e m , 
EPj ic j '_^ej>o_rJ t o t^he C o n g r e s s , W a s h i n g t o n D . C . , F e b r e r o 20 
de 1 9 8 5 , mi meo. 
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CUADRO 21 

Previs iones y supuestos económicos, 1985-1990 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 

O f i c i n a de Administ rac ión y Presupuesto: 

- Producto nacional bruto ( tasa 
anual de crec imiento r e a l , 
cuar to t r i m e s t r e a cuar to 
t r i m e s t r e , %) U.O t . O it.O U.O 3 .8 3 . 6 

1 
- De f l ec to r de precios del PNB 

( tasa anual de c rec imien to , %) ¿>.3 íf. 1 3 .8 3 .5 3 . 2 

Tasa de desocupación (cuar to 

t r i m e s t r e , %) 6 .9 6 . 8 6 .5 6 .2 6 . 0 5 .7 

Tasa de i n t e r é s , j e t r a s de Tesorer ía a 9) días {%) 8 .1 7 . 9 7 . 2 5.9 5 .1 5 . 0 

O f i c i n a de Presupuesto del Congreso: 

Producto nacional bruto 
( t asa anual de crec imiento 
r e a l , %) 3 .5 3 . 2 3 .3 3A 3A 

- D e f l a c t o r de precios del PNB 

( t a s a anual de c rec imien to , %) 3 .6 «^.6 t^A íf.2 ' t .2 ' f .2 

- Tasa de desocupación {%) 7 .1 6 . 9 6 .7 6 .6 6 . 2 

Tasa de i n t e r é s , l e t r a s de Tesorer ía a 91 días (%) 8 . 3 8 .7 8 .2 8 .2 8 . 2 8 . 2 

Fuente: O f i c i n a de Adminis t rac ión y Presupuesto, p p ^ c i t . y O f i c i n a de Presu-
puesto del Congreso, o p . c U . 
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c o n s t i t u y e una d i f e r e n c i a d e s p r e c i a b l e , h a b i d a c u e n t a de sus 

e f e c t o s p o t e n c i a l e s s o b r e l a c o n t i n u i d a d d e l p r o c e s o de r e c u -

p e r a c i ó n , e l monto d e l g a s t o f e d e r a l , e l v a l o r r e l a t i v o d e l 

d ó l a r y - J o q u e es de i n t e r é s más i n m e d i a t o p a r a l a s e c o n o m í a s 

de A m é r i c a L a t i n a - e l c o s t o d e l s e r v i c i o de l a d e u d a e x t e r n a . 

En l a s p r e s e n t e s c i r c u n s t a n c i a s , l a s p r o y e c c i o n e s de 

m e d i a n o p l a z o t i e n e n un v a l o r aún más p r e c a r i o como c o n s e c u e n -

c i a de su d e p e n d e n c i a de un c o n j u n t o de f a c t o r e s de d i f í c i l 

p r e d i c c i ó n por su i n e s t a b i l i d a d p o t e n c i a l . Una p r i m e r a i n c ó g -

n i t a e s t á c o n s t i t u i d a por e l m o n t o f u t u r o de l o s d e s e q u i l i -

b r i o s p r e s u p u e s t a r i o s , d e p e n d i e n t e s t a n t o de d e c i s i o n e s 

e s p e c í f i c a s de p o l í t i c a f i s c a l como de l a e v o l u c i ó n c o y u n t u r a l 

de l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a . Una s e g u n d a i n c ó g n i t a de i m p o r t a n -

c i a se r e f i e r e a l a p e r s i s t e n c i a d e l a l t o v a l o r r e l a t i v o d e l 

d ó l a r , en un c o n t e x t o de d e s e q u i l i b r i o s c r e c i e n t e s en l a b a -

l a n z a c o m e r c i a l y en c u e n t a c o r r i e n t e . A c o n t i n u a c i ó n , se h a -

ce una d i s c u s i ó n más p o r m e n o r i z a d a de e s t o s ú l t i m o s a s p e c t o s . 

Como ya se i n d i c ó , e l incremento en el d i f e r e n c i a l 

f a v o r a b l e a l r e n d i m i e n t o en Jos a c t i v o s d e n o m i n a d o s en d ó l a r e s 

c o n s t i t u y ó e l p r i n c i p a l m ó v i l d e t r á s d e l i n g r e s o m a s i v o de c a -

p i t a l e s e x t e r n o s a E s t a d o s U n i d o s y d e l c o n s i g u i e n t e p r o c e s o 

de a u m e n t o en e l v a l o r r e l a t i v o d e l d ó J a r . Más r e c i e n t e m e n t e , 

l a r e d u c c i ó n de d i c h o d i f e r e n c i a l no ha p r o m o v i d o un m o v i m i e n -

t o i n v e r s o d e b i d o a Ja i n f l u e n c i a de o t r o s f a c t o r e s , e n t r e l o s 

q u e se des t a c a n : ( a ) eJ i n c r e m e n t o en e l r e n d i m i e n t o de l a 

i n v e r s i ó n p r o d u c t i v a en E s t a d o s U n i d o s como c o n s e c u e n c i a de 

l a s r e f o r m a s i m p o s i t i v a s i n t r o d u c i d a s por l a E c o n o m i c R e c o v e r y 

Tax A c t (ERTA) en a g o s t o de 1 9 8 J ; ( b ) Ja g e n e r a c i ó n de e x p e c -

t a t i v a s f a v o r a b l e s s o b r e l a c o t i z a c i ó n f u t u r a de l a d i v i s a 

n o r t e a m e r i c a n a ; y ( c ) l a o p e r a c i ó n de Jos " e f e c t o s de e m p u j e " 

q u e e s t á n en b u e n a m e d i d a f u e r a d e l á m b i t o de c o n t r o l i n m e d i a -

t o de Ja p o l í t i c a e c o n ó m i c a n o r t e a m e r i c a n a . 



De a c u e r d o con l a s p r o y e c c i o n e s i n c l u i d a s en e l 

C u a d r o 20 - s o b r e l a b a s e d e l s u p u e s t o de q u e no se p r o d u c e n 

c a m b i o s en l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a n o r t e a m e r i c a n a y q u e se man-

t i e n e e l v a l o r d e l d ó l a r - p a r a f i n e s de l a d é c a d a de l o s 

o c h e n t a l a s i n v e r s i o n e s en E s t a d o s U n i d o s r e p r e s e n t a r á n a l r e -

d e d o r d e l 21 por c i e n t o d e l p r o d u c t o b r u t o d e l r e s t o d e l mundo 

( e n c o m p a r a c i ó n con e l 12 por c i e n t o q u e r e p r e s e n t a r on en 

198*1 ) , m i e n t r a s q u e l a a b s o r c i ó n de r e c u r s o s e x t e r n o s se a p r o -

x i m a r á a l 13 por c i e n t o d e l a h o r r o b r u t o t o t a l d e l r e s t o d e l 

mundo ( c o m p a r a d o con 8 por c i e n t o a f i n e s de H S í t ) . Aun s i e l 

d ó l a r c o m e n z a r a a r e d u c i r su v a l o r r e l a t i v o en un f u t u r o p r ó x -

i m o , l o s r e t r a s o s con q u e e s t a c b r r e c c i ó n se h a r í a s e n t i r en 

e l b a l a n c e c o m e r c i a l p r o v o c a r í a q u e l o s i m p a c t o s de t a l a l t e -

r a c i ó n s ó l o c o m e n z a r a n a p e r c i b i r s e a f i n e s de 1 9 8 7 . Por c o n -

s i g u i e n t e , p a r t e de e s t e c a m b i o e s t r u c t u r a l en l a e c o n o m í a 

i n t e r n a c i o n a l ya se e n c u e n t r a a s e g u r a d o , aun s i h u b i e r a una 

c o r r e c c i ó n p r o n t a h a c i a un rumbo más e q u i l i b r a d o ] _ / . 

E s t a a c u m u l a c i ó n m a s i v a de e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o por 

p a r t e de E s t a d o s U n i d o s c o n s t i t u y e un a c o n t e c i m i e n t o q u e es 

d i f í c i l e x a g e r a r por l o que r e s p e c t a a sus e f e c t o s de c o r t o y 

l a r g o p l a z o y c o n s t i t u y e un d e s a r r o l l o s i n p r e c e d e n t e s en l a 

h i s t o r i a e c o n ó m i c a . Un número de c a r a c t e r í s t i c a s de l a s i t u a -

c i ó n p r e v a l e c i e n t e p e r m i t i r í a e x h i b i r un c i e r t o o p t i m i s m o por 

l o q u e r e s p e c t a a l a s p r o b a b i l i d a d e s de c o n t i n u i d a d de e s t e 

p r o c e s o . En p r i m e r l u g a r , l o s i n d i c a d o r e s de " s a l u d " f i n a n -

c i e r a e x t e r n a de E s t a d o s U n i d o s h a c i a f i n e s de l a d é c a d a 

( d e u d a e x t e r n a como p r o p o r c i ó n de l a s e x p o r t a c i o n e s o d e l PNB 

n o r t e a m e r i c a n o ) se a n t i c i p a n s i m i l a r e s a l o s q u e hoy e x h i b e n 

l a s e c o n o m í a s a l t a m e n t e e n d e u d a d a s de A m é r i c a L a t i n a , a u n q u e 

en e l c a s o de E s t a d o s U n i d o s , e x i s t e n un buen número de d i f e -

r e n c i a s con los p a í s e s de l a r e g i ó n . Por un l a d o , c o n s t i t u y e 

C . F r e d B e r g s t e n , o p . c i t . 
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c i e r t a m e n t e una e c o n o m í a más s ó l i d a y e s t a b l e . Por e l o t r o , 

toma p r e s t a d o en su p r o p i a moneda y e l d ó l a r c o n t i n ú a 

c o n s t i t u y e n d o en l a a c t u a l i d a d l a d i v i s a de uso i n t e r n a c i o n a l 

por ex ce I ene i a . 

En segundo l u g a r , l a f o r t a l e z a d e l d ó l a r y e l i n g r e -

so de c a p i t a l e s a E s t a d o s U n i d o s no es ya s ó l o e l r e s u l t a d o de 

a c c i o n e s c o n t e m p o r á n e a s de p o l í t i c a e c o n ó m i c a emanadas de W a s -

h i n g t o n , s i n o de un c u a d r o e c o n ó m i c o i n t e r n a c i o n a l c u y a c o n f i -

g u r a c i ó n f u e s i g n i f i c a t i v a m e n t e i n f l u i d a por l a s p o l í t i c a s 

e c o n ó m i c a s d e l g o b i e r n o de Reagan en l a p r i m e r a m i t a d de l a 

d é c a d a de l o s o c h e n t a . En o t V a s p a l a b r a s , e l é x i t o o b t e n i d o 

por e l a c t u a l g o b i e r n o en r e f o r z a r l a p o s i c i ó n r e l a t i v a de l a 

e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a v i s ^ a i v ^ s e l r e s t o d e l mundo ha e j e r -

c i d o un e f e c t o s i g n i f i c a t i v o , s o b r e l a s e x p e c t a t i v a s y s o b r e 

l a s p o s i b i l i d a d e s e f e c t i v a s de e x p a n s i ó n de o t r a s e c o n o m í a s 

i n d u s t r i a l i z a d a s ( p a r t i c u l a r m e n t e de E u r o p a O c c i d e n t a l ) y d e l 

mundo en d e s a r r o l l o . 

En f u n c i ó n de l o a n t e r i o r , l a s l i m i t a c i o n e s 

" e x t e r n a s " a e s t e p r o c e s o de m a n t e n i m i e n t o d e l v a l o r r e l a t i v o 

d e l d ó l a r y de i n g r e s o de c a p i t a l e s e x t e r n o s a E s t a d o s U n i d o s 

a p a r e c e n r e l a t i v a m e n t e d i l u i d a s . S i n e m b a r g o , e x i s t e n o t r a s 

f u e n t e s de i n e s t a b i l i d a d de e f e c t o más i n m e d i a t o q u e p o d r í a n 

a l t e r a r s i g n i f i c a t i v a m e n t e l a s c o n d i c i o n e s p r e v a l e c i e n t e s en 

l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l en una d i r e c c i ó n de rnavor i n e s t a b i -

l i d a d y c o n f l i c t o . En e f e c t o , e l m a n t e n i m i e n t o de un d ó l a r 

r e l a t i v a m e n t e a l t o c o n t i n u a r á a f e c t a n d o a d v e r s a m e n t e e l b a l a n -

ce c o m e r c i a l y en c u e n t a c o r r i e n t e de E s t a d o s U n i d o s . La c o n -

t i n u i d a d de e s t e p r o c e s o h a b r á de poner una p r e s i ó n 

c o m p e t i t i v a c r e c i e n t e s o b r e e l s e c t o r p r o d u c t o r de b i e n e s c o -

m e r c i a b l e s , como c o n s e c u e n c i a d e l d e t e r i o r o de su p o s i c i ó n 

v i s - a - v [ s l a p r o d u c c i ó n i mpor t a d a . E l c o n s i g u i e n t e e f e c t o 

s o b r e l o s n i v e l e s de p r o d u c c i ó n y e m p l e o e s t i m u l a r á n l a 
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e m e r g e n c i a de p r e s i o n e s p r o t e c c i o n i s t a s aún m a y o r e s a i a s a c -

t u a l e s , l a s q u e p r o b a b l e m e n t e o b t e n d r á n l a a d h e s i ó n de s e c t o -

r e s mucho más s i g n i f i c a t i v o s de l a s o c i e d a d n o r t e a m e r i c a n a . 

La v i s i b i l i d a d y m a g n i t u d d e l d e s e q u i l i b r i o e x t e r n o y e l c a -

r á c t e r g e n e r a l i z a d o dé sus e f e c t o s a d v e r s o s s o b r e e l a p a r a t o 

p r o d u c t i v o n o r t e a m e r i c a n o , s e n t a r á n c o n d i c i o n e s p a r a una c o a -

l i c i ó n e x t r e m a d a m e n t e p o d e r o s a y r e p r e s e n t a t i v a f a v o r a b l e a 

una p r o t e c c i ó n más e f e c t i v a d e l m e r c a d o d o m é s t i c o . E s t a s p r e -

s i o n e s ya han comenzado a h a c e r s e s e n t i r en l a s d i v e r s a s p r o -

p u e s t a s de a p l i c a c i ó n s e l e c t i v a o g e n e r a l i z a d a de una 

s o b r e t a s a a l a s i m p o r t a c i o n e s ]_! . 

E l i n c r e m e n t o en l a s a c c i o n e s p r o t e c c i o n i s t a s por 

p a r t e de E s t a d o s U n i d o s d i f í c i l m e n t e p a s a r í a s i n r e s p u e s t a por 

p a r t e de sus s o c i o s c o m e r c i a l e s d e l mundo d e s a r r o l l a d o . En 

e f e c t o , p r e v i s i b 1 e m e n t e d a r í a i n i c i o a un p r o c e s o de r e p r e s a -

l i a s q u e a m e r r a z a r í a con d e s a r t i c u l a r s e v e r a m e n t e e l c o m e r c i o 

i n t e r n a c i o n a l . Lo q u e es aún más i m p o r t a n t e - y a q u e no r e q u e -

r i r í a de un d e t e r i o r o t a n s i g n i f i c a t i v o en l a s i t u a c i ó n - l a 

mayor p r o t e c c i ó n d e l m e r c a d o n o r t e a m e r i c a n o e l i m i n a r í a l a 

f u e n t e más d i n á m i c a de e x p a n s i ó n de l a s e x p o r t a c i o n e s de l a s 

e c o n o m í a s en d e s a r r o l l o a l t a m e n t e e n d e u d a d a s , r e c r e a n d o c o n d i -

c i o n e s p a r a una n u e v a s u c e s i ó n de c r i s i s f i n a n c i e r a s e x t e r n a s . 

Por c i e r t o , t a l e s c r i s i s t e n d r í a n l u g a r a c o n t i n u a c i ó n de una 

s e r i e de años de p o b r e c o m p o r t a m i e n t o e c o n ó m i c o y , por l o m i s -

mo, e n c o n t r a r í a n una r e d u c i d a f l e x i b i l i d a d p o l í t i c a y e c o n ó m i -

ca p a r a r e i t e r a r c o s t o s a s f ó r m u l a s de a j u s t e e c o n ó m i c o i n t e r n o 

q u e se h a b r í a n p r o b a d o s u s c e p t i b l e s de ser d e s b a r a t a d a s por 

a c o n t e c i m i e n t o s c o m p l e t a m e n t e f u e r a d e l c o n t r o l de l a s a u t o r i -

d a d e s e c o n ó m i c a s n a c i o n a l e s . 

i / V e r C a p í t u l o 1 1 1 . 
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En una p e r s p e c t i v a de más l a r g o p l a z o , Ja a c u m u l a -

c i ó n de un e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o n e t o s i g n i f i c a t i v o por p a r t e 

de E s t a d o s U n i d o s t e n d r á c o n s e c u e n c i a s aún más n e g a t i v a s d e s d e 

e l p u n t o de v i s t a de una i n t e r a c c i ó n econ óm i c a i n t e r n a c i o n a l 

c o l e c t i v a m e n t e b e n e f i c i o s a . En e f e c t o , l a t r a n s i c i ó n h a c i a 

una s i t u a c i ó n d e f i c i t a r i a en l a b a l a n z a n o r t e a m e r i c a n a de s e r -

v i c i o s (como c o n s e c u e n c i a d e l c a m b i o en l a p o s i c i ó n n e t a de 

i n v e r s i ó n de E s t a d o s U n i d o s ) a g r e g a r á su i m p a c t o n e g a t i v o s o -

b r e l a c u e n t a c o r r i e n t e a l e x i s t e n t e d e s e q u i l i b r i o c o m e r c i a l . 

A menos q u e se a d m i t a l a h i p ó t e s i s de q u e l a e c o n o m í a n o r t e a -

m e r i c a n a p o d r á c o n t i n u a r a b s o r b i e n d o i n d e f i n i d a m e n t e r e c u r s o s 

d e l r e s t o d e l mundo, en a l g ú n momento f u t u r o d e b e r á n g e n e r a r s e 

s u p e r á v i t c o m e r c i a l e s q u e p e r m i t a n f i n a n c i a r e l d e s e q u i l i b r i o 

en l a c u e n t a de s e r v i c i o s y , de e s t a m a n e r a , e q u i l i b r a r p r o -

g r e s i v a m e n t e l a b a l a n z a en c u e n t a c o r r i e n t e - P a r a e l l o , s e r á 

n e c e s a r i o q u e e l r e s i o d e l mundo e x p e r i m e n t e un d é f i c i t en sus 

t r a n s a c c i on os' c o m e r c i a I e s con E s t a d o s U n i d o s . Más a l l á de l a 

p o s i b i l i d a d de m a t e r i a l i z a r t a l s i t u a c i ó n en un c u a d r o de 

" e u r o p e s i m i s m o " , s u p e r á v i t c o m e r c i a l e s e s t r u c t u r a l e s en 

I apón y e s c a s e z de f i n a n c i ami en t o i n t e r n a c i o n a l p a r a l o s p a í -

ses en d e s a r r o l l o , l a p r o p i a b a s e p r o d u c t i v a norteamericana 

q u e d e b e r í a g e n e r a r l a p r o d u c c i ó n e x p o r t a b l e h a b r í a s u f r i d o 

s e n s i b l e m e n t e , p a r a e n t o n c e s , l o s c o s t o s d e l a l t o v a l o r r e l a -

t i v o d e l d ó l a r y de l a a g u d a c o m p e t e n c i a e x t r a n j e r a . 

Los e s f u e r z o s d e l a c t u a l g o b i e r n o p a r a i n i c i a r n e g o -

c i a c i o n e s m u l t i l a t e r a l e s en t o r n o a l a l i b e r a l i z a t i o n d e l c o -

m e r c i o i n t e r n a c i o n a l de s e r v i c i o s y p r o d u c t o s de a l t a 

t e c n o l o g í a a d q u i e r e n su v e r d a d e r a d i m e n s i ó n e s t r a t é g i c a 

- v i s t o s d e s d e e s t a p e r s p e c t i v a - . En e f e c t o , l a l i b e r a l i z a c i ó n 

de d i c h o s s e c t o r e s p r o b a b l e m e n t e a b r i r í a a l a c o m p e t e n c i a i n -

t e r n a c i o n a l un c o n j u n t o de á r e a s en l a s q u e E s t a d o s U n i d o s 

m a n t i e n e una c o n s i d e r a b l e v e n t a j a c o m p e t i t i v a , c r e a n d o c o n d i -

c i o n e s de l a r g o p l a z o p a r a una m e j o r í a en su c u e n t a c o r r i e n t e 
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y d e f i n i e n d o un nuevo p e r f i l p a r a e l c o m e r c i o i n t e r n a c i o n a l . 

No q u i e r e i n f e r i r s e a q u í q u e é s t e c o n s t i t u y a un o b j e t i v o de 

p o l í t i c a , s i n o a p e n a s q u e e x i s t e una c o n s i d e r a b l e c o n v e r g e n c i a 

e n t r e l a s p r e s i o n e s c o m p e t i t i v a s q u e se e s t á n d e j a n d o s e n t i r 

s o b r e l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a , l o s e s f u e r z o s de 

" r a c i o n a l i z a c i ó n " de l a b a s e p r o d u c t i v a m e d i a n t e m e c a n i s m o s de 

m e r c a d o y c i e r t o s c o m p o n e n t e s de l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a i n t e r -

n a c i o n a l i m p u l s a d a por e l a c t u a l g o b i e r n o . 

En c u a l q u i e r c a s o , e x i s t e n s e r i a s dudas s o b r e l a p o -

s i b i l i d a d que se sostenga a largo p l a z o un proceso de v a l o r i -

z a c i ó n d e l d ó l a r con l a s c a r a c í e r í s t i c a s a p u n t a d a s . La 

a l t e r n a t i v a " o p t i m i s t a " i n c l u y e un p r o g r e s i v o p r o c e s o de d e s -

v a l o r i z a c i ó n l e n t a y g r a d u a l q u e no i n t r o d u z c a t e n s i o n e s en l a 

e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l como c o n s e c u e n c i a de un c a m b i o b r u s c o 

en l a s e x p e c t a t i v a s . S i n e m b a r g o , l a e v o l u c i ó n de l a e c o n o m í a 

i n t e r n a c i o n a l ' d i f í c i l m e n t e se da s o b r e b a s e s a r m ó n i c a s , p a r t i -

c u l a r m e n t e en p e r í o d o s c a r a c t e r i z a d o s por l a a c u m u l a c i ó n de 

d e s e q u i l i b r i o s s i g n i f i c a t i v o s y e s c a s a c o o r d i n a c i ó n de p o l í t i -

c a s . La e x p e r i e n c i a de l a d é c a d a de l o s s e t e n t a p a r e c e d e m o s -

t r a r q u e l a c o r r e c c i ó n en l o s v a l o r e s r e l a t i v o s de l a s monedas 

s i g n i f i c a t i v a m e n t e " d e s a l i n e a d a s " t i e n d e a d a r s e en f o r m a 

a b r u p t a y d i s c o n t i n u a . E l l o p a r e c e r e f o r z a r s e en l a s a c t u a l e s 

c o n d i c i o n e s de e s t r e c h a a r t i c u l a c i ó n de l o s m e r c a d o s n a c i o n a -

l e s de c a p i t a l y d e l p a p e l c l a v e j u g a d o por l a s e x p e c t a t i v a s 

en l a d e t e r m i n a c i ó n d e l c o m p o r t a m i e n t o e c o n ó m i c o . 

Es d i f í c i l p r e t e n d e r a n t i c i p a r los d e s a r r o l l o s p r e c i s o s 

d u r a n t e l a s e g u n d a m i t a d de l o s o c h e n t a . Aquí se han a p u n t a d o 

l a s m a y o r e s f u e n t e s de i n e s t a b i l i d a d y r i e s g o q u e e n c i e r r a l a 

a c t u a l s i t u a c i ó n e c o n ó m i c a i n t e r n a c i o n a l , d e c i s i v a m e n t e i n -

f l u e n c i a d a s por e l e s t a d o y p e r s p e c t i v a s de l a e c o n o m í a n o r -

t e a m e r i c a n a . La p o l í t i c a e c o n ó m i c a de l a g e s t i ó n de R e a g a n ha 

t e n i d o é x i t o en r e a f i r m a r l a p o s i c i ó n h e g e m ô n i c a de 



E s t a d o s U n i d o s , a l c o s t o de c r e a r i m p o r t a n t e s d e s e q u i l i b r i o s . 

E s t e é x i t o se ha m a n i f e s t a d o de l a m a n e r a más n í t i d a en el 

s i g n i f i c a t i v o v u e l c o de l a s e x p e c t a t i v a s en t o r n o a l a s p e r s -

p e c t i v a s de l a r g o p l a z o de l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a v i s ^ a -

v i s o t r a s e c o n o m í a s i n d u s t r i a l i z a d a s ( p a r t i c u l a r m e n t e E u r o p a 

O c c i d e n t a l ) y l a s e c o n o m í a s en d e s a r r o l l o ; E l l o ha h e c h o p o -

s i b l e q u e l a s l l a m a d a s " r e l a c i o n e s e c o n ó m i c a s f u n d a m e n t a l e s " 

h a y a n p a s a d o a un s e g u n d o p l a n o , s u p e r a d a s por l a s d i n á m i c a s 

g e n e r a d a s por e x p e c t a t i v a s a u t oa 11 men t ada s . Los d e s e q i i i l i -

h t l o s I uiuiamen l a 1 o s . no o b s t a n t e , han s i d o c r e a d o s , p e r m a n e c e n 

p r e s e n t e s y se a g u d i z a n con e l p a s o d e l t i e m p o . 

La s i t u a c i ó n se c o m p l i c a aún más en l a a c t u a l i d a d 

p o r q u e es a l t a m e n t e i m p r o b a b l e q u e l a a c c i ó n a i s l a d a de un 

p a í s pueda r e v e r t i r p r o g r e s i v a m e n t e l a s t e n d e n c i a s a q u í b o s -

q u e j a d a s . A l g u n o s a n a l i s t a s han a p u n t a d o c o r r e c t a m e n t e q u e n i 

aun e l g o b i e r n t ) n o r t e a m e r i c a n o t i e n e en sus manos i n s t r u m e n t o s 

c a p a c e s de c o r r e g i r un i 1 a t e r a I m e n t e l a s t e n d e n c i a s menos d e -

s e a b l e s de l a p r e s e n t e s i t u a c i ó n . A modo de e j e m p l o , una r e -

d u c c i ó n en e l d e s e q u i l i b r i o p r e s u p u e s t a r i o de E s t a d o s U n i d o s 

p r o b a b l e m e n t e no c o n t r i b u i r í a s e n s i b l e m e n t e a r e d u c i r e l v a l o r 

r e l a t i v o d e l d ó l a r , por c u a n t o sus e f e c t o s s o b r e l a s e x p e c t a -

t i v a s r e s p e c t o a l f u t u r o e c o n ó m i c o de E s t a d o s U n i d o s s e r í a n de 

c a r á c t e r p o s i t i v o y , en t a l s e n t i d o , pod r í a n e s t i m u l a r e l i n -

g r e s o de c a p i t a l e s a l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a y r e f o r z a r aún 

más Ja p o s i c i ó n r e l a t i v a d e l d ó l a r . La e s t r e c h a r e l a c i ó n q u e 

e x i s t i ó en los p r i m e r o s años de la d é c a d a e n t r e e l 

" p o l i c y - m i x " n o r t e a m e r i c a n o , l a s t a s a s de i n t e r é s r e a l en E s -

t a d o s U n i d o s , y e l v a l o r r e l a t i v o d e l d ó l a r y l o s m o v i m i e n t o s 

i n t e r n a c i o n a l e s de c a p i t a l e s , en l a a c t u a l i d a d se ha d i l u i d o 

b a j o l a o p e r a c i ó n de l a s e x p e c t a t i v a s d e s a t a d a s d u r a n t e d i c h o 

p e r í o d o . Es por e l l o , e n t r e o t r a s r a z o n e s , q u e no p a r e c e p o -

s i b l e q u e una a c c i ó n a i s l a d a - a u n p r o v e n i e n d o de E s t a d o s 

U n i d o s - pueda e n f r e n t a r s a t i s f a c t o r i a m e n t e los d e s e q u i l i b r i o s 
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a q u í b o s q u e j a d o s . Por o t r a p a r t e , l a mayor c o n t r i b u c i ó n q u e 

e l a c t u a l g o b i e r n o e s t a d o u n i d e n s e p o d r í a h a c e r p a r a m e j o r a r 

l a s p e r s p e c t i v a s c o l e c t i v a s c a e f u e r a de sus c o n v i c c i o n e s f u n -

d a m e n t a l e s . La c o o p e r a c i ó n i n t e r n a c i o n a l y l a p r o c u r a de a c -

c i o n e s c o l e c t i v a m e n t e i m p l e m e n t a d a s p a r e c e un r e q u i s i t o 

n e c e s a r i o p a r a c o m e n z a r a r e s o l v e r , de m a n e r a p r o g r e s i v a , l o s 

d e s e q u i l i b r i o s f u n d a m e n t a l e s q u e p r e d o m i n a n en l a e c o n o m í a i n -

t e r n a c i o n a l y q u e amenazan con m u l t i p l i c a r , d u r a n t e l a s e g u n d a 

m i t a d de l o s o c h e n t a , l a s t u r b u l e n c i a s c a r a c t e r í s t i c a s d e l 

q u i n q u e n i o q u e a c a b a de c o n c l u i r . 

1 

3 • L a s r e p e r c u s i o n e s s o b r e A m é r i c a L a t i n a 

Los d i s t i n t o s i n t e r r o g a n t e s q u e a q u í se han l e v a n t a -

do con r e s p e c t o a l a s p e r s p e c t i v a s de l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i -

c a n a en l a s e g u n d a m i t a d de l o s o c h e n t a , a s í como sus 

i m p l i c a c i o n e s p a r a l a e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l , t i e n e n un o b v i o 

e i n m e d i a t o i n t e r é s p a r a A m é r i c a L a t i n a . En p r i m e r l u g a r , y 

t a l como ha q u e d a d o de m a n i f i e s t o d u r a n t e l a p r i m e r a m i t a d de 

1 9 8 5 , e l d i n a m i s m o e x h i b i d o por l a r e c u p e r a c i ó n e c o n ó m i c a en 

E s t a d o s U n i d o s d u r a n t e l o s ú l t i m o s dos años d i f í c i l m e n t e se 

m a n t e n d r á en e l f u t u r o p r ó x i m o . S i e l c r e c i m i e n t o más l e n t o 

de l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a no es compensado por una a c e l e -

r a c i ó n de l a e x p a n s i ó n e u r o p e a y j a p o n e s a , e l e s t r a n g u 1 am i e n t o 

e x t e r n o por e l q u e a t r a v i e s a l a mayor p a r t e de l a s e c o n o m í a s 

de l a r e g i ó n t e n d e r á a a g r a v a r s e a n t e l a d e s a p a r i c i ó n de l a 

más a c t i v a f u e n t e de demanda e x t e r n a . 

T a l como se a p u n t ó a n t e r i o r m e n t e , l a s p e r s p e c t i v a s 

de r e d u c c i ó n s i g n i f i c a t i v a en l o s d e s e q u i l i b r i o s f e d e r a l e s 

- p a r t i c u l a r m e n t e en un c o n t e x t o de l e n t o c r e c i m i e n t o - son r e -

l a t i v a m e n t e e s c a s a s . La c o n t i n u i d a d de m a s i v o s d é f i c i t f e d e -

r a l e s en e l f u t u r o p r o b a b l e m e n t e c o n t i n u a r á r e p r e s e n t a n d o una 



f u e n t e de p r e s i o n e s s o b r e l a s t a s a s de i n t e r é s , aun c u a n d o é s -

t a s ú l t i m a s puedan b e n e f i c i a r s e de l a menor demanda de r e c u r -

sos p r o v e n i e n t e s d e l s e c t o r p r i v a d o como c o n s e c u e n c i a de un 

r i t m o más l e n t o de e x p a n s i ó n económj-ca= No o b s t a n t e , no p a r e -

ce r a z o n a b l e p r e v e e r una s o s t e n i d a r e d u c c i ó n en l a s t a s a s r e a -

l e s de i n t e r é s en e l m e r c a d o n o r t e a m e r i c a n o , s i n o más b i e n un 

c o m p o r t a m i e n t o i n e s t a b l e , con t e n d e n c i a a p e r m a n e c e r en i o s 

a c t í j a l e s n i v e l e s r e l a t i v a m e n t e e l e v a d o s o a i n c r e m e n t a r s e aún 

más s i o c u r r i e r a una r á p i d a d e p r e c i a c i ó n d e l d ó l a r » E s t a s 

c o n d i c i o n e s p r e v i s i b l e s en e ¡ mercado financiero nor t earner i e s -

no i n d u d a b l e m e n t e h a b r á n de a f e c t a r l a p o s i c i ó n e x t e r n a de ¡ a s 

e c o n o m í a s de l a r e g i ó n a l t a m e n t e e n d e u d a d a s . 

Más preocupante , en u n a p e r s p e c t i v a de mediano pisi-
zoç es l a c o n t i n u i d a d d e l p r o c e s o de a b s o r c i ó n d e c a p i í a i e s 

por p a r t e d e E s t a d o s U n i d o s , como r e s u l t a d o y a s e a úQ ü n s niü©" 

v a e l e v a c i ó n « n e l r e n d i m i e n t o de l o s a c t i v o s d e n o m i n a d o s e n 

d ó l a r e s o de l a o p e r a c i ó n de i o s a n t e s m e n c i o n a d o s " f a c t o r e s 

de e m p u j e " . La c r e c i e n t e a b s o r c i ó n de c a p i t a l e s e x t e r n o s po:^ 

p a r t e de ' a economía n o r t e a m e r i c a n a r e d u c e l a d i s p o n i b i I I d a d 

de r e c u r s o s p a r a l a s e c o n o m í a s en d e s a r r o l l o , p a r t i c u l a r m e n t e 

p a r a a q u é l l a s que p r e s e n t a n una s i t u a c i ó n e x t e r n a m á s c o m p r o -

m e t i d a , como es e i c a s o de v a r i o s p a í s e s de l a r e g i ó n . 

A d i c i o n a l m e n t e , s i b i e n l a c o n t i n u i d a d d e ¡ d e s e q i i i -

l i b r i o c o m e r c i a l n o r t e a m e r i c a n o c o n s t i t u y e una f u e n t e de e x -

p a n s i ó n de ¡ a demanda e x t e r n a p a r a l a s e c o n o m í a s de i a r e g i ó n , 

s u a g r a v a m i e n t o en e l f u t u r o p r o b a b l e m e n t e a l e n t a r á p r e s i o r . e s 

p r o t e c c i o n i s t a s de d i v e r s o t i p o q u e o b s t a c u l i z a r á n i a c o í o c a -

c i ó n de l a s e x p o r t a c i o n e s r e g i o n a l e s , p a r t i c u l a r m e n t e í a s p r o -

v e n i e n t e s de ¡os p a í s e s l a t i n o a m e r i c a n o s que han d e s p l e g a d o ur 

mayor a c t i v i s m o y p e n e t r a c i ó n d e l m e r c a d o n o r t e a m e r i c a n o . A ú n 

m á s , e l a g r a v a m i e n t o de l a s p r e s i o n e s p r o t e c c i o n i s t a s en ¡ E s t a -

dos U n i d o s y su p r e v i s i b l e i n f l u e n c i a c r e c i e n t e en i s 
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f o r m u l a c i ó n de p o l í t i c a s p o d r á c o n d u c i r a un s e r i o d e t e r i o r o 

d e l s i s t e m a de c o m e r c i o i n t e r n a c i o n a l , a g r a v a n d o e l ya p r e c a -

r i o c o n t e x t o e x t e r n o en q u e se d e s e n v u e l v e n l a s e c o n o m í a s de 

A m é r i c a L a t i n a . En c u a l q u i e r c a s o , se - r e f o r z a r á n los a r g u m e n -

t o s e s g r i m i d o s por l a s a u t o r i d a d e s n o r t e a m e r i c a n a s p a r a c o n -

v o c a r a una nueva r u e d a de n e g o c i a c i o n e s c o m e r c i a l e s 

m u l t i l a t e r a l e s en l a q u e se i n c l u y a n l o s temas de s e r v i c i o s e 

i n v e r s i o n e s , con e l c o n s i g u i e n t e d e b i l i t a m i e n t o de l a p o s i c i ó n 

r e g i o n a l f a v o r a b l e a e n c a r a r de m a n e r a más p r o g r e s i v a y p a u s a -

da c u a l q u i e r n e g o c i a c i ó n i n t e r n a c i o n a l q u e i n v o l u c r e n u e v o s 

s e c t o r e s no c u b i e r t o s por e l GATT.^ 

En e l m e d i a n o p l a z o , l a t r a n s i c i ó n de E s t a d o s U n i d o s 

h a c i a una p o s i c i ó n de d e u d o r n e t o d e l s i s t e m a i n t e r n a c i o n a 1 

a c a b a r á a f e c t a n d o n e g a t i v ame n t e su b a l a n z a de s e r v i c i o s , t r a -

d i c i o n a l m e n t e s u p e r a v i t a r i a . E l l o i m p l i c a r á q u e , de no m e d i a r 

un c a m b i o de t e n d e n c i a de l a e v o l u c i ó n de l a c u e n t a c o m e r c i a l 

n o r t e a m e r i c a n a , se r e g i s t r a r á un c o n t i n u o p r o c e s o de a b s o r c i ó n 

de r e c u r s o s e x t e r n o s por p a r t e de E s t a d o s U n i d o s . Por e l c o n -

t r a r i o , s i se r e d u c e l a a b s o r c i ó n de r e c u r s o s e x t e r n o s como 

c o n s e c u e n c i a de un me) o rami en t o en e l b a l a n c e c o m e r c i a l de E s -

t a d o s U n i d o s , e l r e s t o d e l mundo d e b e r á e s t a r d i s p u e s t o y en 

c o n d i c i o n e s de c o n t r a e r sus s u p e r á v i t c o m e r c i a l e s con e s e 

p a í s . S i b i e n es c i e r t o que d i c h a r e d u c c i ó n de s u p e r á v i t c o -

m e r c i a l e s no n e c e s a r i a m e n t e a f e c t a r á a t o d a s l a s r e g i o n e s o 

p a í s e s , c o n s t i t u y e un d e s a r r o l l o p o t e n c i a l a d v e r s o p a r a l a r e -

g i ó n q u e d i f í c i l m e n t e puede d e j a r s e de l a d o a ! e v a l u a r l a mag-

n i t u d y t r a s r e n d e n c i a de l o s d e s e q u i l i b r i o s a c t u a l me n t e 

p r e s e n t e s en l a (• conomí a i n t e r n a c i o n a l . 

P a r a A m é r i c a L a t i n a , en r e s u m e n , l a c r e c i e n t e v u l n e -

r a b i l i d a d ex t e r n a q u e q u e d ó n í t i damen t e de ma n i f i e s to d u r a n t e 

l a p r i m e r a m i t a d de l a d é c a d a de l o s o c h e n t a se hace aún más 

s i gn i f i r a t i va r(Mno c o n s e c u e n c i a de l o s p r o f u n d o s 
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d e s e q u i l i b r i o s p r e v a l e c i e n t e s en l a e c o n o m í a n o r t e a m e r i c a n a e 

i n t e r n a c i o n a l . Las m e j o r í a s d e r i v a d a s de r i t m o s más d i n á m i c o s 

de a c t i v i d a d e c o n ó m i c a en l o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s 

- p a r t i c u l a r m e n t e E s t a d o s U n i d o s - y sus r e p e r c u s i o n e s s o b r e e l 

s e c t o r e x t e r n o de l a s e c o n o m í a s de l a r e g i ó n , no d e b e r í a n h a -

c e r p e r d e r de v i s t a e l c a r á c t e r de l a r g o p l a z o de b u e n a p a r t e 

de l a s r e s t r i c c i o n e s y e s t r a n g u l a m í e n t o s q u e c a r a c t e r i z a n ! a 

s i t u a c i ó n de l a s e c o n o m í a s de A m é r i c a L a t i n a en l a a c t u a l i d a d , 

n i l a s i m p o r t a n t e s f u e n t e s de i n e s t a b i l i d a d i n t e r n a c i o n a l q u e 

se m a n t i e n e n a p e s a r de ! a r e c u p e r a c i ó n e c o n ó m i c a de l o s dos 

ú11 irnos a ñ o s . 





CAPITULO V i l , CAMBIOS EN LA REGLAMENTACION BANCARIA 

NORTEAMERICANA 

EJ ambiente en q u e se l l e v a a c a b o Ja r e g 1 a m e n t a c i ó n de 

l a b a n c a c o m e r c i a l t a n t o en l o s E s t a d o s U n i d o s como en o t r o s 

p a í s e s e s t á c a m b i a n d o de m a n e r a t a l q u e t e n d r á un e f e c t o s i g -

n i f i c a t i v o en l a s o p e r a c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s de l o s b a n c o s , 

i n c l u y e n d o l a r e l a c i ó n c r e d i t i c i a q u e é s t o s m a n t i e n e n con l o s 

p r e s t a t a r i o s d e l T e r c e r Mundo» E s t o s c a m b i o s p r o b a b l e m e n t e r e -

s u l t a r á n en c o n t i n u a s r e s t r i c c i o n e s en e l o t o r g a m i e n t o de 

p r é s t a m o s b a n c a r i o s a l o s p a í s e s d e u d o r e s aun en e l c o n t e x t o 

de una r e c u p e r a c i ó n económ.ica m u n d i a l y un m e j o r a m i e n í o de l a s 

p e r s p e c t i v a s e c o n ó m i c a s de e s t o s p a í s e s . 

Hoy en d í a e x i s t e n dos t e n d e n c i a s a p a r e n t e m e n t e c o r í t r a -

d i c t o r i a s en l a r e g l a m e n t a c i ó n b a n c a r i a : por una p a r t e , l a 

t e n d e n c i a haci»a una r e g l a m e n t a c i ó n g u b e r n a m e n t a l más r e s t r i c -

t i v a y una s u p e r v i s i ó n n a c i o n a l e i n t e r n a c i o n a l más m i n u c i o s a 

de c a d a b a n c o ; por o t r a p a r t e , l a tendencia hacia l a l i b e r a l i -

z a c i ó n de l o s m e r c a d o s f i n a n c i e r o s en i o s E s t a d o s U n i d o s y en 

o t r o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s . N i n g u n a de e s t a s t e n d e n c i a s 

p r o m e t e b e n e f i c i a r a l o s d e u d o r e s en d i f i c u l t a d e s q u e e s p e -

r a n r e a n u d a r un p r o c e s o de e n d e u d a m i e n t o " n o r m a l " en l o s m e r c a -

dos de c a p i t a l e s . 

E s t a s t e n d e n c i a s o p u e s t a s son p a r t i c u l a r m e n t e n o t a b l e s 

en l o s E s t a d o s U n i d o s , donde e l P r e s i d e n t e R o n a l d R e a g a n ha 

c o n v e r t i d o l a d i s m i n u c i ó n de i a i n t e r v e n c i ó n g u b e r n a m e n t a l en 

un tema p r i o r i t a r i o de sis p o l í t i c a e c o n ó m i c So A l mi smo 11 em-

p o , l a c r i s i s i n t e r n a c i o n a l de l a d e u d a , los e f e c t o s de ! a r e -

c e s i ó n y l o s p r o b l e m a s q u e a q u e j a n a 5a i n d u s t r i a p e s a d a , a l a 

p r o d u c c i ó n i n t e r n a de e n e r g í a y a l a a g r i c u l t u r a , han h e c h o 

q u e e l G o b i e r n o se i n v o í i i c r e más en e l m a n e j o d e l s e c t o r f i -

n a n c i e r o . 
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1 . La r e g l a m e n t a c i ó n y la i n t e r n a c i o n a l i z a c i ó n de la 

b a n c a . 

La r e g l a m e n t a c i ó n b a n c a r i a ha j u g a d o un papel c r u -
c i a l en e l d e s a r r o l l o d e l mercado i n t e r n a c i o n a l de c a p i t a l e s 
que comunmente s e denomina mercado de e u r o d i v i s a s (a p e s a r d e l 
hecho de que ahora a b a r c a todo é l g l o b o ) . Los bancos n o r t e a -
m e r i c a n o s en p a r t i c u l a r , han t r a t a d o d u r a n t e l o s ú l t i m o s v e i n -
t e años de s a l i r s e de l o s c o n f i n e s de sus f r a g m e n t a d o s y 
r e s t r i n g i d o s mercados f i n a n c i e r o s d o m é s t i c o s y e x p a n d i r s e h a -
c i a e l mercado c r e d i t i c i o i n t e r n a c i o n a l , mucho más l i b r e . 

H i s t ó r i c a m e n t e , e l s i s t e m a b a n c a r i o n o r t e a m e r i c a n o 
s e ha c a r a c t e r i z a d o por sus l i m i t a c i o n e s g e o g r á f i c a s , su e s p e -
c i a l i z a c i ó n y su e s t r u c t u r a de .\r eg 1 amen t a c i ón f r a g m e n t a d a . En 
l o s E s t a d o s Unidos hay', a 1 rededpr de 20 m i l i n s t i t u c i o n e s f i -

í -i, 
n a n c i e r a s de d p p ó s i t o s y t o d a s e s t á n s u j e t a s a l i m i t a c i o n e s en 
: V 
c u a n t o a l o s m e r c a d o s cjue pueden c u b r i r y aí l o s " p r o d u c t o s " 
que pueden o f r e c e r , y e s t á n r e g i d a s por d i v e r s o s n i v e l e s de 
' eg 1 amen t a c i ón y s u p e r v i s i ó n f i edera l y e s t a t a l que se s o b r e p o -
nen unos a o t r o s 1_/. E x i s t e n t r e s c l a s e s de bancos c o m e r c i a -
l e s : l o s bancos c o m e r c i a l e s de c o n s t i t u c i ó n n a c i o n a l , que son 
r e g l a m e n t a d o s y s u p e r v i s a d o s por e l C o m p t r o l e r of t h e C u r r e n c y 
( 0 ( X ) ; l o s bancos de c o n s t i t u c i ó n e s t a t a l que p r e f i e r e n s e f 
miembros d e l S i s t e m a de la R e s e r v a F e d e r a l y que e s t á n b a j o l a 
s u p e r v i s i ó n c o n j u n t a de l a s a u t o r i d a d e s e s t a t a l e s y de la Re-
s e r v a F e d e r a l ; l o s bancos de c o n s t i t u c i ó n e s t a t a l que no p e r -
t e n e c e n a la R e s e r v a F e d e r a l y que e s t á n b a j o la s u p e r v i s i ó n 

J./ Los r e g u l a d o r e s e s t a b l e c e n una d i f e r e n c i a e n t r e 
" r e g l a m e n t a c i ó n " y " s u p e r v i s i ó n " . La p r i m e r a se r e f i e r e a 
l a s r e g l a s e s p e c í f i c a s a q u e e s t á n s o m e t i d o s t o d o s l o s b a n -
c o s o t i p o s de b a n c o s . La s e g u n d a s e r e f i e r e a l a s a c c i o -
n e s q u e l l e v a n a c a b o l a s a g e n c i a s de s u p e r v i s i ó n p a r a 
l o g r a r q u e l o s b a n c o s r e a l i c e n s u s o p e r a c i o n e s de a c u e r d o a 
l a s r e g l a m e n t a c i o n e s b a n c a r i a s . 
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de l o s E s t a d o s y d e l F e d e r a l D e p o s i t I n s u r a n c e C o r p o r a t i o n 

( F D I C ) c u a n d o o p t a n por t e n e r e l s e g u r o p a r a d e p ó s i t o s f e d e r a -

l e s , q u e es l o q u e s u c e d e con c a s i t o d o s e s t o s b a n c o s . A s i -

mismo, l a R e s e r v a F e d e r a l , l a i n s t i t u c i ó n n o r t e a m e r i c a n a q u e 

más se a s e m e j a a un b a n c o c e n t r a l , r e g l a m e n t a ¡ o s " h o l d i n g " 

b a n c a r i o s ( b a n k h o l d i n g c o m p a n i e s ) , i n d e p e n d i e n t e m e n t e d e l h e -

cho de q u e l o s bancos q u e é s t a s p o s e a n sean n a c i o n a l e s o e s t a -

t a l e s . La R e s e r v a F e d e r a l es l a a u t o r i d a d q u e s u p e r v i s a l o s 

bancos n o r t e a m e r i c a n o s más g r a n d e s , a p e s a r d e l h e c h o d e q u e 

a l g u n o s de é s t o s son de c o n s t i t u c i ó n n a c i o n a l y o t r o s de c o n s -

t i t u c i ó n e s t a t a l , ya q u e c a s i t o d o s e l l o s e s t á n o r g a n i z a d o s en 

" h o l d i n g " b a n c a r i o s . Todos los b a n c o s n a c i o n a l e s d e b e n s e r 

m i e m b r o s d e l S i s t e m a de l a R e s e r v a F e d e r a l y d e b e n e s t a r a s e -

g u r a d o s por e l F D I C . Todos l o s b a n c o s q u e o p e r a n con t r a n s a c -

c i o n e s b a n c a r i a s e s t á n s u j e t o s a l a s p o l í t i c a s m o n e t a r i a s d e 

la R e s e r v a F e d e r a l , t a l e s como l a r e s e r v a o b l i g a t o r i a , y c u a l -

q u i e r i n s t i t u c i ó n q u e e s t é a s e g u r a d a por e l F D I C e s t á s u j e t a a 

l a s t a s a s de i n t e r é s q u e a u t o r i c e l a l e g i s l a c i ó n d e l F D I C , l a s 

c u a l e s g e n e r a l m e n t e son f i j a d a s por l a R e s e r v a F e d e r a l . 

Además de l o s b a n c o s , e s t á n l a s e n t i d a d e s de a h o r r o , 

c o n s t i t u i d a s f u n d a m e n t a l m e n t e con b a s e en p a s i v o s en f o r m a de 

d e p ó s i t o s de p l a z o f i j o . Los a c t i v o s q u e l e g e n e r a n g a n a n c i a s 

a e s t a s e n t i d a d e s son l a s h i p o t e c a s , l o s t í t u l o s p ú b l i c o s y 

los p r é s t a m o s p e r s o n a l e s . Según l a l e g i s l a c i ó n a d o p t a d a en 

1 9 8 0 , e s t a s e n t i d a d e s p u e d e n m a n e j a r c u e n t a s c o r r i e n t e s i n d i -

v i d u a l e s p e r o no de e m p r e s a s ; de a c u e r d o con l a l e g i s l a c i ó n de 

1 9 8 2 , pueden o t o r g a r p r é s t a m o s c o m e r c i a l e s s i e m p r e q u e r e p r e -

s e n t e n una p e q u e ñ a f r a c c i ó n de sus a c t i v o s . E s t a s i n s t i t u c i o -

nes c o m p r e n d e n l a s s o c i e d a d e s n a c i o n a l e s y e s t a t a l e s de a h o r r o 

y p r é s t a m o , l a s c a j a s de a h o r r o n a c i o n a l e s y e s t a t a l e s y l o s 

bancos c o o p e r a t i v o s y e s t á n r e g u l a d a s por una m u l t i t u d de i n s -

t i t u c i o n e s f e d e r a l e s y e s t a t a l e s q u e pueden i n c l u i r e l F D I C y 

l a R e s e r v a F e d e r a l . 



Todos e s t o s i nterme^d i a r i os f i n a n c i e r o s c o m p i t e n e n -

t r e s í p a r a c a p t a r i o s a h o r r o s d e l p ú b l i c o n o r t e a m e r i c a n o y 

r e a l i z a r l a s t r a n s a c c i o n e s q u e se l l e v a n a cabo d í a a d í a . 

S i n e m b a r g o , no t o d o s c o m p i t e n en l a s mismas c o n d i c i o n e s . 

E s t a c o m p l e j a e s t r u c t u r a en f o r m a de c o l c h a d e r e -

t a z o s q u e c a r a c t e r i z a a l a b a n c a n o r t e a m e r i c a n a , c o n s t i t u y e 

un v e s t i g i o de l a é p o c a en q u e l a s c o m u n i d a d e s e s t a b a n más 

a i s l a d a s y d e p e n d í a n de l o s b a n c o s l o c a l e s p a r a s a t i s f a c e r l a 

mayor p a r t e de sus n e c e s i d a d e s f i n a n c i e r a s . La v i e j a e s t r u c -

t u r a f u e m a n t e n i d a d e l i b e r a d a m e n t e p r i m e r o en e l F e d e r a l R e -

s e r v e A c t de 1913 y p o s t e r i o r m e n t e en l a s l e y e s p a r a l a 

r e f o r m a b a n c a r i a a p r o b a d a s por e l C o n g r e s o en los años v e i n t e 

y en l o s años t r e i n t a , l a s c u a l e s , con a l g u n a s m o d i f i c a c i o n e s , 

r i g i e r o n e l s i s t e m a b a n c a r i o n o r t e a m e r i c a n o h a s t a 1 9 8 0 . 

Los a s p e c t o s más s a l i e n t e s de e s t a s l e y e s son l a s 

l i m i t a c i o n e s q u e imponen a l a e x p a n s i ó n g e o g r á f i c a y a l a d i -

v e r s i f i c a c i ó n de l a s o p e r a c i o n e s de l a s i n s t i t u c i o n e s b a n c a -

r i a s . En p a r t e , e s t a s l i m i t a c i o n e s f u e r o n d i s e ñ a d a s p a r a 

p r o t e g e r a l a s i n s t i t u c i o n e s l o c a l e s más p e q u e ñ a s de l a c o m p e -

t e n c i a y e v i t a r q u e f u e s e n a d q u i r i d a s por l o s bancos más g r a n -

des ( "money c e n t e r s " ) . La l e y Mac F a d d e n de 1926 p r o h i b e a 

l o s b a n c o s n a c i o n a l e s a b r i r s u c u r s a l e s f u e r a de su E s t a d o de 

o r i g e n ( o f u e r a de su c o m u n i d a d de o r i g e n a menos q u e l o s b a n -

cos e s t a t a l e s t e n g a n l a c a p a c i d a d de r a m i f i c a r s e ) y l a E n m i e n -

da a l Bank H o l d i n g Company A c t de 1956 p r o h i b e a los " h o l d i n g " 

b a n c a r i o s p o s e e r b a n c o s en más de un E s t a d o , aunque p u e d e n h a -

c e r l o s i o b t i e n e n p e r m i s o de l a s c o r r e s p o n d i e n t e s a u t o r i d a d e s 

e s t a t a l e s . La m a y o r í a de l o s g o b i e r n o s e s t a t a l e s han a ñ a d i d o 

su p r o p i a l i s t a de r e s t r i c c i o n e s a l a e x p a n s i ó n b a n c a r i a i n -

t r a e s t a t a l . E l E s t a d o de I l l i n o i s , por e j e m p l o , no p e r m i t e 

q u e l o s bancos t e n g a n más de una s u c u r s a l . Según l a s l e y e s 

e s t a t a l e s d e l E s t a d o de Nueva Y o r k , l o s b a n c o s de l a c i u d a d de 
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Nueva Y o r k no p o d í a n , h a s t a 1975 a b r i r s u c u r s a l e s f u e r a de l o s 

c i n c o c o n d a d o s q u e componen e l á r e a m e t r o p o l i t a n a . E s t a s r e s -

t r i c c i o n e s o b v i a m e n t e l i m i t a b a n l a c a p a c i d a d de c r e c i m i e n t o de 

Jos b a n c o s , p a r t i cu l a r m e n t e en una é p o c a en q u e su c o n s o l i d a -

c i ó n d e p e n d í a f u n d a m e n t a l m e n t e de l a p o s i b i l i d a d de t e n e r una 

s u c u r s a l que e s t u v i e s e c o n v e n i e n t e m e n t e u b i c a d a , es d e c i r , a 

l a c u a l e l d e p o s i t a n t e p u d i e s e l l e g a r a p i e o , en e l p e o r de 

Jos c a s o s , t u v i e s e q u e m a n e j a r una d i s t a n c i a c o r t a . E l E s t a d o 

de C a l i f o r n i a ha s i d o Ja e x c e p c i ó n , ya que s i e m p r e ha p e r m i t i -

do a l o s bancos a b r i r s u c u r s a l e s d e n t r o d e l E s t a d o , l o q u e ha 

hecho q u e e l Bank o í A m é r i c a se h a y a c o n v e r t i d o en e l b a n c o 

d e p o s i t a r i o más g r a n d e d e l p a í s , no o b s t a n t e e l h e c h o d e q u e 

San F r a n c i s c o , su c i u d a d de o r i g e n , no a l c a n z a a se r un c e n t r o 

e m p r e s a r i a l o f i n a n c i e r o de l a m a g n i t u d de C h i c a g o o N u e v a 

Y o r k . 

Una p e c u l i a r i d a d de l a c o m p e t e n c i a e x i s t e n t e e n t r e 

l a j u r i s d i c c i ó n f e d e r a l y l a j u r i s d i c c i ó n e s t a t a l es q u e a l o s 

bancos e x t r a n j e r o s s ó l o l e s f u e p o s i b l e e v a d i r l a p r o h i b i c i ó n 

de a b r i r s u c u r s a l e s en más de un E s t a d o en 1 9 7 8 , m e d i a n t e l a 

n e g o c i a c i ó n de a c u e r d o s de r e c i p r o c i d a d e n t r e sus r e s p e c t i v o s 

g o b i e r n o s y l a s a u t o r i d a d e s de c a d a E s t a d o . Por e j e m p l o , s i 

los bancos e s t a t a l e s de C a l i f o r n i a e I l l i n o i s q u e r í a n a b r i r 

s u c u r s a l e s en A l e m a n i a , n i n g u n a d i s p o s i c i ó n de l a l e y l e p r o -

h i b í a a l g o b i e r n o a l e m á n n e g o c i a r a c u e r d o s q u e p e r m i t i e s e n a 

los bancos a l e m a n e s a b r i r s u c u r s a l e s en ambos E s t a d o s . E l I n -

t e r n a t i o n a l B a n k i n g A c t de 1978 c o l o c ó a l o s bancos e x t r a n j e -

ros en i g u a l d a d de c o n d i c i o n e s q u e los bancos n a c i o n a l e s 

n o r t e a m e r i c a n o s , ( a u n q u e p e r m i t i ó a l o s bancos e x t r a n j e r o s q u e 

ya h u b i e s e n e s t a b l e c i d o s u c u r s a l e s en más de un E s t a d o m a n t e -

ner a b i e r t a s d i c h a s e n t i d a d e s ) . 

La l e g i s l a c i ó n f e d e r a l q u e se a d o p t ó d u r a n t e e l New 

D e a l t a m b i é n t r a t ó de e v i t a r l a c o n c e n t r a c i ó n e x c e s i v a d e 
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pode r en e l s e c t o r f i n a n c i e r o m e d i a n t e la s e g m e n t a c i ó n d e l 
m e r c a d o según l o s " p r o d u c t o s f i n a n c i e r o s " q u e c a d a i n s t i t u -
c i ó n p u d i e s e o f r e c e r . Los bancos c o m e r c i a l e s p o d í a n o f r e c e r a 
sus c l i e n t e s la p o s i b i l i d a d de t e n e r d e p ó s i t o s a la v i s t a y 
o t o r g a r p r é s t a m o s c o m e r c i a l e s ; a l a s e n t i d a d e s de a h o r r o y 
p r é s t a m o se l e s d i ó t r a t o p r e f e r e n c i a l en c u a n t o a l pago t r i -
b u t a r i o , a f i n de p e r m i t i r l e ¿ e s p e c i a l i z a r s e en e l f i n a n c i a -
m i e n t o h i p o t e c a r i o , p e r o no se l e s p e r m i t i ó m a n e j a r c u e n t a s de 
t r a n s a c c i ó n , y a s í s u c e s i v a m e n t e . O t r o f a c t o r q u e d i f e r e n c i a -
ba a l o s d i s t i n t o s i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s e n t r e s i , e r a n 
l a s t a s a s de i n t e r é s q u e p o d í a n p a g a r por l o s f o n d o s d e p o s i t a -
d o s . La r e g u l a c i ó n Q de la R e s e r v a F e d e r a l p u s o un l í m i t e a 
l a s t a s a s de i n t e r é s q u e p o d í a n p a g a r l o s b a n c o s a s e g u r a d o s 
b a j o e l FDIC por l o s d e p ó s i t o s a p l a z o f i j o y p r o h i b i ó e l pago 
de i n t e r e s e s por l o s d e p ó s i t o s a menos de t r e i n t a d í a s , e s d e -
c i r , d e p ó s i t o s a la v i s t a . 

En 1960 , e l C i t i b a n k d e s c u b r i ó q u e p o d í a p a g a r i n t e -
r e s e s por l o s d e p ó s i t o s a menos de t r e i n t a d í a s s i e m i t í a 
" C e r t i f i c a d o s de D e p ó s i t o " (CD) q u e p a g a r a n una t a s a de i n t e -
r é s n e g o c i a b l e . El v e n c i m i e n t o de i o s CD s o b r e p a s a b a l o s 
t r e i n t a d í a s , p e r o s i e l d e p o s i t a n t e q u e r í a t e n e r a c c e s o a su 
d i n e r o a n t e s de l a f e c h a de v e n c i m i e n t o , p o d í a v e n d e r e l CD en 
un m e r c a d o p r o m o v i d o por e l b a n c o . S in e m b a r g o , l o s l í m i t e s 
i m p u e s t o s a l a s t a s a s de i n t e r é s q u e se p o d í a n p a g a r por l o s 
d e p ó s i t o s a p l a z o f i j o , i n c l u y e n d o l o s CD, c o n t i n u a r o n r e s -
t r i n g i e n d o e l f i n a n c i a m i e n t o de l o s b a n c o s . En 1970 l o s b a n -
cos e x p e r i m e n t a r o n una c r i s i s f i n a n c i e r a t an s e v e r a q u e e l 
g o b i e r n o se v i o o b l i g a d o a e l i m i n a r l o s l í m i t e s a l a s t a s a s de 
i n t e r é s q u e se p o d í a n p a g a r por l o s c e r t i f i c a d o s de d e p ó s i t o 
o t o r g a d o s por l o s g r a n d e s b a n c o s ( c e r t i f i c a d o s de más de 
U S $ 1 0 0 . 0 0 0 ) , aunque é s t o s l í m i t e s se m a n t u v i e r o n p a r a l o s d e -
p ó s i t o s más p e q u e ñ o s - A l a s s o c i e d a d e s de a h o r r o y p r é s t a m o y 
a l a s c a j a s de a h o r r o no se l e s a p l i c a r o n e s t a s l i m i t a c i o n e s 
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h a s t a 1 9 6 6 , c u a n d o se l e s p e r m i t i ó p a g a r i n t e r e s e s un p o c o más 

a l t o s que l o s de !a b a n c a c o m e r c i a l , p a r a a s e g u r a r q u e e s t a s 

i n s t i t u c i o n e s p u d i e s e n c o m p e t i r con l o s g r a n d e s b a n c o s c o m e r -

c i a l e s en l a c a p t a c i ó n de f o n d o s y p a r a c a n a l i z a r e l d i n e r o 

h a c i a e l f i n a n c i ami e n t o h i p o t e c a r i o . A l g u n a s e n t i d a d e s e s t a -

t a l e s de a h o r r o y p r é s t a m o y b a n c o s c o o p e r a t i v o s no e s t u v i e r o n 

s u j e t o s a l a r e g u l a c i ó n Q , y h a s t a 1978 t u v i e r o n l a l i b e r t a d 

de p a g a r l o q u e q u i s i e r a n por sus d e p ó s i t o s . 

O t r a p r e o c u p a c i ó n de l o s l e g i s l a d o r e s d e l New D e a l 

e r a e s t a b l e c e r una s e p a r a c i ó n e n t r e l a b a n c a y o t r a s m o d a l i d a -

des de c o m e r c i o , a f i n de e v i t a r q u e s u r g i e r a n c o n f l i c t o s d e 

i n t e r é s y q u e l o s bancos p a r t i c i p a r a n en n e g o c i o s r i e s g o s o s de 

n a t u r a l e z a no b a n c a r i a . La l e y G1 a s s - S t e a g a 1 I de 1 9 3 3 e s t a -

b l e c i ó una s e p a r a c i ó n e n t r e l o s b a n c o s c o m e r c i a l e s y l o s b a n -

cos de i n v e r s i o n e s o b a n c o s de a c e p t a c i o n e s a l p r o h i b i r l e a 

los p r i m e r o s g a r a n t i z a r v a l o r e s . S i b i e n l o s bancos p u e d e n 

. r e a l i z a r o p e r a c i o n e s b u r s á t i l e s a f a v o r de l a s c u e n t a s f i d u -

c i a r i a s , l a i n t e r p r e t a c i ó n g e n e r a l es que e l G I a s s - S t e a g a 1 I 

Ac t p r o h i b e a l o s b a n c o s c o m e r c i a l e s o f r e c e r s e r v i c i o s g e n e r a -

l e s de c o r r e t a j e de b o l s a . N i a l o s bancos n a c i o n a l e s n i a 

los " h o l d i n g " b a n c a r i o s l e s e s t á p e r m i t i d o p a r t i c i p a r en e l 

n e g o c i o de l o s s e g u r o s , a u n q u e a l g u n o s E s t a d o s p e r m i t e n a 

c i e r t a s i n s t i t u c i ones e s t a t a l e s v e n d e r pó1 i z a s de s e g u r o s . E l 

Bank H o l d i n g Company A c t de 1956 y l a e n m i e n d a de 1970 r e f u e r -

zan e s t a s e p a r a c i ó n e n t r e l o s b a n c o s y o t r o s n e g o c i o s , a l p e r -

m i t i r a l a s s o c i e d a d e s b a n c a r i a s e j e r c e r c o n t r o l s o l a m e n t e 

s o b r e l a s c o m p a ñ í a s c u y a s a c t i v i d a d e s , según l a R e s e r v a F e d e -

r a l , e s t é n " d i r e c t a m e n t e r e l a c i o n a d a s con l a s b a n c a " . 
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2- El mercado de e u r o d ó l a r e s 

E l m e r c a d o de e u r o d ó l a r e s o f r e c i ó a l o s g r a n d e s b a n -

cos n o r t e a m e r i c a n o s l a p o s i b i l i d a d de e v a d i r e s t a s r e s t r i c c i o -

nes i n t e r n a s . E s t e m e r c a d o de d ó l a r e s y o t r a s monedas 

e x p a t r i a d a s no e s t á s u p e r v i s a d o por n i n g u n a a u t o r i d a d i n t e r n a -

c i o n a l y n i l o s E s t a d o s U n i d o s n i l o s g o b i e r n o s h u é s p e d e s s u -

j e t a n l a s t r a n s a c c i o n e s q u e sé r e a l i z a n en e s t o s m e r c a d o s a 

l a s mismas r e g l a s con l a s q u e r e g u l a n l a b a n c a n a c i o n a l . Los 

b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s p u e d e n , con a u t o r i z a c i ó n de l a R e s e r v a 

F e d e r a l , a b r i r s u c u r s a l e s en L o n d r e s , N a s s a u , Z u r i c h , F r a n k -

f u r t , Hong K o n g , e t c . E s t o s bancos pueden g a r a n t i z a r l a e m i -

s i ó n de bonos, en e u r o d ó l a r e s y , c u a n d o l a s a u t o r i d a d e s l o c a l e s 

l o p e r m i t e n , l l e v a r a c a b o a c t i v i d a d e s en e l campo de l o s s e -

g u r o s y d e l c o r r e t a j e de b o l s a y r e a l i z a r o t r a s , t r a n s a c c i o n e s 

f i n a n c i e r a s en pionedas l o c a l e s . Los c o n t r o l e s m o n e t a r i o s n o r -

t e a m e r i c a n o s por l o g e n e r a l no se a p l i c a b a n a l a s t r a n s a c c i o -

nes en d ó l a r e s r e a l i z a d a s en e l e x t r a n j e r o y e l l í m i t e l e g a l 

d e l c r é d i t o q u e se p o d í a o t o r g a r a un p r e s t a t a r i o ( q u e a n t e s 

e r a e l 10 por c i e n t o d e l c a p i t a l de un b a n c o , p e r o q u e r e c i e n -

t e m e n t e f u e s u b i d o a l 15 por c i e n t o ) c o n s t i t u í a un l í m i t e p r u -

d e n c i a l s i n s e n t i d o cuando se t r a t a b a de o t o r g a r p r é s t a m o s a 

l o s p a í s e s en d e s a r r o l l o , donde en l a m a y o r í a de l o s c a s o s l o s 

p r é s t a m o s e r a n s o l i c i t a d o s por l o s g o b i e r n o s y e l s e r v i c i o de 

l a d e u d a d e p e n d í a , en t o d o c a s o , de q u e e l banco c e n t r a l t u -

v i e s e l a c a n t i d a d n e c e s a r i a de d i v i s a s . 

Los b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s c o m e n z a r o n a i n t r o d u c i r s e 

de un modo s i g n i f i c a t i v o en e l m e r c a d o de e u r o d i v i s a s a m e d i a -

do,s de l a d é c a d a de l o s 6 0 . c u a n d o , d e b i d o a l o s l í m i t e s a l a s 

t a s a s de i n t e r é s i m p u e s t o s por l a R e g u l a c i ó n Q , se l e s h i z o 

más d i f í c i l c o m p e t i r por l o s f o n d o s en su p r o p i o p a í s . La R e -

g u l a c i ó n Q no se a p l i c a a l o s d e p ó s i t o s d e l m e r c a d o de 



-11 -

e u r o d i v i s a s y l o s b a n c o s p u e d e n p a g a r i n t e r e s e s s o b r e l o s d e -
p ó s i t o s r e a l i z a d o s de un d í a p a r a o t r o , lo q u e l e s p e r m i t í a 
a t r a e r l o s f o n d o s n e c e s a r i o s p a r a s a t i s f a c e r l a g r a n d e m a n d a 
de p r é s t a m o s en l o s E s t a d o s U n i d o s . ( E s t o , d e s d e l u e g o , d e b i -
l i t ó l a p o l í t i c a de r e s t r i c c i ó n m o n e t a r i a de l a R e s e r v a F e d e -
r a l , a p l i c a d a con eJ o b j e t o de r e d u c i r l a d i s p o n i b i l i d a d de 
c r é d i t o b a n c a r i o ) . A p e s a r d e l g a s t o q u e s i g n i f i c a b a e l p a g o 
de e s t a s t a s a s de i n t e r é s , e s t a f u e n t e de f i n a n c i ami e n t o e r a 
f - e n t a b l e , ya q u e no e r a n e c e s a r i o m a n t e n e r r e s e r v a s r e s p e c t o a 
d e p ó s i t o s en e i e x t r a n j e r o , t o d o s l o s c u a l e s p o d í a n s e r i n v e r -
t i d o s . Además , l o s b a n c o s nó e s t a b a n en l a o b l i g a c i ó n d e a s e -
g u r a r e s t o s d e p ó s i t o s . 

C u a n d o e l D e p a r t a m e n t o de C o m e r c i o impuso c u o t a s s o -
b r e l a i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a d i r e c t a q u e p o d í a n r e a l i z a r l a s 
e m p r e s a s n o r t e a m e r i c a n a s b a j o e ! P r o g r a m a de R e s t r i c c i ó n Vo-
l u n t a r i a d e l C r é d i t o q u e s e l l e v ó a c a b o a l f i n a l de l o s a ñ o s 
s e s e n t a , l o s b a n c o s d e s c u b r i e r o n o t r a m a n e r a de u t i l i z a r l o s 
f o n d o s d e l m e r c a d o de e'ur od i v i 5as . Las i n v e r s i o n e s e x t r a n j e -

I 
r a s r e a l i z a d a s por e m p r e s a s n o r t e a m e r i c a n á s f i n a n c i a d a s con 
p r é s t a m o s d e l e x t e r i o r , i n c l u y e n d o p r é s t a m o s o t o r g a d o s p o r l a s 
s u c u r s a l e s e x t r a n j e r a s de l o s bancos n o r t e a m e r i c a n o s , no e s t a -
ban i n c l u i d a s en i a c u o t a . D u r a n t e e s t e mismo p e r í o d o , l o s 
b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s d e j a r o n de o t o r g a r p r é s t a m o s a l a s em-
p r e s a s e x t r a n j e r a s con f o n d o s o b t e n i d o s de s u s s u c u r s a l e s d o -
m é s t i c a s y c o m e n z a r o n a u t i l i z a r i o s f o n d o s p r o v e n i e n t e s d e 
l a s s u c u r s a l e s en e l e x t r a n j e r o a f i n de e v a d i r e l i m p u e s t o d e 
e q u i p a r a c i ó n de i n t e r e s e s q u e en 1965 se empezó a a p l i c a r a 
t o d o s l o s p r é s t a m o s o t o r g a d o s por i o s b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s 
en e l e x t e r i o r q u e t u v i e s e n un p e r í o d o de v e n c i m i e n t o mayor de 
un año 1 / . 

1 / F r e d H. K l o p s t o c k . "Use o í E u r o d o l l a r s by U . S . B a n k s " , The 
§ y i 9 d o , H e r b e r t , V. Prochnow. . E s t e c a p í t u l o d e s c r i b e 
como s e i n i c i ó ¡a p a r t i c i p a c i ó n de l o s b a n c o s e s t a d o u n i d e n -
s e s en e l m e r c a d o de e u r o d i v i s a s . 
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A p e s a r de q u e e l P r e s i d e n t e N i x o n s u p r i m i ó t o d o s 

ios c o n t r o l e s s o b r e l a s a l i d a de c a p i t a l e s en e n e r o de 1 9 7 ' f , 

l o s i n t e r e s e s b a n c a r i o s en e l m e r c a d o de e u r o d i v i s a s c o n t i n u a -

ron s u b i e n d o . A h o r a se comenzó a p r e s t a r más a t e n c i ó n a l o s 

a c t i v o s ( l o s c r é d i t o s ) y no t a n t o a l a s p e c t o d e l f i n a n c i ami e n -

t o ( i o s d e p ó s i t o s ) , en p a r t e d e b i d o a la poca demanda de p r é s -

tamos q u e h a b í a en e l p a í s , l a c u a l l i m i t a b a e l a u m e n t o de l o s 

a c t i v o s y l o s m á r g e n e s de g a n a n c i a . A l g u n o s b a n c o s , como e l 

C i t i b a n k , e l C h a s e M a n h a t t a n y e l M o r g a n , h a b í a n l o g r a d o e s t a -

b l e c e r s e d e s d e h a c í a t i e m p o en e l á m b i t o i n t e r n a c i o n a l . D u -

r a n t e l o s años 7 0 , e s t o s b a n c o s , a s í como un número c r e c i e n t e 

de i n s t i t u c i o n e s b a n c a r i a s n o r t e a m e r i c a n a s , c o m e n z a r o n a d a r s e 

c u e n t a de q u e e x i s t í a n p o s i b i l i d a d e s c a s i i l i m i t a d a s de a u m e n -

t a r l o s p r é s t a m o s en e l m e r c a d o i n t e r n a c i o n a l . H a b í a n u e v o s 

c l i e n t e s , l o s p a í s e s en d e s a r r o l l o , c u y a n e c e s i d a d de f i n a n -

c i a m i e n t o e r a s u s t a n c i a l y h a b í a a u m e n t a d o d r a m á t i c a m e n t e a 

r a i z d e l a l z a de l o s p r e c i o s d e l p e t r ó l e o en 1 9 7 3 . E s t e e v e n -

t o t a m b i é n t r a j o corno r e s u l t a d o una n u e v a f u e n t e de f i n a n c i a -

m i e n t o b a n c a r i o : l o s m i l e s de m i l l o n e s de d ó l a r e s de s u p e r á v i t 

q u e m a n t e n í a n l o s p a í s e s e x p o r t a d o r e s de p e t r ó l e o . 

D u r a n t e los años s e t e n t a , l a s o p e r a c i o n e s en e l e x -

t e r i o r e c l i p s a r o n l a s o p e r a c i o n e s r e a l i z a d a s en e l m e r c a d o i n -

t e r n o como f u e n t e de g a n a n c i a p a r a l a s p r i n c i p a l e s 

i n s t i t u c i o n e s b a n c a r i a s de l o s E s t a d o s U n i d o s . En e l c a s o de 

l o s 13 m a y o r e s bancos n o r t e a m e r i c a n o s , l o s i n g r e s o s por c o n -

c e p t o de o p e r a c i o n e s en e l e x t e r i o r c r e c i e r o n a una t a s a a n u a l 

c o m p u e s t a de 36 por c i e n t o d u r a n t e e l p e r í o d o 1 9 7 0 - 7 5 , m i e n -

t r a s q u e l a s g a n a n c i a s a n i v e l i n t e r n o c r e c i e r o n a menos d é l i 

por c i e n t o a n u a l . En 1 9 7 6 , e l 72 por c i e n t o de l a s g a n a n c i a s 

d e l C i t i b a n k , e l 78 por c i e n t o de l a s d e l C h a s e y e l 56 por 

c i e n t o de l a s d e l M a n u f a c t u r e r s H a n o v e r se d e b i e r o n a 
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o p e r a c i o n e s en e l e x t r a n j e r o J_/. En 1979, e l 62 por c i e n t o de 
Jos p r é s t a m o s o t o r g a d o s por C i t i c o r p y Ĵ f por c i e n t o de l o s 
d e p ó s i t o s de d i c h o banco s e r e a l i z a r o n en e l e x t r a n j e r o . En e l 
c a s o d e l C h a s e , l a s c i f r a s e r a n 56 por c i e n t o y 59 por c i e n t o 
respect í vãmente, y en e l c a s o d e l M a n u f a c t u r e r s H a n n o v e r , de 

p o r c i e n t o y <>7 p o r c i e n t o 2 / . 

E s t e c r e c i m i e n t o e x p l o s i v o de l a v u l n e r a b i l i d a d de 
l o s b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s en e l e x t e r i o r no f u e c o n t e n i d o por 
l a s a u t o r i d a d e s e n c a r g a d a s de r e g l a m e n t a r la a c t i v i d a d b a n c a -
r i a y más b i e n f u e e s t i m u l a d o por o t r a s d e p e n d e n c i a s g u b e r n a -
m e n t a l e s , t a l e s como e l D e p a r t a m e n t o de E s t a d o y e l D e p a r t a -
mento d e l T e s o r o , que e s t a b a n más q u e d i s p u e s t o s a a c e p t a r q u e 
l o s b a n c o s c o m e r c i a l e s a s u m i e r a n l a r e s p o n s a b i l i d a d de f i n a n -
c i a r l o s d e s e q u i l i b r i o s en l a s b a l a n z a s de pagos d e l mundo 
p o s t e r i o r a l a c r i s i s p e t r o l e r a . Se p r e s t ó poca a t e n c i ó n a 
l o s r i e s g o s q u e s i g n i f i c a b a e l o t o r g a m i e n t o de p r é s t a m o s a 
J a r g o p l a z o con i n t e r e s e s f l o t a n t e s y f u e r o n d e s e c h a d o s l o s 

. p e l i g r o s q u e p o d í a a c a r r e a r la c o n c e s i ó n de c r é d i t o s a e n t e s 
s o b e r a n o s , t a n t o por l o s b a n q u e r o s como por l o s f u n c i o n a r i o s 
g u b e r n a m e n t a l e s . Anthony So lomon , q u i e n en e s a é p o c a e r a S u b -
s e c r e t a r i o deJ T e s o r o , d i j o a l C o n g r e s o en e l o t o ñ o de 1 9 7 7 : 
"A mi modo de v e r , no e x i s t e n i n g u n a p o s i b i l i d a d de q u e s e r e -
f i n a n c i e la deuda de M é x i c o o B r a s i l y no q u i s i e r a d a r l a im-
p r e s i ó n de q u e e l l o es p o s i b l e " 3 / . 

J_/ Véase G r á f i c a en K a r i n L i s s a k e r s , " I n t e r n a t i o n a l D e b t , 
t h e Banks and U.S . F o r e i g n P o l i c y " , R e p o r t t o t h e Subcom-
m i t t e e on F o r e i g n Economic P o l i c y , C o m m i t t e e on F o r e i g n R e -
l a t i o n s , U . S . S e n a t e , A g o s t o de 1977 , p . 1 1 . 

2/ "A Review of Bank P e r f o r m a n c e : 198'f edition. "Salomon 
B r o t h e r s I n c . l9Sif . 

I 
3/ H e a r i n g s on "The W i t t e v e e n F a c i l i t y and t h e OPEC F i n a n c i a l 

S u r p l u s e s " . F o r e i g n R e l a t i o n s C o m m i t t e e , S u b c o m m i t t e e on 
F o r e i g n Economic P o l i c y , U . S . S e n a t e , 21 de s e t i e m b r e de 
1977. 



-11 -

A f i n e s de 1975 los i n s p e c t o r e s de bancos n o r t e a m e -
r i c a n o s comenza ron a e x a m i n a r cada banco a n i v e l i n t e r n a c i o n a l 
( con l a s r e s t r i c c i o n e s i m p u e s t a s por los p a í s e s q u e a p l i c a b a n 
l a r e s e r v a b a n c a r i a ) . S in e m b a r g o , c a d a una de l a s t r e s a g e n -
c i a s r e g u l a d o r a s f e d e r a l e s t e n í a su p r o p i o p u n t o de v i s t a r e s -
p e c t o a l r i e s g o q u e i m p l i c a b a la c o n c e s i ó n de p r é s t a m o s a 
n a c i o n e s s o b e r a n a s , h a s t a 1978 , c u a n d o f i n a l m e n t e se e s t a b l e -
c i e r o n normas u n i f o r m e s p a r a la e v a l u a c i ó n de l o s p r é s t a m o s 
e x t r a n j e r o s y se c r e ó un ó r g a n o c o o r d i n a d o r , e l Fi n a n c i a 1 
I n s t i t u t i o n s E x a m i n a t i o n s C o u n c i l . El l í m i t e l e g a l d e l c r é d i -
t o q u e se p o d í a o t o r g a r a un p r e s t a t a r i o (10 por c i e n t o d e l 
c a p i t a l , p e r o q u e recientemente f u e s u b i d o a l 15 por c i e n t o ) 
t e n í a por o b j e t i v o a s e g u r a r q u e l o s bancos d i v e r s i f i c a r a n s u s 
c a r t e r a s de p r é s t a m o s y e v i t a r a n c o n c e n t r a r l o s r i e s g o s , p e r o 
e s t a r e g l a p e r d i ó su s i g n i f i c a d o en un c o n t e x t o i n t e r n a c i o n a l . 
Los p r i n c i p a l e s b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s h a b í a n v i o l a d o l a r e g l a 
f u n d a m e n t a l d e - l a a c t i v i d a d b a n c a r i a p r u d e n t e a l a u m e n t a r s i g -
n i f i c a t i v a m e n t e su e x p o s i c i ó n en México y B r a s i l ( h a s t a e l 
p u n t o q u e a menudo l o s c r é d i t o s r e p r e s e n t a b a n más d e l 50 po r 
c i e n t o d e l c a p i t a l d e l banco y, en a l g u n o s c a s o s , más d e l 70 
por c i e n t o ) s i n q u e h u b i e r a o b j e c i ó n a l g u n a por p a r t e d e l o s 
r e g u l a d o r e s J_/. 

Los b a n c o s de o t r o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s a p a r e n -
t e m e n t e o p e r a r o n en e l e x t r a n j e r o en fo rma mucho más l i b e r a l 
d u r a n t e la d é c a d a de l o s s e s e n t a y l o s s e t e n t a , a l t r a t a r de 
q u i t a r a l o s b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s su p a r t e d e l m e r c a d o i n -
t e r n a c i o n a l . La Gran B r e t a ñ a ni s i q u i e r a t u v o r e g l a m e n t a c i ó n 
b a n c a r i a h a s t a 1979 y s ó l o u t i l i z a b a un mecanismo i n f o r m a l de 
s u p e r v i s i ó n a p l i c a d o por e l Banco de I n g l a t e r r a . A l e m a n i a Oc-
c i d e n t a l y o t r o s p a í s e s e u r o p e o s s o l í a n i n s p e c c i o n a r e l b a n c o 

1 / W i l l i a m R. C l i n e , 
^e_Wq^r_lj^_Economy, I n s t i t u t e f o r I n t e r n a t i o n a l E c o n o m i c s , 
W a s h i n g t o n , " D . C . 1983, p . 
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m a t r i z y sus s u c u r s a l e s , p e r o no l a s f i l i a l e s e x t r a n j e r a s y se 

c o n s i d e r a b a q u e l o s bancos e x t r a n j e r o s que l l e v a b a n a c a b o sus 

o p e r a c i o n e s en L o n d r e s , F r a n k f u r t , e t c . , e s t a b a n b a j o l a r e s -

p o n s a b i l i d a d de l a s a u t o r i d a d e s de sus p a í s e s de o r i g e n y no 

de l a s d e l p a í s h u e s p e d . 

En i97<> se e s t a b l e c i ó un C o m i t é p a r a l a R e g u l a c i ó n y 

l a S u p e r v i s i ó n de l a s P r á c t i c a s B a n c a r i a s , a u s p i c i a d o por e l 

Banco I n t e r n a c i o n a l de Pagos ( B I S ) , p a r a t r a t a r de e l i m i n a r 

l a s d i f e r e n c i a s e x i s t e n t e s e n t r e l o s ó r g a n o s s u p e r v i s o r e s de 

los p r i n c i p a l e s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s . A i C o m i t é l e tomó un 

año a c o r d a r q u e t o d a s l a s e n t i d a d e s b a n c a r i a s e x t r a n j e r a s d e -

b í a n e s t a r s u p e r v i s a d a s y q u e l a r e s p o n s a b i l i d a d de d i c h a s u -

p e r v i s i ó n d e b í a c o m p a r t i r s e e n t r e l o s p a í s e s de o r i g e n y l o s 

p a í s e s h u é s p e d e s . P e r o q u e d a r o n b r e c h a s s i g n i f i c a t i v a s y e l 

C o m i t é no comenzó s i q u i e r a a o c u p a r s e h a s t a f i n e s de l o s s e -

t e n t a de l a s d i f e r e n c i a s en l a s normas de s u p e r v i s i ó n . 

3 ' . b a n c a r i a 

La d i f e r e n c i a e n t r e l a r e g l a m e n t a c i ó n q u e se a p l i c a 

en l o s m e r c a d o s c r e d i t i c i o s i n t e r n a c i o n a l e s y l a q u e se a p l i c a 

en l o s m e r c a d o s n a c i o n a l e s , l a c u á l t i e n d e a f a v o r e c e r a l o s 

p r i m e r o s , e s t á d e s a p a r e c i e n d o . " E l m e r c a d o b a n c a r i o más g r a n -

de d e l mundo e s t á a p u n t o de a b r i r s e ; e l de l o s E s t a d o s U n i -

d o s . Y p o d r í a s i g n i f i c a r m a l a s n o t i c i a s p a r a l o s c l i e n t e s 

e x t r a n j e r o s , p a r a l a c o n c e s i ó n de p r é s t a m o s p a r a p r o y e c t o s y 

p a r a e l f i n a n c i ami e n t o de l o s d é f i c i t de l a b a l a n z a de p a g o s , 

que no e s t á n d i r e c t a m e n t e r e l a c i o n a d o s con l o q u e l o s b a n c o s 

r e a l i z a n a n i v e l n a c i o n a l " , d i c e R o b e r t R . B e n c h , D e p u t y Comp-

t r o l e r of C u r r e n c y de E s t a d o s U n i d o s . 



En l o s E s t a d o s U n i d o s , I a s b a r r e r a s que s e p a r a n l o s 

bancos g r a n d e s de l o s bancos p e q u e n o s , l o s bancos c o m e r c i a l e s 

de l o s i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s y l a b a n c a de o t r o s t i p o s 

de n e g o c i o s , se e s t á n d e s m o r o n a n d o b a j o e l peso de l a c o m p u t a -

r i z a c i ó n , de l a a g r e s i v i d a d de l o s abogados en b ú s q u e d a de 

r e s q u i c i o s en una l e g i s l a c i ó n b a n c a r i a r e s t r i c t i v a y d e l d e s -

man t e 1 ami en t o v o l u n t a r i o de l a s r e g u l a c i o n e s por p a r t e de g o -

b i e r n o s e s t a t a l e s d e s e o s o s de r e a c t i v a r l a e c o n o m í a l o c a l y de 

s a l v a r e n t i d a d e s de a h o r r o en d i f i c u l t a d e s , a s í como de l o s 

r e g u l a d o r e s f e d e r a l e s m a r c h a n d o , de m a n e r a un t a n t o i n c o n s t a n -

t e , a l son de l a s p o l í t i c a s d e l P r e s i d e n t e Reagan _ ! / . 

P e r o l a f u e r z a m o t r i z q u e ha l l e v a d o a l o s E s t a d o s 

U n i d o s a c r e a r nuevos t i p o s de i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s han 

s i d o l o s c a m b i o s o c u r r i d o s en e l campo de l a s común i c a c i ones y 

l a t e c n o l o g í a p a r a e l p r o c e s a m i e n t o de l a i n f o r m a c i ó n . E l d i -

n e r o y los v a l o r e s ya no e s t á n r e p r e s e n t a d o s en p e d a z o s de p a -

p e l que deben ser o r d e n a d o s y a l m a c e n a d o s en un r e g i s t r o q u e 

d e j a r a s t r o , s i n o q u e c o n s t i t u y e n s e ñ a l e s e l e c t r ó n i c a s q u e no 

se d i f e r e n c i a n de l a s s e ñ a l e s e l e c t r ó n i c a s q u e g e n e r a n y g u a r -

dan en c i n t a s m a g n é t i c a s l a s c o m p a ñ í a s que u t i l i z a n c o m p u t a d o -

r a s . A h o r a se puede t r a n s f e r i r d i n e r o , e x t e n d e r c r é d i t o s y 

h a c e r compras f i n a n c i e r a s de un l u g a r a o t r o d e l p l a n e t a , a l 

t o q u e de un b o t ó n . A n t e r i o r m e n t e un b a n q u e r o l o c a l t e n í a a c -

c e s o p r e f e r e n c i a l a los f o n d o s de su v e c i n o s ; hoy en d í a , un 

c o m p r a d o r de d i v i s a s puede c o g e r e l t e l é f o n o y s a c a r t o d o s l o s 

d e p ó s i t o s de un b a n c o con s ó l o o f r e c e r t a s a s de i n t e r é s más 

a l t a s . En t o d o e l p a í s , l o s e i e c u t i v o s de la banca h i p o t e c a -

r i a a s o c i a d o s con l o s c o r r e d o r e s de b o l s a o de b i e n e s r a í c e s 

pueden c o m p e t i r con l o s bancos l o c a l e s por e l p r é s t a m o más l o -

c a l : e l c r é d i t o h i p o t e c a r i o . Las c o m p a ñ í a s de c r é d i t o 

J./ P a r a un mayor e n t e n d i m i e n t o de l a t r a n s f o r m a c i ó n l e g a l y 
t e c n o l ó g i c a de l a b a n c a e s t a d o u n i d e n s e , v é a s e M a r t i n Mayer. 
The Money B a z a a r s , E . P . D u t t o n I n c . 1 9 8 ^ . 
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c o m e r c i a l , a p o y a d a s por e m p r e s a s g i g a n t e s c a s , t a l e s como l a 

G e n e r a l E l e c t r i c , pueden o f r e c e r a l o s c o m e r c i a n t e s l o c a l e s e l 

í i n a n c i a m i e n t o q u e n e c e s i t a n , q u i z á s en c o n d i c i o n e s más v e n t a -

j osas q u e l a s q u e pueden o f r e c e r l o s bancos l o c a l e s j _ / . 

En 1 9 6 9 , una e n t i d a d de a h o r r o y p r é s t a m o de M a s s a -

c h u s s e t t s q u e h a b í a a s e g u r a d o sus d e p ó s i t o s por m e d i o de una 

e n t i d a d e s t a t a l y no f e d e r a l , por l o q u e no e s t a b a s u j e t a a l 

c o n t r o l s o b r e l a s t a s a s de i n t e r é s i m p u e s t o por l a R e s e r v a F e -

d e a l , se a p r o v e c h ó de l a s p o s i b i l i d a d e s q u e o f r e c í a l a c o m p u -

t a r i z a c i ó n y puso a l a d i s p o s i c i ó n de sus c l i e n t e s un s e r v i c i o 

d e n o m i n a d o c u e n t a NOW ( c u y a s i n i c i a l e s c o r r e s p o n d e n a 

" N e g o t i a b l e O r d e r o í W i t h d r a w a l " , o r d e n n e g o c i a b l e de r e t i r o 

de f o n d o s ) , una c u e n t a c o r r i e n t e q u e d e v e n g a i n t e r e s e s , l o 

c u a l r e s u l t a b a i l e g a l p a r a l o s b a n c o s y s o c i e d a d e s de a h o r r o y 

p r é s t a m o a s e g u r a d o s f e d e r a I m e n t e . 

E l C o n g r e s o e v e n t u a l m e n t e p e r m i t i ó a l o s b a n c o s y 

a s o c i a c i o n e s de a h o r r o y p r é s t a m o de l a r e g i ó n n o r o r i e n t a l d e l 

p a í s q u e e s t u v i e s e n a s e g u r a d o s f e d e r a I m e n t e , o f r e c e r c u e n t a s 

NCW. Los r e g u l a d o r e s a u t o r i z a r o n a t o d o s l o s bancos d e l p a í s 

a o f r e c e r s e r v i c i o s s i m i l a r e s m e d í a n t e l o s c u a l e s a q u e l l o s 

cheques q u e fuesen e m i t i d o s por sumas q u e e x c e d í a n e l s a l d o d e 

una c u e n t a c o r r i e n t e e s t a r í a n a u t o m á t i c a m e n t e c u b i e r t o s por 

l o s fondos d i s p o n i b l e s en c u e n t a s c o r r i e n t e s d e l mismo b a n c o 

q u e d e v e n g a r a n i n t e r e s e s . 

C u a n d o l o s t r i b u n a l e s d e t e r m i n a r o n q u e e s t e s e r v i c i o 

- q u e p a r a e n t o n c e s e s t a b a s i e n d o o f r e c i d o en t o d o e l p a í s -

v i o l a b a l a s l e y e s s o b r e e l s e g u r o de d e p ó s i t o s , e l C o n g r e s o se 

v i ó o b l i g a d o a d i s e ñ a r n u e v a m e n t e un m a r c o r e g l a m e n t a r i o a c o r -

de con l a a c t i v i d a d b a n c a r i a en l a e r a de l a c o m p u t a c i ó n . 

1 / M a r t i n M a y e r , " T h e B a n k i n g S t o r y " , Ame r i^can He r i t a g e , V o l . 
35 NO 2 , M a r z o - A b r i l , I 9 8 i t , p . 2 6 . 
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E1 C o n g r e s o a p r o b ó en 1980 l a Pepos i t o r y I n s t i t u -

t j^ons D e r e g u l a t i o n and M o n e t a r y C o n t r o l A c t , q u e c o n s t i t u y e l a 

l e g i s l a c i ó n b a n c a r i a más i m p o r t a n t e q u e se ha a d o p t a d o d e s d e 

l a é p o c a d e l New D e a l . E s t a l e y e s t a b l e c i ó q u e p a r a e f e c t o s 

de p a g o , t o d o s l o s b a n c o s , e n t i d a d e s de a h o r r o y b a n c o s c o o p e -

r a t i v o s s e r í a n " i n s t i t u c i o n e s d e p o s i t a r l a s " , s u j e t a s a l a s r e -

g l a m e n t a c i o n e s de l a R e s e r v a F e d e r a l , aunque l i m i t ó e l g r a d o 

de d i s e r e c i o n a 1 i dad q u e é s t a ú l t i m a puede t e n e r r e s p e c t o a l 

monto de l a s r e s e r v a s . La l e y c r e ó una c o m i s i ó n e n c a r g a d a de 

d i s e ñ a r l a s r e g l a s t e n d i e n t e s a e l i m i n a r l a r e g l a m e n t a c i ó n de 

l o s m e r c a d o s f i n a n c i e r o s . E s t a c o m i s i ó n e s t á c o m p u e s t a por e l 

S e c r e t a r i o d e l T e s o r o , l o s d i r e c t o r e s de l a R e s e r v a F e d e r a l , 

e l F D I C y l o s r e g u l a d o r e s de l a s e n t i d a d e s de a h o r r o . E l I n -

t e r v e n t o r puede e s t a r p r e s e n t e en l a s r e u n i o n e s de l a c o m i -

s i ó n ' , p e r o no t i e n e d e r e c h o a v o t o . Por ú l t i m o , l a l e y o r d e n ó 

q u e p a r a d i c i e m b r e de 1987 se d e s m a n t e l a r a n l o s l í m i t e s s o b r e 

l a s t a s a s de i n t e r é s . A' p a r t i r de d i c i e m b r e de 1982 s ó l o l a s 
1 

c u e n t a s c o r r i e n t e s c o r p o r a t i v a s ( q u e no d e v e n g a n i n t e r é s ) y 

l a s c u e n t a s c o r r i e n t e s i n d i v i d u a 1 es ( s u j e t a s a un l í m i t e d e l 

5 . 5 por c i e n t o ) e s t a r á n s u j e t a s a c o n t r o l e s d u r a n t e l a t r a n s i -

c i ó n . 

Las l i m i t a c i o n e s g e o g r á f i c a s t a m b i é n e s t á n s i e n d o 

s u p r i m i d a s . S i b i e n l a b a n c a i n t e r e s t a t a l t o d a v í a e s t á f o r -

m a l m e n t e p r o h i b i d a , l o s bancos más g r a n d e s m a n t i e n e n d e s d e h a -

ce t i e m p o en t o d o e l p a í s " o f i c i n a s p a r a l a t r a m i t a c i ó n de 

p r é s t a m o s " , o p e r a c i o n e s con t a r j e t a s de c r é d i t o y , a l a b r i g o 

de l o s " h o l d i n g " b a n c a r i o s , c o m p a ñ í a s f i n a n c i e r a s , b a n c o s h i -

p o t e c a r i o s y o p e r a c i o n e s de s u b s i d i o de l a i n d u s t r i a . E l C i -

t i b a n k o p e r a en C a l i f o r n i a con e l nombre de C i t i c o r p S a v i n g s y 

ha a d q u i r i d o s o c i e d a d e s de a h o r r o en m a l a s c o n d i c i o n e s f i n a n -

c i e r a s en l o s E s t a d o s de F l o r i d a e I l l i n o i s . Q u i z á s e s t a s e n -

t i d a d e s no o p e r e n t o t a l m e n t e como un b a n c o , p e r o e l E s t a d o de 

M a r y l a n d a c a b a de o t o r g a r l e p e r i n i s o a C i t i c o r p p a r a q u e a b r a 
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un banco q u e o f r e z c a t o d o s l o s s e r v i c i o s a c a m b i o de q u e 

C i t i c o r p c o n s t r u y a en e l E s t a d o una f á b r i c a p a r a l a e l a b o r a -

c i ó n de t a r j e t a s de c r é d i t o ( e l Bank H o l d i n g Company A c t p e r -

m i t e a un E s t a d o d a r a c c e s o a una s o c i e d a d b a n c a r i a p r o c e d e n t e 

de o t r o E s t a d o ) . A l Bank o í A m é r i c a se l e p e r m i t i ó a d q u i r i r 

un banco q u e se h a l l a b a en d i f i c u l t a d e s f i n a n c i e r a s , e l b a n c o 

S e a f i r s t de S e a t t l e , y e s t á a p u n t o de a d q u i r i r un b a n c o en e l 

E s t a d o de O r e g o n . E l G o b e r n a d o r de O h i o i n v i t ó a l C h a s e M a n -

h a t t a n Bank y a l C h e m i c a l Bank a q u e p r e s e n t a r a n p r o p u e s t a s en 

r e l a c i ó n con e n t i d a d e s de a h o r r o en d i f i c u l t a d e s en e s e E s t a -

do. La f r a g m e n t a c i ó n d e l m e r c a d o f i n a n c i e r o e s t a d o u n i d e n s e 

por E s t a d o s ya no s i g u e s i e n d o p a r t e de l a r e a l i d a d . 

G r a n p a r t e d e l d e b a t e se c e n t r a a h o r a en s i se d e b e 

e s t a b l e c e r o no un p e r í o d o de t r a n s i c i ó n d u r a n t e e l c u a l l o s 

bancos puedan e x p a n d i r s e a t r a v é s de v a r i o s E s t a d o s d e una 

misma r e g i ó n o s i l a l e y d e b e p e r m i t i r de i n m e d i a t o q u e l o s 

bancos o p e r e n a n i v e l n a c i o n a l . A l g u n o s E s t a d o s p r e f i e r e n un 

e n f o q u e r e g i o n a l a f i n\ de d a r t i e m p o a l o s b a n c o s l o c a l e s a 

que se p r e p a r e n p a r a c o m p e t i r con l o s b a n c o s de l o s g r a n d e s 

c e n t r o s m o n e t a r i o s . 

Los E s t a d o s de N u e v a I n g l a t e r r a y d e l s u d e s t e d e l o s 

E s t a d o s U n i d o s han n e g o c i a d o a c u e r d o s r e g i o n a l e s q u e p e r m i t i -

rán a c u a l q u i e r b a n c o e s t a b l e c i d o en uno de l o s E s t a d o s m i e m -

b r o s , a b r i r o f i c i n a s en c u a l q u i e r o t r o E s t a d o m i e m b r o . L o s 

g r a n d e s b a n c o s , con e x c e p c i ó n d e l F i r s t C h i c a g o a p o y a r á n e l 

e j e r c i c i o de l a a c t i v i d a d b a n c a r i a a n i v e l n a c i o n a l . E l C i t i -

bank b a s a d o en N u e v a Y o r k , q u e no es p a r t e d e l p a c t o r e g i o -

n a l , o b j e t ó e l a c u e r d o de N u e v a I n g l a t e r r a en l o s t r i b u n a l e s , 

con e l a r g u m e n t o de q u e es i n c o n s t i t u c i o n a l y c o n t r a r i o a l a 

l e g i s l a c i ó n b a n c a r i a e x i s t e n t e . P e r o l a C o r t e Suprema de l o s 

Estados U n i d o s f a l l ó a f a v o r de l a s r e g i o n e s en j u n i o de 1 9 8 5 . 
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Q u e d a por v e r s e s i e l C o n g r e s o a c t u a r á p a r a n e u t r a l i z a r l a d e -
c i s i ó n de l a C o r t e m e d i a n t e nueva l e g i s l a c i ó n b a n c a r i a . 

El C o n g r e s o ha e s t a d o c o n s i d e r a n d o d u r a n t e v a r i o s 
aíios la p o s i b i l i d a d de r e f o r m a r la l e g i s l a c i ó n b a n c a r i a , p e r o 
aún no ha h e c h o nada a l r e s p e c t o . Las p o s i b i l i d a d e s de q u e se 
haga a l g o d u r a n t e 1985 han a u m e n t a d o , ya q u e la R e s e r v a F e d e -
r a l f i n a l m e n t e ha a d o p t a d o una p o s i c i ó n d e f i n i d a r e s p e c t o a l a 
banca i n t e r e s t a t a 1 . En un t e s t i m o n i o q u e d i o e l de a b r i l 
a n t e l a C o m i s i ó n de Bancos de l a Cámara de R e p r e s e n t a n t e s , 
Pau l V o l c k e r , P r e s i d e n t e de la R e s e r v a F e d e r a l , d i j o q u e p r e -
f e r í a q u e se e s t a b l e c i e r a un p e r í o d o de t r a n s i c i ó n de t r e s 
años d u r a n t e e l c u a l se p e r m i t i r í a la b a n c a r e g i o n a l y s e a u -
t o r i z a r í a a l o s b a n c o s de una r e g i ó n a d q u i r i r b a n c o s de o t r a s 
r e g i o n e s . S i n e m b a r g o , V o l c k e r a c o n s e j ó q u e no se p e r m i t i e s e 
a n i n g ú n b a n c o a c u m u l a r más d e l 15 ó e l 20 por c i e n t o d e l o s 
a c t i v o s b a n c a r i o s de un e s t a d o y q u e se i m p u s i e s e un l í m i t e 
s o b r e e l p o r c e n t a j e de l o s a c t i v o s b a n c a r i o s n a c i o n a l e s q u e 
p o d í a p o s e e r c a d a b a n c o J^/. 

S i n e m b a r g o , l a d e c i s i ó n de la C o r t e Suprema en e l 
c a s o d e l C i t i c o r p puede h a b e r r e s t ado i m p u l s o p o l í t i c o a e s t e 
tema en e l C o n g r e s o p o r q u e una m a y o r í a de l o s E s t a d o s p u e d e 
e s t a r s a t i s f e c h a con d i c h a d e c i s i ó n . En t a l c a s o , l o s b a n c o s 
de Nueva York y C a l i f o r n i a t e n d r í a n q u e s e g u i r c o n f o r m á n d o s e 
con p r o c e d i m i e n t o s i n d i r e c t o s p a r a e x p a n d i r s e a t r a v é s de l a s 
f r o n t e r a s e s t a t a l e s y una b a n c a p l e n a m e n t e n a c i o n a l e s t a r í a 
d i s t a n t e aún por v a r i o s a ñ o s . 

E s t o d e j a por f u e r a e l a s u n t o de l a s c a r a c t e r í s t i c a s 
f u n c i o n a l e s q u e d i f e r e n c i a r í a n e n t r e s í a l o s d i s t i n t o s 

1/ "Fed Backs i n t e r s t a t e B a n k i n g " , The_New_York T i m e s , 2f de 
a b r i l de 1985 . 
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s e r v i c i o s f i n a n c i e r o s . Tampoco a q u í se e s t á n c u m p l i e n d o l a s 

r e g l a s m i e n t r a s se l l e v a a c a b o e l d e b a t e . D e s d e l o s a ñ o s s e -

t e n t a , se ha p r o h i b i d o a l o s " h o l d i n g " b a n c a r i o s i n t r o d u c i r s e 

en a q u e l l o s s e c t o r e s e m p r e s a r i a l e s q u e , en l a o p i n i ó n de l a 

R e s e r v a F e d e r a l , " e s t á n muy r e l a c i o n a d o s con l a b a n c a " . La 

manera como l a R e s e r v a F e d e r a l ha i n t e r p r e t a d o e s t o ha p e r m i -

t i d o a e s t a s s o c i e d a d e s b a n c a r i a s p o s e e r c o m p a ñ í a s de f i n a n -

c i a m i e n t o , c o m p a ñ í a s de a r r i e n d o o " l e a s i n g " , " t r u s t s " de 

i n v e r s i ó n i n m o b i l i a r i a y , d e s d e 1 9 8 3 , h a s t a e n t i d a d e s de a h o -

r r o y p r é s t a m o u b i c a d a s en o t r o s E s t a d o s d e l p a í s . No o b s t a n -

t e , los t r i b u n a l e s han n e g a d o a l o s bancos e l d e r e c h o de 

o f r e c e r a l p ú b l i c o l a p o s i b i l i d a d de a b r i r " c u e n t a s de i n v e r -

s i ó n d i v e r s i f i c a d a " ( c o m m i n g l e d i n v e s t m e n t a c c o u n t s ) como p o r 

e j e m p l o , f o n d o s m u t u o s , y h a s t a e l p r e s e n t e , l a R e s e r v a F e d e -

r a l ha r e c h a z a d o l a s s o l i c i t u d e s de los b a n c o s q u e d e s e a n 

a d q u i r i r c o m p a ñ í a s de s e g u r o s , e i n c l u s i v e , a g e n c i a s a s e g u r a -

d o r a s . 

M i e n t r a s q u e l o s b a n c o s se e s t á n e x p a n d i e n d o h a c i a 

l a s a c t i v i d a d e s b a n c a r i a s no t r a d i c i o n a l e s , o t r a s e m p r e s a s han 

comenzado a p e n e t r a r l o q u e t r a d i c i o n a l m e n t e ha s i d o e l t e r r i -

t o r i o de l a b a n c a , M e r r i i L y n c h , una g r a n c o m p a ñ í a de c o r r e -

t a j e y banco de i n v e r s i o n e s ha e s t a b l e c i d o una " c u e n t a p a r a l a 

a d m i n i s t r a c i ó n de c a j a " ( " c a s h management a c c o u n t " ) m e d i a n t e 

la c u a l sus c l i e n t e s pueden e m i t i r c h e q u e s . 

Las c o m p a ñ í a s de s e g u r o s , l o s d e t a l l i s t a s y h a s t a 

l a s c o r p o r a c i o n e s i n d u s t r i a l e s han a d q u i r i d o e n t i d a d e s de a h o -

r r o y , en a l g u n o s c a s o s , b a n c o s con p o d e r e s l i m i t a d o s . L a s 

l i m i t a c i o n e s a q u e e s t á n s o m e t i d o s e s t o s ú l t i m o s l o s e x i m e de 

t e n e r que r e g i r s e por l a s Bank H o l d i n g Company A c t s y l e s p e r -

m i t e l l e v a r a c a b o muchas f u n c i o n e s b a n c a r i a s q u e e s t á n f u e r a 

d e l a l c a n c e de l a R e s e r v a F e d e r a l ( p e r o q u e sí e s t á n b a j o l a 
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v i g i l a n c i a de los f u n c i o n a r i o s f e d e r a l e s e n c a r g a d o s de v i g i l a r 
y r e g l a m e n t a r e s t o s b a n c o s y e n t i d a d e s de a h o r r o ) . 

En e s t e c a s o e l r e s q u i c i o l e g a l es d e f i n i r un b a n c o 
( p a r a e f e c t o s de l o s " h o l d i n g " b a n c a r i o s ) como una i n s t i t u c i ó n 

q u e a c e p t a d e p ó s i t o s a l a v i s t a y o t o r g a c r é d i t o s c o m e r c i a l e s . 
De e s t e modo, una compañ ía no se c o n v i e r t e en una s o c i e d a d 
b a n c a r i a a l a d q u i r i r un i n t e r m e d i a r i o f i n a n c i e r o q u e se l i m i t a 
a o t o r g a r c r é d i t o s p e r s o n a l e s o se f i n a n c i a s o l a m e n t e con l o s 
p r é s t a m o s o b t e n i d o s en l o s m e r c a d o s f i n a n c i e r o s y l o s d e p ó s i -
t o s a p l a z o f i j o . Los b a n c o s de l o s c e n t r o s f i n a n c i e r o s , s i n -
t i é n d o s e r o d e a d o s por l o s c o r r e d o r e s de b o l s a , l a s c o m p a ñ í a s 
de s e g u r o s y l a s c o r p o r a c i o n e s f i n a n c i e r a s , han t r a t a d o de 
a p r o v e c h a r s e de e s a misma d e f i n i c i ó n p a r a e v a d i r l a s r e s t a n t e s 
r e s t r i c c i o n e s g e o g r á f i c a s . P a s a n d o por a l t o l a s o b j e c i o n e s de 
l a R e s e r v a F e d e r a l , t a n t o la OCC como e l FDIC, q u e e s t á n a f a -
vor de una r á p i d a 1 i b ^ r a 1 i z a c | ó n , han a p r o b a d o de m a n e r a p r e -
l i m i n a r v a r i o s c i e n t o s de i s o l i c i t u d e s i n t r o d u c i d a s por 
s o c i e d a d e s b a n c a r i a s y o t r a s e n t i d a d e s , p a r a e s t a b l e c e r 
" b a n c o s de í n d o l e no b a n c a r i a " . 

V p i c k e r ha s o l i c i t a d o a l C o n g r e s o que e l i m i n e e s t e 
r e s q u i c i o l e g a l , ya q u e q u i e r e e v i t a r q u e l o s d e t a l l i s t a s , l a s 
e m p r e s a s s i d e r ú r g i c a s , e t c . , se me tan en e l n e g o c i o de l a b a n -
c a . La l u n t a de G o b e r n a d o r e s de la R e s e r v a F e d e r a l p r e f i e r e 
a m p l i a r e l poder de los b a n c o s p a r a s u s c r i b i r y v e n d e r 
f o n d o s m u t u o s , t í t u l o s m u n i c i p a l e s de c o r t o p l a z o por a n t i c i -
p a c i ó n de i n g r e s o s , v a l o r e s r e s p a l d a d o s por h i p o t e c a s , v a l o r e s 
c o m e r c i a l e s y c i e r t a s c l a s e s de s e r v i c i o s r e l a c i o n a d o s con l o s 
v i a j e s y los s e g u r o s 1 / . 

1/ Véase la d e c l a r a c i ó n de l G o b e r n a d o r 1 . C h a r l e s P a n t e e de la 
l u n t a de la R e s e r v a F e d e r a l a n t e e l S u b c o m i t é de T e l e c o m u -
n i c a c i o n e s , P r o t e c c i ó n a l Consumidor y F i n a n z a s de l C o m i t é 
de E n e r g i a y C o m e r c i o de la Cámara de R e p r e s e n t a n t e s d e l 
C o n g r e s o de los E s t a d o s U n i d o s , 2 de a b r i l de 1985. 



-11 -

Los r e g u l a d o r e s e s t á n d i v i d i d o s con r e s p e c t o a l g r a -
do de 1 i b e r a I i z a c i ó n q u e se d e b e p e r m i t i r . Si b i e n t o d o s l o s 
d i r e c t o r e s de l a s o f i c i n a s r e g u l a d o r a s de b a n c o s han s i d o d e -
s i g n a d o s por e l P r e s i d e n t e R e a g a n , e l P r e s i d e n t e de la R e s e r v a 
F e d e r a ! r i n d e c u e n t a s a l C o n g r e s o , la o f i c i n a d e l I n t e r v e n t o r 
de Bancos N a c i o n a l e s c o n s t i t u y e una rama d e l D e p a r t a m e n t o d e l 
T e s o r o y l o s demás son " a g e n c i a s r e g u l a d o r a s " i n d e p e n d i e n t e s 
d e s d e e l p u n t o de v i s t a j u r í d i c o . Todas e s t a s a g e n c i a s o b t i e -
nen su í i n a n c i ami e n t o de l o s h o n o r a r i o s p a g a d o s por l a s i n d u s -
t r i a s q u e r e g u l a n y no d e p e n d e n de l a s a s i g n a c i o n e s d e l 
C o n g r e s o ; l a s o t r a s o f i c i n a s f u n c i o n a n como a g e n c i a s i n d e p e n -
d i e n t e s . Es por e l l o q u e l a s a g e n c i a s no s i e m p r e t i e n e n l a 
misma a c t i t u d q u e la Casa B l a n c a r e s p e c t o a la d e s r e g I amen t a -
c i ón . 

V o l c k e r y la R e s e r va F e d e r a l son p a r t i d a r i o s d e l a 
v i e j a i d e a d e - q u e un b a n c o c o n s t i t u y e a l g o e s p e c i a l q u e d e b e 
t r a t a r s e de modo d i f e r e n t e , r e g l a m e n t a r s e y p r o t e g e r s e más q u e 
o t r a s e m p r e s a s . A V o l c k e r l e p r e o c u p a e l hecho de q u e l a c a -
p a c i d a d de la R e s e r v a F e d e r a l de e j e c u t a r la p o l í t i c a m o n e t a -
r i a , l a c u a l d e p e n d e a su vez d e l poder q u e t e n g a e s e 
o r g a n i s m o p a r a i n f l u e n c i a r e l c o m p o r t a m i e n t o de l o s b a n c o s , 
d i s m i n u i r á a med ida q u e o t r a s e m p r e s a s c o m i e n c e n a l l e v a r a 
cabo a c t i v i d a d e s b a n c a r i a s y se " m o n e t i c e n " t o d o s los a c t i v o s . 
El C o n g r e s o t e n d r á que d e c i d i r c u á l s e r á e l d e s e n l a c e de e s t e 
d e b a t e , p e r o nada g a r a n t i z a q u e ío h a r á e s t e a n o . 

I n d e p e n d i e n t e m e n t e de la a c t i t u d q u e a d o p t e e l Con-
g r e s o a l r e s p e c t o , !o q u e si puede a f i r m a r s e con c i e r t a 
s e g u r i d a d es q u e e l s i s t e m a b a n c a r i o n o r t e a m e r i c a n o e s t á e n -
t r a n d o en un p e r i o d o de c o n s o l i d a c i ó n y e i c p a n s i ó n . H a b r á me-
nos bancos y é s t o s s e r á n más g r a n d e s , t e n d r á n p o d e r e s 
f u n c i o n a l e s más a m p l i o s y t e n d r á n s u c u r s a l e s en t o d o e l p a í s . 
Sin embargo , a med ida q u e l o s b a n c o s aumenten su pode r y su 
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m a r g e n de m a n i o b r a , t a m b i é n p e r d e r á n l a p r o t e c c i ó n q u e han 

r e c i b i d o en e l m e r c a d o . T e n d r á n que e n f r e n t a r s e a una c o m p e -

t e n c i a más f e r o z y más g e n e r a l i z a d a q u e n u n c a . 

P i c a s o d e o t r o s p a í ses_ i^nd usj^r î a lazados 

E s t a d o s U n i d o s no es e l ú n i c o p a í s i n d u s t r i a l i -

z a d o q u e e s t á l i b e r a l i z a n d o sus m e r c a d o s f i n a n c i e r o s . R e c i e n -

t e m e n t e , A u s t r a l i a , N o r u e g a , P o r t u g a l y S u e c i a han d e c i d i d o 

a b r i r l a s p u e r t a s a l o s bancos e x t r a n j e r o s ; C a n a d á ha a u m e n t a -

do e l número de a c t i v o s b a n c á r i o s d o m é s t i c o s q u e pueden e s t a r 

en p o s e s i ó n de l o s bancos e x t r a n j e r o s ; A l e m a n i a O c c i d e n t a l , 

G r a n B r e t a ñ a y i apon han a n u n c i a d o q u e a p l i c a r á n m e d i d a s d e s -

t i n a d a s a a u m e n t a r e l número de a c t i v i d a d e s b a n c a r i a s d o m é s t i -

cas en l a s q u e p o d r á n p a r t i c i p a r tos bancos e x t r a n j e r o s y 

a m p l i a r e l p a p e l i n t e r n a c i o n a l d e s e m p e ñ a d o por e l m a r c o y e l 

y e n . En J a p ó n , d e n t r o de poco t i e m p o , los bancos e x t r a n j e r o s 

p o d r á n , e n t r e o t r a s , c o s a s , c o m e r c i a r con t í t u l o s d e l E s t a d o , 

a d m i n i s t r a r l a e m i s i ó n de bonos en I apon y en e l m e r c a d o d e l 

e u r o y e n , r e a l i z a r a c t i v i d a d e s de l a b a n c a f i d u c i a r i a y o f r e c e r 

c e r t i f i c a d o s de d e p ó s i t o en e u r o y e n j _ / . De m a n e r a s i m i l a r , 

A l e m a n i a p e r m i t i r á a l o s bancos e x t r a n j e r o s a d m i n i s t r a r bonos 

en m a r c o s y a u t o r i z a r á l a u t i l i z a c i ó n de nuevos i n s t r u m e n t o s 

d e n o m i n a d o s en m a r c o s , t a l e s como l a s t a s a s f l o t a n t e s y l o s 

bonos " c e r o c u p ó n " 2 / . A c o m i e n z o s de 1985 e l Bank of A m e r i c a 

se c o n v i r t i ó en e l p r i m e r banco e x t r a n j e r o que a d m i n i s t r ó una 

_1_/ V é a s e l a d e c l a r a c i ó n de D o n a l d T . R e g a n . S e c r e t a r i o d e l T e -
s o r o a n t e e l C o m i t é de Bancos y A s u n t o s U r b a n o s y de l a V i -
v i e n d a , Senado de l o s E s t a d o s U n i d o s , 26 de s e t i e m b r e de 
198U . 

2 / " B u n d e s b a n k t o Loosen R u l e s " , The New Y o r k T i m e s , 11 de 
a b r i 1 de 1985 . 
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e m i s i ó n p ú b l i c a en l i b r a s e s t e r l i n a s p a r a ser v e n d i d a a i n v e r -

s i o n i s t a s b r i t á n i c o s , m i e n t r a s q u e C i t i c o r p f u e e l p r i m e r b a n -

co e x t r a n j e r o q u e a d q u i r i ó e l c o n t r o l de uno de l o s n u e v e 

a g e n t e s d e l m e r c a d o de d i n e r o d e l Banco de I n g l a t e r r a y e l 

p r i m e r o en G r a n B r e t a ñ a q u e f u n c i o n a como un b a n c o de c o m p e n -

s a c i ó n E l Banco de I n g l a t e r r a ha a b i e r t o e l c a m i n o p a r a 

que l o s bancos e x t r a n j e r o s a d q u i e r a n s o c i e d a d e s h i p o t e c a r i a s y 

de v i v i e n d a , a l mismo t i e m p o q u e a m p l í a n l o s p o d e r e s de e s a s 

c o m p a ñ í a s f i n a n c i e r a s h i p o t e c a r i a s . Y Bancos e x t r a n j e r o s y 

d e l R e i n o U n i d o han c o m p r a d o l a s m a y o r e s f i r m a s de c o r r e d o r e s 

de b o l s a p a r a a n t i c i p a r s e a l a l i b e r a c i ó n de l o s m e r c a d o s de 

v a l o r e s en d i c h a c i u d a d . 

5 . Ma5!or_su2e£v]^s i ón 

A r a í z de l a c r i s i s i n t e r n a c i o n a l de l a d e u d a y de 

una s e r i e de c o l a p s o s b a n c a r i o s q u e no e s t á n d i r e c t a m e n t e r e -

l a c i o n a d o s con e l o t o r g a m i e n t o de p r é s t a m o s a n i v e l i n t e r n a -

c i o n a l , t a n t o en E s t a d o s U n i d o s como en o t r o s p a í s e s 

i n d u s t r i a l i z a d o s , se han e s t a b l e c i d o n u e v a s r e g l a s y se ha c o -

menzado a l l e v a r a c a b o una s u p e r v i s i ó n más m i n u c i o s a d e . los 

b a n c o s , aun a p e s a r de l a 1 i b e r a 1 i z a c i ó n de q u e e s t á n s i e n d o 

o b j e t o los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s . Se e s t á o b l i g a n d o a l o s b a n -

cos a d i v u l g a r más i n f o r m a c i ó n a c e r c a de sus n e g o c i o s i n t e r n a -

c i o n a l e s y sus e s t a d o s f i n a n c i e r o s e s t á n s i e n d o a n a l i z a d o s con 

mayor d e t e n i m i e n t o y e v a l u a d o s de l a m a n e r a más e s t r i c t a no 

s ó l o por los r e g u l a d o r e s , s i n o t a m b i é n - y l o q u e es más 

i m p o r t a n t e - por l o s i n v e r s i o n i s t a s y l o s d e p o s i t a n t e s . 

1 / " U . S . F i n a n c i a l F i r m s G r a b G r o w i n g S h a r e o f E u r o p e a n 
~ M a r k e t s " , The W a l l S t r e e t l o u r n a l , 25 de f e b r e r o de 1 9 8 5 . 



Los p a í s e s de o r i g e n y e l FMI han e v i t a d o q u e l o s 

b a n c o s se v i e r a n a f e c t a d o s por l a s p e o r e s c o n s e c u e n c i as de sus 

p o l í t i c a s i n t e r n a c i o n a l e s de p r é s t a m o ; p a r a e l l o , s i n e m b a r -

g o , han t e n i d o q u e p a g a r un p r e c i o . Á l g u n o s r e g u l a d o r e s n o r -

t e a m e r i c a n o s p e n s a r o n i n i c i a l m e n t e en e x i m i r a l o s b a n c o s de 

l a s r e g l a s p a r a p o d e r p e r m i t i r q u e se l l e v a r a a cabo l a r e f i -

n a n c i a c i ó n de l a d e u d a con b a s e en l a d i s p o s i c i ó n de l o s b a n -

cos a c o n t i n u a r o t o r g a n d o c r é d i t o a l o s d e u d o r e s q u e se 

e n c o n t r a r a n en d i f i c u l t a d e s . S i n e m b a r g o , e l C o n g r e s o N o r t e a -

m e r i c a n o s o s t u v o q u e s i e l p a í s i b a a " s a l v a r " a l o s b a n c o s a l 

a p r o b a r que se l e a s i g n a s e n más r e c u r s o s a l FMl , e n t o n c e s d e -

b e r í a n e s t a b l e c e r s e n u e v a s r e g l a s p a r a e v i t a r q u e l o s b a n c o s 

h i c i e s e n n u e v a m e n t e l o mismo. En 1983 e l C o n g r e s o a p r o b ó e l 

I n t e r n a t i o n a l B a n k i n g S u p e r v i s i o n A c t a l mismo t i e m p o q u e a u -

t o r i z ó e l i n c r e m e n t o ' d e l a c u o t a n o r t e a m e r i c a n a a l FMI . 

; E l o b j e t i v o de e s t a ' Tey e s t á c l a r a m e n t e e x p r e s a d o en 

sus p á r r a f o s i n i c i a l e s : 

La p o l í t i c a d e l C o n g r e s o es a s e g u r a r s e de q u e l a s a -
l u d e c o n ó m i c a y l a e s t a b i l i d a d de l o s E s t a d o s U n i d o s 
y de o t r a s n a c i o n e s d e l mundo no se v e a n a f e c t a d a s o 
a m e n a z a d a s en e l f u t u r o por l a a p l i c a c i ó n de p o l í t i -
cas de p r é s t a m o i m p r u d e n t e s o d e b i d a s a l a f a l t a de 
una s u p e r v i s i ó n a d e c u a d a . 

E s t o se l o g r a r á m e d i a n t e e l f o r t a l e c i m i e n t o de l o s 
m e c a n i s m o s de r e g u l a c i ó n de l a b a n c a , con m i r a s a 
e s t i m u l a r l a toma de d e c i s i o n e s p r u d e n t e s por p a r t e 
de l a s e n t i d a d e s p r i v a d a s , y e l m e j o r a m i e n t o de 
l a c o o r d i n a c i ó n i n t e r n a c i o n a l e n t r e los d i s t i n t o s 
o r g a n i s m o s de s u p e r v i s i ó n b a n c a r i a . 

La Ley i n t r o d u c e c i e r t o s c a m b i o s o b l i g a t o r i o s en l a s 

r e g l a s que r i j e n l a s t r a n s a c c i o n e s b a n c a r i a s i n t e r n a c i o n a l e s 

de los E s t a d o s U n i d o s y a m p l í a l a d i s e r e c i o n a I i dad de l o s 
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r e g u l a d o r e s en o t r a s á r e a s . Q u i z á s e l c a m b i o más i m p o r t a n t e 

se r e f i e r e a l a i n f o r m a c i ó n q u e un b a n c o d e b e r e v e l a r a c e r c a 

d e l g r a d o de e x p o s i c i ó n d e t e r m i n a d a p o r sus c r é d i t o s o t o r g a d o s 

en e l e x t e r i o r . A n t e r i o r m e n t e , l o s b a n c o s no r e v e l a b a n c a s i 

nada a l o s a c c i o n i s t a s o a l p ú b l i c o a c e r c a de sus a c t i v i d a d e s 

en e l e x t r a n j e r o , ( h a s t a 1 9 7 7 i o s b a n c o s n i s i q u i e r a i n f o r m a -

ban a l o s r e g u l a d o r e s a c e r c a d e l g r a d o de e x p o s i c i ó n q u e s i g -

n i f i c a b a n l o s c r é d i t o s q u e h a b í a n o t o r g a d o en c a d a p a í s ) . La 

m a y o r í a de l o s i n f o r m e s a n u a l e s s ó l o c o n t e n í a n c i f r a s a g r e g a -

das que p o d í a n a g r u p a r a E u r o p a O c c i d e n t a l y E u r o p a O r i e n t a l 

en una misma c a t e g o r í a y a A m é r i c a L a t i n a y e l C a n a d á en l a 

c a t e g o r í a de " O t r o s p a í s e s d e l H e m i s f e r i o O c c i d e n t a l " . Un i n -

v e r s i o n i s t a o un d e p o s i t a n t e no t e n í a n m a n e r a de s a b e r c u á n t o 

r i e s g o p o d í a e s t a r a s u m i e n d o su b a n c o . Las r e s e r v a s d e s t i n a d a s 

a compensar l o s p r é s t a m o s i r r e c u p e r a b l e s y l a s c i f r a s no a c u -

muladas , t a m b i é p e s t a b a n a g r e g a d a s y q u i z á s ,descompues t as en 

dos c a t e g o r í a s : i n t e r r^ac i ona 1'.y d o m é s t i c a . De n u e v o , no h a -

b i a m a n e r a de a v e r i g u a r de d ó n d e p r o v e n í a n l a s p é r d i d a s n i 

dónde se o r i g i n a b a n l a s g a n a n c i a s . 

E l C o n g r e s o , e s t i m u l a d o por l a C o m i s i ó n d e V a l o r e s y 

B o l s a ( " S e c u r i t i e s and E x c h a n g e C o m m i s s i o n " ) , d e c i d i ó q u e e l 

mercado d e b í a a y u d a r más a d i s c i p l i n a r a l o s b a n c o s i m p r u d e n -

t e s , l o q u e s i g n i f i c a b a q u e é s t o s d e b í a n p r o p o r c i o n a r más i n -

f o r m a c i ó n . A h o r a l o s b a n c o s d e b e n i n f o r m a r a l o s r e g u l a d o r e s 

a c e r c a de su g r a d o de e x p o s i c i ó n en c a d a p a í s m e d i a n t e i n f o r -

mes t r i m e s t r a l e s en l u g a r de s e m e s t r a l e s . P a r t e de e s a i n f o r -

m a c i ó n se da a c o n o c e r a l p ú b l i c o : c a d a b a n c o d e b e r e v e l a r e l 

monto y !a c o n d i c i ó n j u r í d i c a ( s t a t u s ) de a q u e l l o s c r é d i t o s 

o t o r g a d o s a p a í s e s en d o n d e l a e x p o s i c i ó n c r e d i t i c i a d e l b a n c o 

s o b r e p a s e e l 1 por c i e n t o d e l t o t a l de l o s a c t i v o s ó 20 p o r 

c i e n t o d e l c a p i t a l p r i m a r i o , c u a l q u i e r a q u e s e a m e n o r . A q u e -

l l o s p a í s e s en d o n d e l a e x p o s i c i ó n c r e d i t i c i a d e l b a n c o s o b r e -

pase e l 0 . 7 5 por c i e n t o d e l t o t a l de l o s a c i v o s o e l 15 p o r 
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c i e n t o d e l c a p i t a l d e b e r á n s e r i d e n t i f i c a d o s y se d e b e r á n o -

t i f i c a r e l m o n t o t o t a l de ambas c i f r a s tomadas en c o n j u n t o . 

Los r e g u l a d o r e s t a m b i é n han i n s i s t i d o en q u e l o s i n f o r m e s 

a n u a l e s de l o s b a n c o s a n a l i c e n d e t a l l a d a m e n t e , por e j e m p l o , e l 

e f e c t o q u e ha t e n i d o en l a c a r t e r a d e l b a n c o e l a c u e r d o 

l o g r a d o por e l G o b i e r n o a r g e n t i n o p a r a e l r e f i n a n c i ami e n t o de 

su d e u d a e x t e r n a . T a n t o l o s d e p o s i t a n t e s como l o s a c c i o n i s t a s 

y l o s c o m p r a d o r e s de c e r t i f i c a d o s de d e p ó s i t o y o t r o s i n s t r u -

m e n t o s c r e d i t i c i o s e s t á n a h o r a en c o n d i c i o n e s de p o d e r e v a l u a r 

a m p l i a m e n t e l a c a l i d a d de l a c a r t e r a e x t e r n a de un b a n c o . 

O t r o e l e m e n t o i m p o r t a n t e q u e e j e r c e p r e s i ó n s o b r e 

l o s b a n c o s t i e n e q u e v e r con l o s c a m b i o s en l a s d i s p o s i c i o n e s 

r e l a c i o n a d a s con l a a d e c u a c i ó n d e l c a p i t a l . E l C o n g r e s o o r -

d e n ó a l a s a g e n c i a s r e g u l a d o r a s q u e e x i g i e s e n r e q u i s i t o s m í n i -

mos de r e s e r v a i a t o d o s l o s b a n c o s . H a s t a a h o r a s ó l o l o s 

b a n c o s pequeños"; t e n í a n q u e c u m p l i r con e s t e r e q u i s i t o m í n i m o . 
' ' 

|En e l c e s o d e l o s b a n c o s g r a n d < p s - , l o s q u e se e n c u e n t r a n más 

e x p u e s t o s en e l e x t e r i o r - l a r e l a c i ó n d e l c a p i t a l ( c a p i t a l d e 

l o s a c c i o n i s t a s más r e s e r v a s p a r a p r é s t a m o s p e r d i d o s y d e u d a 

s u b o r d i n a d a de l a r g o p l a z o ) con l o s a c t i v o s h a b í a d e s c e n d i d o 

d e l n i v e l p r u d e n c i a l d e l 10 por c i e n t o a l 'i por c i e n t o , e i n -

c l u s o h a s t a por d e b a j o de e s t a ú l t i m a c i f r a . A h o r a se e x i g e a 

e s t o s b a n c o s m a n t e n e r una r e l a c i ó n c a p i t a l / a c t i v o s de p o r l o 

menos 5 . 5 por c i e n t o . En a l g u n o s c a s o s se ha e x i g i d o e l m a n -

t e n i m i e n t o de un p o r c e n t a j e m í n i m o más a l t o ; la l e y d e 198 3 

p e r m i t e a l o s r e g u l a d o r e s e x i g i r p o r c e n t a j e s m a y o r e s a a q u e -

l l o s b a n c o s q u e h a y a n o t o r g a d o c r é d i t o s s u s t a n c i a l e s a p r e s t a -

t a r i o s en d i f i c u l t a d e s . E l C o n g r e s o p e n s ó e s t a b l e c e r l í m i t e s 

a l m o n t o de l o s c r é d i t o s q u e se l e p o d í a n c o n c e d e r a c a d a 

p a í s , p e r o e l l o no resultó f a c t i b l e . La v u l n e r a b i l i d a d c r e d i -

t i c i a de muchos b a n c o s ya h a b í a e x c e d i d o s o b r e m a n e r a t o d o s l o s 

l í m i t e s r a z o n a b l e s , y e l C o n g r e s o no e s t a b a d i s p u e s t o a e s t a -

b l e c e r r e g l a m e n t o s q u e h u b i e r a n o b l i g a d o a los b a n c o s a 
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r e d u c i r su v u l n e r a b i l i d a d en un m o m e n t o en q u e t o d o e l e s f u e r -

z o de r e f i n a n c i a c i ó n de l a d e u d a d e p e n d í a de l a d i s p o s i c i ó n 

q u e t u v i e s e n e s t o s b a n c o s a s e g u i r o t o r g a n d o más p r é s t a m o s . 

Los b a n c o s de E s t a d o s U n i d o s han r e c o l e c t a d o U S $ 2 3 

m i l m i l l o n e s en l o s m e r c a d o s de c a p i t a l d u r a n t e l o s ú l t i m o s 

dos a ñ o s ; de e s t a suma, US$15 m i l m i l l o n e s f u e r o n r e c o l e c t a -

dos por l o s 50 b a n c o s más g r a n d e s d e l p a l s , q u e son l o s q u e 

han o t o r g a d o l a mayor p a r t e de l o s c r é d i t o s en e l e x t e r i o r . 

P a r a l e l o a e s t o , e l o t o r g a m i e n t o de p r é s t a m o s a l o s p a í s e s en 

d e s a r r o l l o no se ha i n c r e m e n t a d o . 

Los b a n c o s t a m b i é n han t e n i d o q u e r e v e l a r e s t a d o s d e 

c u e n t a más p r e c i s o s a c e r c a de sus p r é s t a m o s en e l e x t r a n j e r o . 

Los r e g u l a d o r e s h a b í a n v i o l a d o l o s p r o c e d i m i e n t o s n o r m a l e s d e 

c o n t a b i l i d a d a l p e r m i t i r a l o s b a n c o s q u e c o n t i n u a r a n d e v e n -

gando i n t e r e s e s s o b r e | o s prés'^^tamos con más de n o v e n t a d í a s d e 

a t r a s o . ' A h o r a , l a r e g l ^ de lo^' n o v e n t a d í a s - e s t á s i e n d o a p l i -

c a d a , por l o c u a l e l nú |nero de ' p r é s t a m o s en ' e l e x t e r i o r q u e no 

d e v e n g a n i n t e r e s e s ha a u m e n t a d o s i g n i f i c a t i v a m e n t e . L o s b a n -

cos n o r t e a m e r i c a n o s t a m b i é n han t e n i d o q u e a u m e n t a r sus r e s e r -

vas d e s t i n a d a s a c o m p e n s a r l o s p r é s t a m o s i r r e c u p e r a b l e s y 

a c e p t a r l a a m o r t i z a c i ó n de l a s d e u d a s q u e l o s s u p e r v i s o r e s d e 

bancos c o n s i d e r e n i n c o b r a b l e s . E l m o n t o de l a s r e s e r v a s d e s -

t i n a d a s a c o m p e n s a r l o s p r é s t a m o s i r r e c u p e r a b l e s e r a e s t a b l e -

c i d o por l o s b a n c o s . A h o r a , c a d a v e z q u e l o s r e g u l a d o r e s 

c l a s i f i c a n un p r é s t a m o c o n c e d i d o a un p a í s como de " v a l o r 

d e t e r i o r a d o " , se e x i g e a l b a n c o q u e m a n t e n g a un m í n i m o de r e -

s e r v a r e s p e c t o a d i c h o p r é s t a m o y e l e m p r é s t i t o d e b e s e r a m o r -

t i z a d o por e l m o n t o de l a r e s e r v a . 

Los c r é d i t o s i n t e r n a c i o n a l e s c o n c e d i d o s por l o s b a n -

cos de o t r o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s t a m b i é n e s t á n s i e n d o e v a -

l u a d o s y s u p e r v i s a d o s con m a y o r m i n u c i o s i d a d . Los p o d e r e s d e 
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l o s i n s p e c t o r e s de b a n c o s e s t á n s i e n d o a m p l i a d o s y se e s t á 

o b l i g a n d o a i o s b a n c o s a f o r t a l e c e r sus e s t a d o s f i n a n c i e r o s 

m e d i a n t e l a c a n c e l a c i ó n de l o s p r é s t a m o s d u d o s o s , e l a u m e n t o 

d e l a s r e s e r v a s y e l i n c r e m e n t o d e l c a p i t a l . T a n t o e l R e i n o 

U n i d o como l a R e p ú b l i c a F e d e r a l de A l e m a n i a han i m p u e s t o r e -

c i e n t e m e n t e n u e v a s r e g l a s con r e s p e c t o a l a r e l a c i ó n 

c a p i t a l / a c t i v o s . Las a g e n c i a s r e g u l a d o r a s e u r o p e a s han s i d o , 

p o r r e g l a g e n e r a l , más e s t r i c t a s q u e l a s de E s t a d o s U n i d o s en 

c u a n t o a o b l i g a r a l o s b a n c o s a e l i m i n a r p r é s t a m o s e x t r a n j e r o s 

d u d o s o s o e s t a b l e c e r r e s e r v a s p a r a e l l o s . 

A l o s b a n c o s de o t r o s p a í s e s no se l e s e x i g e r e v e l a r 

l a m isma i n f o r m a c i ó n q u e a l o s b a n c o s de E s t a d o s U n i d o s , p e r o 

a h o r a l o s o r g a n i s m o s de s u p e r v i s i ó n b a n c a r i a e s t á n i n t e r c a m -

b i a n d o mucha más i n f o r m a c i ó n a c e r c a de l a s t r a n s a c c i o n e s b a n -

c a r i a s i n t e r n a c i o n a l e s . E s t o a su v e z , ha o b l i g a d o a l o s 

o r g a n i s m o s n a c i o n a l e s de s u p e r v i s i ó n a r e c o l e c t a r m a y o r n ú m e r o 

d e d a t o s . Como c o n t r i bu^ci ón a l e s f u e r z o en a u m e n t a r l a i n f o r -

n j a c i ó n d i s p o n i b l e a n i v ^ l i n t e r n a c i o n a l s o b r e l o s f l u j o s i n -

t e r n a c i o n a l e s d e c r é d i t o , p a í s e s como A l e m a n i a e s t á n e x i g i e n d o 

por p r i m e r a v e z a l o s b a n c o s q u e i n f o r m e n a c e r c a de sus a c t i -

v i d a d e s i n t e r n a c i o n a l e s a n i v e l g l o b a l . H a s t a l o s p r i n c i p a l e s 

" o f f - s h o r e b a n k h a v e n s " como l a s i s l a s C a y m a n , S i n g a p o r e y 
~ I 

Hong K o n g han s i d o i n d u c i d o s a p a r t i c i p a r en e l s i s t e m a i n t e r -

n a c i o n a l de i n f o r m e s a d m i n i s t r a d o s por e l B a n c o de P a g o s I n -

t e r n a c i o n a l e s ( B I S ) . D e s d e e n e r o de 1 9 8 f l o s i n f o r m e s 

e l a b o r a d o s por l o s " p a r a í s o s f i s c a l e s " a c e r c a de l o s p r é s t a m o s 

i n t e r n a c i o n a l e s o r i g i n a d o s en sus j u r i s d i c c i o n e s e s t á n s i e n d o 

i n c l u i d o s en l a s e s t a d í s t i c a s d e l B I S , l o q u e ha p r o d u c i d o 

unos r e s u l t a d o s s o r p r e n d e n t e s . La a m p l i t u d d e l á r e a c u b i e r t a 

por l o s i n f o r m e s m u e s t r a q u e e l m o n t o de l o s c r é d i t o s i n t e r n a -

c i o n a l e s o t o r g a d o s por l o s b a n c o s i n c l u i d o s en l a m u e s t r a de 

d a t o s a s c i e n d e a U S $ 3 3 8 m i l m i l l o n e s , una c i f r a 20 por c i e n t o 

más a l t a q u e l a a n t e r i o r , y q u e l o s p r é s t a m o s i n t e r n a c i o n a l e s 
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o t o r g a d o s por e s t o s b a n c o s a l o s p a í s e s en d e s a r r o l l o q u e no 

son m i e m b r o s de l a OPEP s u p e r a n en US$70 m i l m i l l o n e s a l o s 

a n t e r i o r e s . En e l n u e v o i n f o r m e , l o s p r é s t a m o s c o n c e d i d o s a 

A m é r i c a L a t i n a e x p e r i m e n t a r o n un i n c r e m e n t o de US$3'f m i l m i -

1 1 ones J_/ • 

Conc i US i ones 

L a s u p e r v i s i ó n más m i n u c i o s a de l a s o p e r a c i o n e s i n -

t e r n a c i o n a l e s de ¡os b a n c o s , ' a u n a d a a l o s n u e v o s r e t o s y o p o r -

t u n i d a d e s q u e se l e s e s t á n p r e s e n t a n d o a é s t o s en e l m e r c a d o 

i n t e r n o , r e f o r z a r á l o s e f e c t o s n e g a t i v o s q u e ha t e n i d o l a c r i -

s i s de l a d e u d a s o b r e l a d i s p o s i c i ó n de l a s i n s t i t u c i o n e s b a n -

c a r i a s a i n c r e m e n t a r su v u l n e r a b i l i d a d c r e d i t i c i a en l o s 

p a í s e s en d e s a r r o l l o más de l o q u e se r e q u i e r e p a r a m a n t e n e r a 

f l o t e a l o s m a y o r e s d e u d o r e s . E s t o s e f e c t o s q u i z á s p e r s i s t a n 

una v e z q u e se h a y a m e j o r a d o e l p r o b l e m a de ! a d e u d a d e l o s 

p a í s e s en d e s a r o l l o ( l o c u a l no se v i s l u m b r a por e l m o m e n t o ) . 

Los b a n c o s de E s t a d o s U n i d o s , en p a r t i c u l a r , e s t á n 

j u n t a n d o sus r e c u r sos con m i r a s a p r e p a r a r s e p a r a l a g r a n c o n -

t i e n d a g e n e r a l q u e e s t á a p u n t o de I n i c i a r s e en l a b a n c a d o -

m é s t i c a : l o s b a n c o s r e g i o n a l e s más p e q u e ñ o s t r a t a r á n d e 

r e s g u a r d a r s e de l a s i n s t i t u c i o n e s más g r a n d e s q u e d e s e e n a p o -

d e r a r s e de e l l o s y l o s b a n c o s más g r a n d e s i n t e n t a r á n r e a l i z a r 

l a s a d q u i s i c i o n e s e i n v e r s i o n e s q u e l e s p e r m i t a n e x p a n d i r s e 

por t o d o e l p a í s . La c o m p u t a r i z a c i ó n es c o s t o s a , a l i g u a l q u e 

l a i n s t a l a c i ó n de n u e v a s o f i c i n a s . A s i m i s m o , t o d o s l o s b a n c o s 

d e b e r á n p r e p a r a r s e p a r a e v i t a r l a i n t r u s i ó n de l a s c o r p o r a c i o -

nes no f i n a n c i e r a s . 

1̂ / " I n t e r n a t i o n a l B a n k i n g D e v e l o p m e n t s : T h i r d Q u a r t e r 1 9 8 4 " , 
Bank f o r I n t e r n a t i o n a l S e t t l e m e n t s , f e b r e r o de 1 9 8 5 . 
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Los b a n c o s e u r o p e o s y j a p o n e s e s t a m b i é n d e b e r á n e s -

t a r d i s p u e s t o s a d e f e n d e r su t e r r e n o en un m e r c a d o más 

l i b e r a l i z a d o m i e n t r a s q u e t r a t a n de a p r o v e c h a r l a s n u e v a s 

o p o r t u n i d a d e s de h a c e r n e g o c i o s q u e se v a y a n p r e s e n t a n d o en 

l o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s . 

A l g u n o s a n a l i s t a s o p i n a n q u e i a p r i o r i d a d número uno 

de l o s b a n c o s e s t a d o u n i d e n s e s d u r a n t e l o s p r ó x i m o s c i n c o a ñ o s , 

s e r á f o r t a l e c e r sus e s t a d o s f i n a n c i e r o s . Todos n e c e s i t a n q u e 

sus e s t a d o s de c u e n t a e s t é n en buenas c o n d i c i o n e s . A l o s v e n -

d e d o r e s l e s i n t e r e s a o b t e n e r e l m e j o r p r e c i o p o s i b l e y l o s 

c o m p r a d o r e s r e q u i e r e n c a p i t a l p a r a e x p a n d i r s e , l o q u e i m p l i c a 

s a t i s f a c e r un m e r c a d o de v a l o r e s d i f í c i l . A s i m i s m o , l o s b a n -

cos q u e d e s e e n i n t r o d u c i r s e en o t r o E s t a d o o en o t r o p a í s d e -

b e r á n s e r a c e p t a d o s por l a s a u t o r i d a d e s l o c a l e s . 

F o r t a l e c e r l o s e s t a d o s de c u e n t a s i g n i f i c a m e j o r a r 

l a r e l a c i ó n e n t r e c a p i t a l y a c t i v o s y l a r e l a c i ó n e n t r e l a s 

d e u d a s b u e n a s y l a s d e u d a s i n c o b r a b l e s . La p r i m e r a de e s t a s 

r e l a c i o n e s puede m e j o r a r s e ya sea d i s m i n u y e n d o i o s a c t i v o s ( l a 

m a n e r a más r á p i d a de h a c e r e s t o es r e d u c i r l as c o l o c a c i o n e s 

i n t e r b a n c á r i a s ; l a d i s m i n u c i ó n de e s t a s c o l o c a c i o n e s es l o q u e 

s i n l u g a r a dudas ha o r i g i n a d o l a r e c i e n t e c o n t r a c c i ó n d e l 

m e r c a d o i n t e r b a n c á r i o de e u r o d ó l a r e s ) o a u m e n t a n d o e l c a p i -

t a l . S i n e m b a r g o , e x i s t e i a s e n s a c i ó n de que e l m e r c a d o de 

v a l o r e s m i r a con r e c e l o a l o s bancos q u e t i e n e n una e x p o s i c i ó n 

c r e d i t i c i a d e m a s i a d o g r a n d e en A m é r i c a L a t i n a o en g e n e r a l , en 

e l e x t e r i o r , d e b i d o a l o c u a l ios bancos e s t á n a n s i o s o s de 

d i s m i n u i r l a r e l a c i ó n p r é s t a m o s d o m é s t i c o s / p r é s t a m o s en e l 

e x t e r i o r . Es m á s . l o s bancos t r a t a r á n de no s e g u i r c r e c i e n d o 

con b a s e en sus a c t i v o s , - p o r e j e m p l o , los i n t e r e s e s q u e d e -

v e n g a n sus p r é s t a m o s - , s i n o más b i e n con base en l o s c a r g o s 

por s e r v i c i o s , en l a s g a n a n c i a s o b t e n i d a s m e d i a n t e l a c o m p r a y 
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v e n t a de d i v i s a s , e t c . . a f i n d e d i s m i n u i r l a p r e s i ó n s o b r e l a 

r e l a c i ó n c a p i t a l / a c t i v o s . 

Los b a n q u e r o s s o s t i e n e n q u e en l a m e d i d a en q u e se 

o t o r g u e n p r é s t a m o s a l o s p a í s e s en d e s a r r o l l o , e l l o s r e a l i z a -

r á n o p e r a c i o n e s de í i n a n c l a m i e n t o d e l c o m e r c i o a c o r t o p l a z o , 

q u e dan v u e l t a en l o s l i b r o s r á p i d a m e n t e y se a u t o 1 i q u i d a n . 

E l m e r c a d o e s t á d e s a r r o l l a n d o n u e v a s m a n e r a s de e m p a q u e t a r l o s 

p r é s t a m o s i n t e r n a c i o n a l e s de modo q u e l o s a c r e e d o r e s i n t e r n a -

c i o n a l e s p u e d a n v e n d e r l o s por p a r t e s o por e n t e r o a o t r o s b a n -

cos o i n v e r s i o n i s t a s . 

L a m a n e r a como un b a n c o p u e d e m e j o r a r l a c a l i d a d d e 

su c a r t e r a de p r é s t a m o s es m e d i a n t e l a v e n t a o l a c a n c e l a c i ó n 

de l o s p r é s t a m o s d e s v e n t a j o s o s , q u e es l o q u e e s t á n h a c i e n d o 

muchos b a n c o s r e g i o n a l e s . Los g r a n d e s b a n c o s q u e no p u e d e n 

d i s m i n u i r de upa m a n e r a s i g n i f i c a t i v a e l m o n t o de sus p r é s t a -

mos d u d o s o s en e l e x t e r i o r d e b i d o a l h e c h o de q u e su v u l n e r a -

b i l i d a d c r e d i t i c i a es muy g r a n d e , d e b e r á n c o n c e n t r a r s e en 

a c t i v i d a d e s f u e r t e s , t a l e s como l a c o n c e s i ó n de p r é s t a m o s a 

l o s m e j o r e s c l i e n t e s , y e l a u m e n t o de l o s i n g r e s o s o b t e n i d o s 

de o t r a s f u e n t e s . E s t o s b a n c o s t a m b i é n p u e d e n , por s u p u e s t o , 

d i s m i n u i r l a r e l a c i ó n p r é s t a m o s d o m é s t i e o s / p r é s t a m o s en e l e x -

t e r i o r m e d i a n t e l a c o m p r a de b a n c o s q u e s ó l o h a y a n o t o r g a d o 

p r é s t a m o s a n i v e l n a c i o n a l . 

Los b a n c o s r e g i o n a l e s y l o s g r a n d e s b a n c o s p r e f i e r e n 

m a n t e n e r un b a l a n c e s a l u d a b l e q u e u n a b a l a n c e v o l u m i n o s a . A l -

gunos b a n q u e r o s s o s t i e n e n q u e l o s n u e v o s r e q u i s i t o s de r e s e r v a 

c o n s t i t u y e n un o b s t á c u l o a l o t o r g a m i e n t o de n u e v o s p r é s t a m o s a 

los p a í s e s en d e s a r r o l l o . E l r e p r e s e n t a n t e de un b a n c o n o r -

t e a m e r i c a n o en C i u d a d de M é x i c o s e ñ a l ó q u e m i e n t r a s l o s v i e j o s 

p r é s t a m o s e s t u v i e s e n e n c e r r a d o s en un a c u e r d o de r e f i n a n c l a -

c i ó n a l a r g o p l a z o y no se p a g a r a e l c a p i t a i , en el b a l a n c e d e 
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su b a n c o no h a b r í a " s i t i o " p a r a n u e v o s p r é s t a m o s a M é x i c o , i n -

d e p e n d i e n t e m e n t e d e l h e c h o de q u e m e j o r e o no l a p e r s p e c t i v a 

e c o n ó m i c a de d i c h o p a í s . La p r i o r i d a d q u e e n c a b e z a l a l i s t a 

de l o s b a n c o s es m e j o r a r l a r e l a c i ó n c a p i t a 1 / a c t i v o s . En l o s 

v i e j o s t i e m p o s , d i c h a p r i o r i d a d h a b r í a s i d o i n d u d a b l e m e n t e I n -

c r e m e n t a r l o s a c t i v o s ( l o s p r é s t a m o s ) . En e s t o s m o m e n t o s e l 

n ú m e r o de c l i e n t e s i n t e r n a c i o n a l e s e s t á d i s m i n u y e n d o y se e s t á 

e x p a n d i e n d o l a b a s e de l o s c l i e n t e s d o m é s t i c o s , d e b i d o â l a 

s u p r e s i ó n de r e g l a m e n t o s y a l a f u e r t e r e c u p e r a c i ó n de l a e c o -

n o m í a n o r t e a m e r i c a n a y e s t o r e p e r c u t e en c o n t r a de l o s p r é s t a -

mos i n t e r n a c i o n a l e s . 

M u c h o s b a n q u e r o s s o s t i e n e n q u e e l i n c r e m e n t o en l a 

c a n t i d a d de i n f o r m a c i ó n q u e d e b e r e v e l a r s e a l o s s u p e r v i s o r e s 

b a n c a r i o s c o n s t i t u y e un o b s t á c u l o a l o t o r g a m i e n t o de p r é s t a m o s 

en e l e x t e r i o r . E l r e p r e s e n t a n t e d e un b a n c o n e o y o r q u i n o e n 

C i u d a d de M é x i c o d i j o q u e a n t e s de c o n c e d e r l e un c r é d i t o a u n o 

de l o s m e j o r e s c l i e n t e s m e x i c a n o s , su b a n c o t e n d r í a q u e p e n s a r 

dos v e c é s a c e r c a de cómo r e a c c i o n a r í a e l m e r c a d o a n t e e l i n -

c r e m e n t o de l a e x p o s i c i ó n c r e d i t i c i a de su i n s t i t u c i ó n en e s e 

p a í s . Los b a n c o s q u e o b t i e n e n g r a n p a r t e de su f i n a n c i ami en t o 

de f o n d o s p r e s t a d o s o c o m p r a d o s c r e e n q u e e l r e v e l a r más i n -

f o r m a c i ó n a c e r c a de sus p r é s t a m o s i n t e r n a c i o n a l e s h a r á q u e a l 

b a n c o l e r e s u l t e más d i f í c i l , o a l menos más c o s t o s o , o b t e n e r 

f i n a n c i ami e n t o . Y e s t o t a m b i é n l o s d e s e s t i m u l a a a u m e n t a r su 

v u l n e r a b i l i d a d e x t e r n a , p a r t i c u l a r m e n t e en A m é r i c a L a t i n a . ( N o 

es s e g u r o q u e e l m e r c a d o p u e d a d i s t i n g u i r e n t r e un p r é s t a m o 

l a t i n o a m e r i c a n o b u e n o y uno i n c o b r a b l e y , d e s d e l u e g o , l a i n -

f o r m a c i ó n q u e r e v e l a n l o s b a n c o s aún no es lo s u f i c i e n t e m e n t e 

d e t a l l a d a como p a r a f a c i l i t a r t a l d i s t i n c i ó n ) . 

Todo e s t o p a r e c e i n d i c a r q u e l o s bancos c o m e r c i a l e s 

q u e han s i d o l o s p r i n c i p a l e s a c r e e d o r e s de los p a í s e s en d e s a -

r r o l l o d u r a n t e l o s ú l t i m o s q u i n c e anos s e c o n c e n t r a r á n en l o s 
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m e r c a d o s de l o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s mucho más q u e a n t e s y 

q u e e l o t o r g a m i e n t o de p r é s t a m o s a l o s p a í s e s en d e s a r r o l l o 

s e r á , en e l m e j o r de l o s c a s o s , r e l e g a d o a un s e g u n d o p l a n o . 

La t e n d e n c i a ya es muy c l a r a . P a r a e l 30 de s e t i e m b r e de 

e l m o n t o de l o s p r é s t a m o s o t o r g a d o s por l o s b a n c o s n o r t e a m e r i -

canos a o t r o s p a í s e s e r a s o l a m e n t e 0 . 3 por c i e n t o mayor q u e e l 

monto de l o s p r é s t a m o s q u e h a b í a n s i d o o t o r g a d o s a e s t o s m i s -

mos p a í s e s h a s t a e l 31 de d i c i e m b r e de 1 9 8 2 . M i e n t r a s q u e e l 

t o t a l d e l o s p r é s t a m o s o t o r g a d o s a l o s p a í s e s de A m é r i c a L a t i -

na y e l C a r i b e a u m e n t ó 7 . 5 por c i e n t o d u r a n t e e s e p e r í o d o 

( p r o b a b l e m e n t e d e b i d o a i o t o r g a m i e n t o o b l i g a d o de p r é s t a m o s ) , 

e l t o t a l de l o s p r é s t a m o s o t o r g a d o s a o t r a s r e g i o n e s d i s m i n u -

y ó . LoS c a m b i o s e x p e r i m e n t a d o s d u r a n t e e s e mismo p e r í o d o en 

l a e x p o s i c i ó n c r e d i t i c i a de l o s n u e v e b a n c o s de l o s c e n t r o s 

f i n a n c i e r o s e s t a d o u n i d e n s e s con r e s p e c t o a l o s d o c e p a í s e s en 

d e s a r r o l l o más e n d e u d a d o s m u e s t r a un p a t r ó n s i m i l a r : una m a -
% 

yor e x p o s i c i ó n en M é x i c o y B r a s i l q u e se ve a p a r e n t e m e n t e com-

p e n s a d a por una d i s m i n u c i ó n en e l o t o r g a m i e n t o de p r é s t a m o s a 

T a i w á n y K o r e a , m a n t e n i é n d o s e e l g r a d o de e x p o s i c i ó n c r e d i t i -

c i a en l o s ocho r e s t a n t e s p a í s e s en d e s a r r o l l o a l mismo n i v e l 

!_/. A l g u n o s b a n c o s e s t a d o u n i d e n s e s g r a n d e s d i c e n e s t a r d i s m i -

n u y e n d o e l número de f u n c i o n a r i o s q u e t r a b a j a n en e l e x t e r i o r 

y de o f i c i n a s en e l e x t r a n j e r o . W e l l s F a r g o , uno de l o s p r i n -

c i p a l e s bancos r e g i o n a l e s q u e t i e n e una c a r t e r a c o n s i d e r a b l e 

de p r é s t a m o s en e l e x t e r i o r , a n u n c i ó r e c i e n t e m e n t e q u e c e r r a r á 

su o f i c i n a en L o n d r e s . 

1̂ / Los bancos de l o s c e n t r o s f i n a n c i e r o s son Bank o f A m e r i c a , 
C i t i b a n k , C h e m i c a l , C h a s e M a n h a t t a n , M o r g a n G u a r a n t y T r u s t , 
M a n u f a c t u r e r s H a n n o v e r , C o n t i n e n t a l I l l i n o i s , B a n k e r s T r u s t 
y e l F i r s t N a t i o n a l Bank de C h i c a g o . Los d o c e p a í s e s en 
d e s a r r o l l o más e n d e u d a d o s son B r a s i l , M é x i c o , V e n e z u e l a , 
C o r e a d e l S u r , A r g e n t i n a , F i l i p i n a s , C h i l e , I n d o n e s i a , C o -
l o m b i a , T a i w á n , Y u g o s l a v i a , N i g e r i a . F u e n t e : A R e v i e w o r 
Bank P e r f o r m a n c e : 1985 E d i t i o n , Sa lomon B r o t h e r s , I n c . 
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O t r a s e ñ a l de l o s c a m b i o s q u e e s t á n o c u r r i e n d o r e s -
p e c t o a l e n f o q u e h a c i a l a b a n c a c o m e r c i a l e s l a i m p o r t a n c i a 
r e l a t i v a de l o s i n g r e s o s por c o n c e p t o de i n t e r é s y de l o s i n -
g r e s o s por o t r o s c o n c e p t o s . Salomon B r o t h e r s , c a l c u l a q u e e l p 
i n g r e s o n e t o por c o n c e p t o de i n t e r e s e s q u e t e n d r á n 35 b a n c o s 

• • r e g i o n a l e s y de l o s c e n t r o s f i n a n c i e r o s a u m e n t a r á 10 p o r c i e n - ^ 
t o , m i e n t r a s q u e e l i n g r e s o de e s t o s mismos b a n c o s por o t r o s 
c o n c e p t o s a u m e n t a r á 13 por c i e n t o . B a n k e r s T r u s t , e l s é p t i m o 
b a n c o más g r a n d e de E s t a d o s U n i d o s , se j a c t a de i r a l a c a b e z a 
en e l r e e m p l a z o d e l o t o r g a m i e n t o de p r é s t a m o s d e r i v a d o s d e l 
b a l a n c e g e n e r a l ( " b a l a n c e s h e e t l e n d i n g " ) por e l " l o a n p a c k a -
g i n g and m e r c h a n d i s i n g " , s o s t i e n e en l a c a r á t u l a de su i n f o r m e 
a n u a l de 198'f q u e " l a b a n c a de i n v e r s i o n e s c o n s t i t u y e una n u e -
va r e s p u e s t a a l o s r e t o s de l a s f i n a n z a s i n t e r n a c i o n a l e s d e 
h o y e n d í a " . 

H a s t a ' C i t i b a n k , q u e h i s t ó r i c a m e n t e ha s i d o e l b a n c o 
c o m e r c i a l más a g r e s i v o en e l á m b i t o i n t e r n a c i o n a l , e s t á m i r a n -
do h a c i â a d e n t r o . En 1 9 8 2 , l a s o p e r a c i o n e s d o m é s t i c a s r e p r e -
s e n t a r ó n e l 2 7 . p o r c i e n t o d e l i n g r e s o t o t a l d e l b a n c o p r e v i o 
a l a i m p o s i c i ó n t r i b u t a r i a , m i e n t r a s q u e l a s o p e r a c i o n e s i n -
t e r n a c i o n a l e s r e p r e s e n t a r o n e l 7 2 . 6 por c i e n t o . De h e c h o , 
B r a s i l por s í s o l o c o n t r i b u y ó a g e n e r a r l e más i n g r e s o a l b a n c o 
q u e t o d a s l a s o p e r a c i o n e s d o m é s t i c a s t o m a d a s en c o n j u n t o . En 
198'», como c o n t r a s t e , l a s o p e r a c i o n e s d o m é s t i c a s d e l C i t i b a n k 
r e p r e s e n t a r o n e l po r c i e n t o d e l i n g r e s o t o t a l d e l b a n c o 

p r e v i o a l pago de i m p u e s t o s J_/. El i n f o r m e a n u a l d e l b a n c o 
s e ñ a l a q u e " l a e x p o s i c i ó n c r e d i t i c i a i n t e r n a c i o n a l d e C i t i c o r p 
s e ha m a n t e n i d o f u n d a m e n t a l m e n t e i g u a l d e s d e 1 9 8 2 " , e i n d i c a 
q u e e l o t o r g a m i e n t o o b l i g a d o de p r é s t a m o s a c i e r t o s p a í s e s ha v» 

s i d o c o m p e n s a d o por la d i s m i n u c i ó n de la e > c p o s i c i ó n en o t r o s 
p a í s e s . 4 

J / i n f o r rTie A n u a l , p . 51. 
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E s t o no s i g n i f i c a que C i t i c o r p se e s t á p r e p a r a n d o 
p a r a a b a n d o n a r l a e s c e n a i n t e r n a c i o n a l . El i n f o r m e a n u a l p u n -
t u a l i z a q u e se l l e v ó a c a b o c i e r t a e x p a n s i ó n i n t e r n a c i o n a l 
d u r a n t e líS*»: la a d q u i s i c i ó n de a l g u n a s o p e r a c i o n e s de 
c o r r e t a j e en L o n d r e s y en la Cuenca d e l P a c í f i c o ( d i r i g i d a s a l 
J a p ó n ) , eJ d e s a r r o l l o de c i e r t o s n e g o c i o s con c a p i t a l de r i e s -
go en A u s t r a l i a , C a n a d á , A l e m a n i a y e l R e i n o U n i d o , l a c r e a -
c i ó n de b a n c o s de i n v e r s i o n e s en A u s t r a l i a y en Hong Kong , l a 
a p e r t u r a de n u e v a s o f i c i n a s en E u r o p a y la compra de un p e q u e -
ño b a n c o en T a i l a n d i a . En l o s E s t a d o s U n i d o s , C i t i c o r p c o m p r ó 
una e n t i d a d de a h o r r o y p r é s t a m o en e l E s t a d o de F l o r i d a con 
60 s u c u r s a l e s y una en e l E s t a d o de I l l i n o i s con S'f. 

A l a r g o p l a z o , la s i t u a c i ó n en la q u e s e • e n c u e n t r a n 
l o s p a í s e s f u e r t e m e n t e e n d e u d a d o s q u i z á s no s e a t a n m a l a como 
p a r e c e . En p r i m e r l u g a r , l a c o m p e t e n c i a e n t r e l a s i n s t i t u c i o -
nes f 1 n a n c i e r a s ' q u e o p e r a n en l o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s s e r á 
muy g r a n d e y l o s m á r g e n e s de g a n a n c i a p o d r í a n s e r b a s t a n t e s 
p e q u e ñ o s . Al c a b o de un t i e m p o , e l o t o r g a m i e n t o de p r é s t a m o s 
a p a í s e s q u i z á p u d i e r a r e c o b r a r n u e v a m e n t e su a t r a c t i v o . La 
c o n c e s i ó n de e s t e t i p o de p r é s t a m o s es un t i p o de a c t i v i d a d 
f i n a n c i e r a q u e n i n g u n a o t r a i n s t i t u c i ó n le q u i t a r á a Jos b a n -
cos c o m e r c i a l e s . 

El r e l a j a m i e n t o de l o s c o n t r o l e s s o b r e l a s t r a n s a c -
c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s r e a l i z a d a s en m a r c o s a l e m a n e s p o d r í a 
a y u d a r a l o s d e u d o r e s a d i v e r s i f i c a r l a c o m p o s i c i ó n m o n e t a r i a 
de sus p a s i v o s y por ende a p r o t e g e r s e de l o s c a m b i o s a d v e r s o s 
en l a s t a s a s de c a m b i o , y a la vez a u m e n t a r la l i q u i d e z d e l 
mercado de e u r o d i v i s a s . 

F i n a l m e n t e , l o s b a n c o s e s t á n m o s t r a n d o i n t e r é s en l a 
a p l i c a c i ó n de t é c n i c a s f i n a n c i e r a s i n n o v a d o r a s . No e s q u e e s -
t o s b a n c o s no q u i e r a n h a c e r n e g o c i o s con l o s p a í s e s en 
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d e s a r r o l l o ; l o q u e no q u i e r e n e s c o r r e r más r i e s g o s o a u m e n t a r 
e l m o n t o He stis a c t i v o s en e l e x t r a n j e r o . En l u g a r de e l l o , 
p r e f i e r e n a c t u a r como i n t e r m e d i a r i o s y o b t e n e r un p a g o p o r s u s 
s e r v i c i o s . El r e t o q u e e n f r e n t a r á n l o s p a i s o s en d e s a r r o l l o in-

d u r a n t e l o s p r ó x i m o s d i e z a ñ o s s e r á cómo a p r o v e c h a r s e d e l o s 
c a m b i o s q u e s e e s t á n p r o d v i c i e n d o en l o s m e r c a d o s c r e d i t i c i o s ^ 
i n t e r n a c i o n a l e s , cómo e s t a b l e c e r una r e l a c i ó n d i f e r e n t e con 
l o s b a n c o s y cómo u t i l i z a r l o s mi e v o s i n s t r u m e n t o s 
f i n a n c i e r o s , de m a n e r a de o b t e n e r a c c e s o n una f u e n t e d e c r é -
d i t o más a m p l i a y , - s e e s p e r a - más b a r a t a o a l menos más e s t a -
b l e . 
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