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PROLOGO

El proposito del presente trabajo. estd enfocado al
anélisis del &esurrollo de la expansion financiera interna-
cionai. A mostrar como hipotesis, las tendencias dominant:,es
de la banca transnacional dentro del sistema financiero
internacional, sobre todo en los procesos de fin;ancinmiento

de los pafses en desarrollo.

Se pretende analizar la movilizacion de capitales por
parte de la banca privada internaciocnal., lags condiciones que
ha generado e impuesto; su penetracién y las reestrinciones
de financiamiento que ha ejercide en 1las instituciones
oficiales. por e! opacamiento- del poder financiero del Fondo

. Monetario Internacional y del Banco Mundial principalmente.

Bajo este contexto se estudié los factores que se
conjugaron y dieron como resultade la cuantiosa deuda

externa y 1os problemas que ello ha derivado.

En el orden aﬁterior. el objetivo responde a una tarea
de evaluacion de las tendencias de los princ;pales rasgos
evolutivos recientes del Sistema Financiero Internacional.
Las relaciones que se gestany se desenvuelven en el

contexto capitalista, .resaltando sobre todo los efectos Yy



las tendencias hacia los paises en desarrollo por la aplica-
cion de politicas restrictivas por los bancos acreedores y
organismos multilaterales.

Complementariamente se - aborda como el desarrollo de los
acuerdos monetarios generé cambios profundos en las rela-
ciones economicas y politicué de los principales paises del

orbe.

Dichos fenémenos son tratados y se destacan las conse-~
cuencias de la crisis del sistﬁm monetario internacional en
las iltimas décadas. caracterizado por la falta de coopera-
cién econdmica internacional con los pafses industrializa—
dos. en materia de comercio, moneda, financiamiento y deuda.

Sobresaliendo el caso de América Latina y México.

Bajo este esquema se ha pretendido concluir y deatacar
el momento dramdtico para buscar soluciones a la crisis del
sistema wmonetario y financiero internacional. Considerando
que estos no han 8ido sencitlas y reclaman doc?siones Y
voluntad politica para resolverse. ya que, el sistema eco-—
némico y las estruct\iras internacionales que se creavon hace
mis de 40 afios han servido en forma deficiente a la causa de

los paises en desarrollo.

Por ultimo las soluciones de emergencia para resolver



el problema del endeudamiento externo con 1os bancos inter-
naéionales refleja la urgencia de consolidar la yreactivacion
econémica de paises con enormes débitos externos, en parti-
cular logs de América Latina que se han esforzado por cumplir
con la enorme carga de transferir recursos netos al exterior
Yy sobre todo a la banca privada internacional en detrimento
en su desarrollo y crecimiento econémico; bajo éstas condi-
ciones no es posible adoptar ei criterio de crecer para

poder pagar.

En el Capitulo I se realiza una resefifa histérica de los
aspectos del sistema monetario Yy financiero internacional,
en el contexto capitalista. desde la Gran Depresién al pe-—
riodo de Bretton Woods y la hegemonia del capital norteame-
ricano. Asimismo. se analiza la aparicién y agudizacién de
la crisis capitalista desde los afios setenta, los mecanismos
de regulacion ciclica vinculados en la esfera monetaria vy
financiera, las relaciones de interdependencia entre los

paises desarrollados y la periferia.

En el Capitulo 11, dentro de un marco general, se revi-
86 la evolucidn. situacion y tendencias recientes de los
flujos de capital hacia los paises en desarrollo:; Asi como,

la compogicién del capital financiero, su expansion, direc—



cion y relacion con el capital bancario,

En los capitulos III y IV, se estudiaron la naturaleza
y objetivos del financiamiento oficial internacional. en
sus manifestaciones de ayuda oficial, financiamiento bilate-
ral, principalmente el de origen multilateral y su vincula-
cién con los paises en desarrollo. Por otra parte: se ana-
liza la funcién, operacion y politicas de los organismos
financieros internacionales, el papel que desempefian dentro

del sistema financiero y monetario internacional.

También se aborda., la supremacia del capital financiero
multilareral por su creciente participacién en el financia-
miento internacional, a raiz de la mayor concentracidén y
centralizacién del capital por la banca trasnacional: su es-
trategia crediticia en los mercados de capital y su finan—

ciamiento a los pafses en desarrollo.

En el ultimo Capftulo, se analiza la problem&tica fi-
nanciera y el endeudamiento de los paises en desarrollo. su
participacioén creciente en la esfera de 1la circulacién
financiera internacional, insertada en un proceso de desacu-
pulacidn que ha estado limitando seriamente su crecimiento
econdémico, asi como, el proceso de renegociaci6n de la deuda

externa.



CAPITULO I
EVOLUCION DEL SISTEMA MONETARIO Y
FINANCIERO INTERNACIONAL

.

1.1 EL MARCO GENERAL CAPITALISTA.

Desde 1la Gran Depresion de 1929-1933, el capitalismo
se ha manifestado en constantes desequilibrios monetarios vy
financieros. Asfl tenemos, que a fines del decenio de los
sesenta se expresan ya algunos sintomas de cardcter moneta-
rio, como parte de una situacién gque se gesta al interior
del sistema capitalista. Es précticamente, en estas fechas
cuando se hacen patentes y se geperalizan wuna serie de
fendmenos gque rebasan el marco puramente econdémico de und
crisis ciclica, abarcando también, en un primer plano Ila

esfera de la circulacién del capital internacional.

Los acontecimientos monetarios que afloran y se desen-—
vuelven en este proceso son la inconvertibilidad del ddélar
en oro f el abandono de las paridades fijas en agosto de
1971. Rompiéndose asi., un largo perfodo de estabilidad
monetaria de un cuarto de siglo que se forjé en la resolu-—

cién de los acuerdos de Bretton Woods, en 1945.



Es hasta los afios setenta cuando las recesiones y fases
ciclicas de la economfa mundial adquieren mayor permanencia
e intensidad, iguaimente, los perfodos de auge sSon mas
esporddicos., cortos e inestables. Resultado de ésto es que
la crisis se expande y se generaliza.en la mayor parte de

los pafses tanto desarrollados como no desarrollados.

La crisis financiera internacional, se ha volcado prin-
cipalmente sobre los paises de menor desarrollo. repercu-
tiendo en una enorme y creciente deuda externa; de aqul que,
éstos busquen mejorar sus posiciones en un afan de reducir
los costos exorbitantes que ésto impone. Estos hechos se
manifiestan como parte de una modificacion internacional en
la correlacién de fuerzas econdmicas y politicas, sélo

explicable en el proceso histérico capitalista.

Los trastornos financieros de hoy, principalmente en
los paises no desarrollados por la enorme carga de su deuda
externa, son una de las expresdones mds agudas de la crisas
economica mundial; ademas de un generalizado estancamiento,

_altas tasas de inflacién y agudo desempleo. Modalidad que
incluso aparece en los periodos de recuperacién. sin que por
ahora., los mecanismos tradicionales de regulacion anticicli-

ca logren tener éxito.



Hechos tambidn importantes son la expansion de las
empresas transnacionales, el auge de la banca transnacional,
hoy principal prestamista y exportador mundial de capitales

y la internacionalizacién de las bolsas de valores.

Tampoco se puede dejar de lado el papel del eXcesivo
crecimiento del gasto militar realizado por las principales
potencias y sus enormes exportaciones de armamento, asi
como, también la de muchos pafises no desarroilados en la
compra de equipo bélico. El! gasto militar mundial es cerca-
no ya al billén de délares. Es decir que entre el 5 y 6% de

la produccién mundial tiene fines militares.

Otro rasgo sobresaliente. 1o es también, 1la mayor
participacion del Estado en el proceso de acumulacién de
capital y en la comercializacién de los principafes produc—

" tos de exportacién; entrelazédndose en una relacién compleja

con los monopolios nacionales e internacionales.

El sistema capitalista mundial pese a la Gran Depre-—
sién, la devastacion de Europa y Japon durante ja Segunda
Guerra Mundial, las fases recesivas, las severas crisis que
ha enfrentado, la pérdida de territorios y de participacién
relativa en la produccion mundial, poseé hoy un mercado

mucho mayor y en expansioén del comercio mundial y con mayor



influencia politica, econdmica, militar y cultural. Hechos
que siﬁ embargo,., han traido también como consecuencia ma-
yores desigualdades entre siI e ifhternamente eon muchos

paises, principalmente no desarrollados.

Como parte de ésto ultimo son la relacion dirgcta en el
crecimiento de la economia y la deuda externa en los palses
subdesarrolladog, asi como la acentuacién de la dependencia
hacia las empresas y la banca privada transnacional. Suman-
do a una permanente postergacién de los ingentes problemas

socioeconémicos de la mayoria de la poblacion.

8in duda, esta situacion tiende a agudizar las
maltiples contradicciones de los paises no desarrollados vy
en consecuencia reduce sus posibilidades de una accién
defensiva frente a la expansidon de las corporacicnes trans-—
nacionales. repercutiendo en una presién creciente sobre sus
economias y & la permanente limitacién a su desarrollo

dependiente.



1.2. CRISIS DEL SISTEMA MONETARIO DURANTE EL PERIODO DE LA
GRAN DEPRESION HASTA LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL.

La crisis del perxodé 1929-1933, conocida como la Gran
Depresién, es uno de los acontecimientos econdémicos
mundiales de mayor importancia que se han pregentado debido

. a la aparicién de rasgos cualitativos nuevos en el
funcionamiento de) sistema economico mundial y,. sobre todo,

por su cardcter monetario y Yinanciero.

Esta crisis se inicié en 192q en log E.U.A. y se exten-
dié hacia 1la mayor parte de los paises capitalistas, con
caracterfsticas similares en duracion como en la profundidad
de los desequilibrios que se presentaron. La actividad ecé—
némica sufriso por cerca de cuatro afios una contraccién cons-—

tante.

Las relaciones econémicas internacionales sufrieron
serios quebrantos, se redujeron los movimientos de capital,
el comercio, las invergiones directas y los créditos
principalmente. provocando serios desajustes en el sistema

monetario y financiero internacional.

El comercio internacional sufrié los efectos de la

caida en la demanda mundial, como resultado de la redugcion

10



de los ingresos y la adopcién de medidas restrictivas vy
proteccionistas en los pafses desarrollados. Los movimien-
tos de capital fueron afectados por las malas condiciones de
las empresas en general, que desalentaban las inversiones, y
por la suspension de pagos de la deuda exterior de muchos
paises, a causa de log desequilibrios de balanza " de pagos
provocados por la crisis. )

pos desajustes financieros afectaron el sistema
crediticio provocando un proceso de desvalorizacién
monetaria y falta de liquidez para cubrir los saldos de

deuda externa.

El sistema monetario internacional sufrié un fuerte
impacto con el abandono del patrén oro y la devaluacién de
la 1libra esterlina en 1931, desatando toda una serie de
‘devaluaciones. adopcién de controles de cambio y medidas
proteccionistas que se extendieron hasta el final de 1la
Segunda Guerra Mundial. En 'EUA devinieron desajustes fi-
nancieros y del sistema crediticio. generando un cierre
temporal de 1os bancos y la especulacién contra el doélar.
tras lo cual surgieron las premisas devaluatorias del doélar

en 1934,

v
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Para superar la crisis., los paises més avanzados
adoptaron politicas proteccionistas y buscaron descargar en
los paises n¢ desarrollados los efectos de la depresiOn.
Esto significo la generalizacién del proteccionismo y el
deterioro de la economia mundial, del comercio, las  inver—

siones y del sistema monetario y financiero internacional.

Posteriormente al periodo de la Gran Depresion, - la
circulacién monetaria vuelvesgradualmente a estabilizarse a
traves del mayor uso del oro en los pagos internacionales.
Esto sge presenta al lanzar la Tesorerfa de EUR grandes
cantidades de oro al mercado mundial en 1936 y al convenio
que suscribieron los paises mas avanzados sobre circulacion
interestatal del oro, con lo que se amplié su utilizacion én

los pagos intergubernamentales.

Con ello. los paises con suficientes reservas en oro

mantendrian estables sus monedas. pero los que no estaban en
e?ta situacion tuvieron que utilizar como reserva las mone-
das de aquellos para mantener su tipe de cambio.
Ello acentud el control en la regulacién del comercio inter-—
nacional por parte de los paises des;rrollados Y la
subordinacion de los no desarrollados a la ;clitica moneta-—
ria y financiera de los primeros.



La c¢risis monetaria tan aguda que se presento en la
década de los treinta no fué un fenomeno puramente monetario
Yy parcial, gino parte de una crisis econémica general del
" capitalismo que logré., sin embargo. superar la coyuntura de
la Gran Depresién a través de diversas medidas e interven-
ci6n gubernamental y la de los preparativos para la Segunda
Guerra Mundial gque girvié para dar término al periodo de
crisis de 1929-1933 y de 1937-1938, e iniciar posteriorménte

un periodo de auge econémico durante varios afios.

1.3. REACTIVACION ECONOMICA DE LA POSTGUERRA, SURGIMIENTO
DEL ACUERDO DE BRETTON WOODS Y CONSOLIDACION DE LA HE-
GEMONIA ESTADOUNIDENSE.

El fin de la Segunda Guerra Mundial marca una etapa
muy sgignificativa en el desarrollo econdmico mundial y, en
particular, para el sistema monetario y financiero interna-
cional. En 1944, en EUA, so suscriben los acuerdos de
Bretton Woods, los cuales tratan de buscar un m&;or‘ control
de las relaciones financieras y monetarias bajo la hegemonia
del capital financiero norteamericano. Las condiciones
existentes facilitaban la imposicion de su hegemonia mundial

Y =zonas monetarias de influencia del délar.



Los paises afectados por el conflicto bélico sufrieron
un fuerte deterioro econémico, desestabilizacién monetaria
y financiera, por tanto requerian de grandes volumenes de
capital para financiar la reactivacion de sus economias.
Afrontaban - principalmente problemas de liquidez debido a 1la
disminucién de sus regserva monetarias, alta inflacion y
otros de 1indole monetario gue emergieron a raiz de dicho

conflicto.

Aa1, ante la situacidn econdmica dificil y las condi-
ciones desastrosas por el desenlace bélico, las dos grandes
potencias, Gran Bretafia, mediante el Plan Keynes y EUA, a
través del Plan White, promovieron la estructuracién de un
sistema monetario y financiero conveniente a sus propios in—
tereses. Ambos planes se basaban en adecuar la reactivacion
econdmica .y el financiamiento bajo la libre movilidad del
comercio y el capital privadoe internacional. Se buscaba ais-—
lar a los paises inmersos en la 6rbita capitalista de la a-
menaza y avance del socialismo que empezaba a mostrarse en

algunos pafgses, y de consolidar el sistema capitalista.

En este contexto., en julio de 1944, en Bretton Woods,
"E.U.A.. tras las reuniones celebradas en la Conferencia Mo—

netaria y Financiera Internacional, auspiciada por la Orga—

14



nizacion de las Naciones Unidas. se estructura un nuevo sis-
tema monetario y financiero internacional fincado e instru-
mentado principalmente sobre la complementariedad de dos
" Instituciones: el Fondo Monetario Internacional (FMI). vy el

Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento {BIRF).

Las bases de estructuracioén y funcionaxniento‘ de este
sistema abrieron las condiciones favorables para la expan-
sién y establecimiento del poderio econdmico y financiero de
EUA., alcanzado al término de la guerra y en gran parte
durante ésta. Tal posicién econdmica le permitic imponer
las propuestas de su Plan White y no porque fueran las mejo-—

res. Eato relegé a un segundo orden al Plan Keynes.

El predom.inio de EUA. se debié también a gue Gran
Bretafia. la antigua potencia imperialista. mantenfa una
boaicién deudora. en contraste con la acreedora de EUA.
Para entonces. Gran Bretafia habfa perdido gran parte de su
mercado mundial y enormes reservas monetarias. principal-
mente en oro. Yy cuantiosas inversiones en el exterior.
contaba con menor capacidad productiva y elevada deuda
externa e interna. Factores que ejercifan fuerte presion

sobre su ya existente déficit en balanza de pagos.

"
w




Por lo contrario, EUA. enriquecido por el conflicto
bélico, contaba con un aparato productivo acrecentado y de
amplio potencial econémico, emergia como principal exporta-
dor comercial y acreedor financiero internacional y con maés
de las tres cuartas partes del total mundial de las reservas

internacionales. {(cuadros 1 y 2)



RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES

CURDRD

- TOTAL MUNOIAL ~
PERIODG TOTAL 0RO " DIVISAS  FMI DEG TOTRL . ORG  DIVISAS ~ FMI DEG
~ MILLONES DE DOLARES ~ ~ EN PORCIFNTOS ~

1,933 203,380 19,265 1,118 100 94 5

1,937 27,655 25,285 2,370 100 91 3

1,949 46,070 33,500 11,710 1,680 100 71 b} 4

1,955 55,860 35,413 18,507 1,880 100 64 23 "3

1,960 61,812 37,745 20,204 3,570 100 61 33 6

1,965 72,400 41,800 28,200 5,400 100 58 35 ?

1,970 92,500 37,200 44,500 7,700 3,124 100 40 48 ] 4

1,921 130,700 39,200 78,200 6,900 6,400 100 0 60 5 5

1,975 220,360 44,600 159,300 5,460 11,000 100 20 2 3 .5

1,978 279,401 35,647 220,805 14,839 6,110 100 13 79 5 ER
FUENTE : INTERNRCIONAL EINANCIAL STRTISTICS, FM1 OSCHR PIND SANTOS, LA COISIS

OEL. CAPITALISMO ¥ LOS PALSES SUBDESARROLLADO

EOITORIAL NUESTRO TIEMPD. MEXICO 1982,



CuRDRO 2
PESERVAS MONETARIAS INTERNRCIONALES Y PASIVOS A CORTO PLAZO DE EUA
- MILLONES DE OOLARES -

PERIORO  TOTAL oRO PASIVO POSICIONES
LIQUIDOS OIVISAS EN EL FMI  DEG
EXTERNDS

1939 17600 16195 -800

1944 21154

1943 28124 24637 8260

1955 22800 21753 13520

1960 25910 18404 .2§30

1965 15450 14065 29570 781 604

1970 14487 11972 46967 629° 1935 - 851
1971 13190 10206 67810 258 585 1100
1975 15880 9615 126550 68 1690 1935
1978 19580 9675 3357 804 1196

FUENTE: - INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS, FMI. Y OSCAR PINO SRNTOS,

LR CRISIS CEL CAPITALISMO Y LOS PRISES SUBDESARROLLADOS.
EOITORIAL. NUESTRO TIEMPN. MEXICO, 1982.



De esta manera, EUA, impuso la instauracién de un
sistema monetario basado en el patron de cambioc oro - délar:
y la estructura financiera Yy administrativa del FMI y del
BIRF con base en un sistema de cuotas y votos, de acuerdo a
la aportacion de capital de cada pais miembro en relacién a

su importancia econdmica y financiera mundial. -

El mecanismo monetario se estructuré con base an el
patron de cambio divisa—-oro. quedando el délar como la divi-
8a clave del patrén de cambio y. aunque marginalmenta, tam-
bién la libra esterlina. La adopcién de este patrén de cam-
bio fué uno de los factores de mayor importancia que coadyu-
varon a configurar la hegemonia de EUA, pues posefan la
mayor proporcién de las reservas monetarias en oro. Esto le
permitié poder asumir ampliamente el control financiero y
adninistrativo del FMI y del BIRF. al aportar la mayor parte
de 1los recursos con los que gse constituyeron e iniciaron

ambas ingtituciones.

La instauracién del patrén de cambio oro-dolar
introdujo una mayor flexibilidad para la expansién de lasa
reservas mundiales en la medida en que la divisa délar
forma parte de dichas reservas. Tal expansion quedé de

cualquier manera sujeta por el monto de las existencias de



oro Yy a riesgo de que la creacién excesiva de reservas en

divisas originara presiones sobre su convertibilidad.

La wvulnerabilidad de este patrdén de cambio fué que
giraba alrededor de} délar, por lo que la economfa mundial
dependia de la liquidez del déficit de la balanza de pagos
de los EUA, Convirtiéndose asi el délar en un medio de

circulacién y de pago internacional sustitutivo del oro.

Bajo este patrén de cambio, el délar debfa conservar su
estabilidad manteniendo un precio fijo respecto al oro y la
posibilidad de ser cambiado por éste. EUA., se comprometioc
a mantener invariable la cotizacion de 35 ddlares por onza
troy de oro y a comerciar este metal a ese precio con los
demds paigses., Por su parte, el FMI se comprometié a manté—
ner fijo el precio de ¢ste para evitar un cambio masivo de
dolares por oro, con lo que indirectamente se sancionaba una
paridad fija con respecto al mismo. De acuerdo con el cual
cada pails miembro debfa expresar la paridad de su moneda en

relacidén al oro o al délar como denominador comun.

Asf, mediante este gsistema y de una serie de factores
favorables que se presentaron en el periodo de postguerra,
fué posible mantener la estabilidad cambiar:a por un periodo

prolongado de casi un cuarto de siglo.
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El FMI. como centro del sistema monetario de
postguerra, se credé dentro de un marco de desarrollo desi-
gual, en el que los paises mids avanzados impusieron sus
intereses sobre los no desarrollados. La inequitativa
estructura del sistema de poder de decision, el método de
creacién de liquidez oro-délar, y e! financiamiento para
corregir desajustes en la balanza de pagos son la muestra
mds sobresaliente. La preponderancia de EUA muestra. por
su parte, que el sistema monetario gse orienté para que las
grandes empresas norteamericanas de entonces ampliaran sus

inversiones y comercio internacional.

Sin duda el sistema de Bretton Woods basado en el
patron de cambio oro-dolar, las paridades fijas y la libre
convertibilidad de las divisas, a lo que el délar s8s encon-
traba sujeto, fueroh los principales mecanismos de control
del FMI y del BIRF, para el logro de la expansién y hegemo-

nfa de EUA en el periodo de postguerra.
1.4. EL FIN DEL SISTEMA DE BRETON WOODS Y LA CRISIS MONETA-

RIA INTERNACIONAL.

A finales de los sesenta, la crisis monetaria era ya un

hecho palpable, las incongruencias y contradicciones del



sistema de Bretton Woods se agudizaban en la medida que los
problemas monetarios y financieros aparecian en los paiges
claves del sistema, los cuales ante la perspectiva de una
profundizacién y depresién mundial comenzaron a realizar
cambios de paridad monetar.ia, dejando asi de lado lo Eonve—
nido en Bretton Woods. Sin embargo, el hecho definitivo que
dio fin a la estabilidad monetaria de postguerra, fué 1la
inconQertibilidad del doélar en oro decretada por EUA el 15°

- de agosto de 1971.

El primer hecho que provocd temor respecto al futuro
del ‘dolar en la estructura del sistema monetario de post-
guerra fué en 1958, al agudizarse el déficit de la balanza
de pagos de EUA. En la mayoria de los pafses europeos. ge
adopta la libre cbnvertibilidad precipitando la salida. de
oro de EUA para efectos de saldar el déficit. El1 délar
empieza a perder su condicién de divisa fuerte y los paises
mas poderosos se inclinan hacia el oro para respalda% sus

emisiones internas.

Posteriormente, en 1960, otros dos hechos amenazan al
sistema monetario, al presentarse un superdvit en la balanza
de pagos de Alemania y un alza del precio del oro en el

mercado mundial, en tanto que las reservas monetarias en

ty
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este metal de EUA decrecieron a menos de la mitad del total
mundial. por lo que en 1961, el FMI recomendé que Alemania
se desprendiera de cierta cantidad de oro y de divisas me-
diante la reduccién de sus exportaciones y la translacion de

los gastog militares de EUA a Alemania.

Los acontecimientos anteriores propiciaron la
formacion del Pool del Oro, a través de un fondo comun
integrado por los banéos centrales de ocho paises degarro-
llados” con e! fin de regular el mercade y mantener el
precio del oro. A partir de entonces la escasez de oro
surgié como una gran amenaza para el sistema monetario, lo
cual ya era notorio pues a fines de los cincuenta, la pro-

duccion de oro era inferior al volumen del comercio mundial.

La mayor parte de las adiciones en oro las absorvieron
la industria y los particulares, destindndose a reservas
oficiales cantidades muy variadas que finalmente fueron en
déficit. La proporcién de} oro en las reservas mundiales
tendié a Dbajar entonces en forma congiderable. El menor
suministro de oro y la disminucién de las reservas moneta-

rias en oro harian crisis en 1967, cuando la especulacién en

* EUA. Gran Bretafla, Alemania, Francia. Bélgica, Italia,
Holanda y Suiza.



los mercados monetarios y del oro llevaron a la devaluacién

de la libra esterlina.

'En 1968, los paises que formaron el Pool del Oro de jan
de intervenir en éste mercado y constituyen un doble merca-
do: el oficial, para operaciones entre gobiernos al precio
de 35 . dolares la onza y, el privado, determinado por la
oferta y la demanda. Esto propicié movimientos especulati-

vos que incrementaron el oro a 38 ddlares la onza.

El propoésito del doble mercado era que toda la hueva
produccién de oro la absorviera el mercado privado, Yy que
las funciones monetarias del oro se mantendrian sobre la
hase de reservas existentes, y que ante la probable creacioén
de losz Derechos Espaciulea'de Giro (DEG), las reservas
existentes de oro monetarioc serian suficientes y ya no se

necesitarfa comprarlo en el mercado.

En. julio de 1969, los DEG entran en vigor‘cono ‘activo
de reserva monetaria mundial en la cuenta de cada pais
miembro del FMI. Los DEG se podian transferir sin costo
>alguno cuando se requerf{a moneda convertible. El wvalor
- unitario se fijé a la par del délar, o sea 0.89 gramos de
oro. El DEG, no obstante su vinculacién al oro, sdlo

podia funcionar en ese entonces como activo de reserva




monetaria oficial, mientras que el délar podia hacerlo
ademds como moneda nacional. Por lo que, el exito de los DEG
pa}a resolver 1los problemas de liquidez y de balanza . de
pagos tuvieron poco alcance, no obstante se intentaba un

reajuste a fondo del sistema monetario.

La adopcisn del patron de cambio oro-dolar gignifico
que los déficit de la balanza de pagos de EUA, tendrian que
convertirse en la principal fuente de liquidez
internacional. En la década de los cincuenta y sesenta 1la
expansién del! comercio internacional fue acelerada, pero
debido a la escasez de oro nuevo, crecierocn con lentitud las

reservas internacionales que debian hacerle frente.

Para 1970, log pasivos liquidos al exterior. de EUA
rebasaban por mucho sus reservas en oro que ya se habian
reducido junto con otros activos de reservas a un nivel

-insostenible.

Se hacia cuanto mds ¢élaro que las conversiones ﬁe
délares en oro se desenvolvian en un ambiente de incertidum-—
bre, pues enfrentaban dificultades de ser saldadas por las
cada vez menores reservas de oro de EUA, y se preveia una
“sugpensioén” de pagos en oro o de devaluacién del délar.

La participacién de las reservas monetarias de EUA en el



total mundial se habla reducido para entonces del 16% en
1970 al 10% en 1971; en tanto que las de Alemania y Japén se

incrementaban.

La forma andrquica de creqcién de liquidez internacio—
nal por 1la emisién desmedida de délares por parte de EUA
provocaban una enorme circulacién de éstos que aumentaban
proporcionalmente mayor que la produccién de oro, eviden-
ciando que sus reservas de oro no serfan suficientes para
cdﬁrir la creciente demanda de convertibilidad délar-oro 0%
de mantener su relacion fija. Asfi, a medida que sus reser-—
vas de oro disminuian, se acrecentaba la desconfianza sobre

tal convertibilidad.

Sin embargo, EUA continué expandiendo la emisicn_ de
délares y realizando enormes gastos militares en el exterior
que acrecentaban el ya persistente elevado daéficit de pagos.
Por otro lado, la inflacién mundial que comienza a aparecer
sumada a la existencia del doble mercado del oro van coadyu-
vando a crear condiciones para desatar la crisis monetaria

internacional,

Para entonces la economia de EUA mostraba una seria
inflacién y desempleo que aunados a la situacion del déficit

de pagos, salidas de capital y el deterioro de sus reservas



en oro, derivaban en una fuerte especulacioén sobre el délar.

Para agosto de 1971, la deuda de EUA ascendia a cefca
de 68,000 millones de délares, que se enconfraban como
reservas en los bancos centrales y en poder de particulares,
en contraste. el nivel de reservas en oro de EUA era de

apenas unos 10,000 millones de délares.

Asi, el 15 de agosto de 197), EUA decide terminar con
la convertibilidad del ddélar en oro, y establecer una nueva
paridad en el mercado internacional a través de su libre
flotacién. Con lo cual se daban por terminados los acuerdos

del sistema de Bretton Woods.

La inconvertibilidad vy devaluacien del délar se
anuncian como parte de una nueva politica econdmica
norteamericana pa}a remediar la inflacién. el desempleo y la
eapeculacién sobre e] délar, pefo que al establecerse como
medidas complementarias una sobretasa del 10% a las
importaciones y otras de car&cter interno, como congelacion
de salarios. precios, reduccioén del gasto publico., se intro-

ducilan otra vez las practicas proteccionistas.

Posteriormente al abandono del patrén oro-délar, la

divisa norteamericana quedd desligada de toda paridad, y se



mantuvo flotante. A partir de entonces y principalmente de
los complejos movimientos monetarios que siguieron en 1972 y
1973 en que se dejaron flotar las principales' monedas.‘ la
Crisis monetaria internacional se constituyé en uno de los

fenomenos crénicos mas importantes a nivel mundial.

La inconvertibilidad del délar que puso fin al patrén
de cambio oro-délar, fué un acontecimiento Qque marcé el
final de un periodo de cuarto de siglo, donde EUA exhibié la
vulnerabilidad de su capacidad para determinar en forma
unilateral el curso subsecuente en las relaciones del siste-
ma monetario internacional. Asi también no puede dejarse de
lado la incapacidad del FMI para operar el sistema monetario

en un marco legal internacional.

La practica ha demostrado que es mucho mejor para la
economia mundial un sistema de tipo de cambio flexible que

de tipo de cambio fijo como el de Bretton Woods.

Otra de las inflexibilidades del sistema fué el meca~
nismo de ajuste aplicado para evitar o corregir desequili-
brios en la balanza de pagos. pues no operaba a tiempo
debido a la falta de poder cuantificar cuando un desequili-

brio ciclico era temporal o estructural.



As1 y a pesar del proceso de desvalorizacién del doélar.
la cris_is monetaria y la defensa que los paises hacen de su
moneda para no ser victimag de los desajustes del délar.
esta moneda es aun el principal medio de pago internacional
y de reserva monetaria, dado la excesiva dependencia del
gistema -‘monetario y financiero internacional respecto al

dolar.

1.5. CRISIS CAPITALISTA DESDE LA DECADA DE LOS SETENTA Y
LO3 MECANISNOS DE REGULACION CICLICA.

Después de la quiebra del gsistema de Bretton Woods y de
desencadenarse la crisis monetaria internacional. la econo-
mfa mundial ha enfrentado lento crecimiento econémico,
elevado proteccionismo. alto nivel de desempleo e inflacion.
asi comoc graves trast;:rnos monet.arioé y financieros interna-

cionales.

Parte de | s problemas manifiestos han sido motivados
por la misma crisis y la politica econdmica norteamericana,
de donde emanan factores de qran' influencia sobre el compor-—
tamiento de la economia mundial, dada su importancia econé-
mica Yy su hegemonia mone;:aria. que s8i bien es cierto. ha

disminuido relativamente su peso, conserva aun su papel de

peid



lider.

Conocido es el hecho que desde el periodo de la post-
guerra y hasta los sesenta. la actividad econémica mostré un
prolongado crecimiento en el que predominaron las politicas

expansionistas de formulacién Keynesiana.

Al término de la Segunda Guerra Mundial, EUA se conso-
lida como el principal centro productor, financiero y comer-
cial del mundo, imponiendq en consecuencia el poderfo del
capital transnacional. Asi, la economia como el sistema
monetario y financiero internacional empezaron a depender en

gran medida de la econémia estadounidense.

La economia mundial sin afrontar severas crisis mostro
un ritmo expansivo, empujado por el dinamismo de la econoﬁia
norteamericana, de la cual depenﬁta mds en su fase expansgiva
que :en su fagse ciclica: pues, aunque sucedieron algunas
fluctuaciones del ciclo econdmico, éstas no alcanzaron
magnitudes de gran trascendencia y sélo afectaban a un pais

en particular sin proyectarse a escala mundial.

A fines de los sesenta, empiezan a manifestarse sinto-—
mas de una crisisg capitalista, que se derivan en un proceso

de fases ciclicas y que tienen su punto de partida en 1los
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setenta. Los momentos recesivos se generalizan e influyen
directamente sobre el resto de las economias. descargando
principalmente sus efectos en los paises sSubdesarrollados,

que son los mas afectadog debido a su mayor dependencia.

Hacia fines de los sesenta ya se evidenciaban los
regsultados adversos de ias politicas excesivamente expansio-
nistas que resultaron en el caso de EUAR, de tratar de aco-
plar gastos militares elevados con una economia de creciente
bienestar social. Era el fin de un periodo durante el cual
los paises desarrollados se habfan favorecido y ademas
cubijerto los objetivos del pleno empleo frente a la estabi-

lizacién antiinflacionaria.

En este perfodo., las principales economias desarrollaT
das comenzaron a sufrir algunas dificultades en la eafera de
la produccidn, finanzas y moneda. produciéndose perturba-
ciones significativas en la actividad crediticia y el merca-
do de valores, La inflacion empezéd a adquirir fuerza y se
convirtié, como hoy en d;a. en un fenomeno crénico que

alimenta la crisis monetaria.

La compleja situacién internacional de estancamiento,
inflacion vy desempleo que se ha presentado desde la década

de los setenta, puede observarse en el (cuadro 3): en el que

Il



se presenta un bajo crecimiento econémico.,

fenomeno

inflacionario y del desempleo,

asi

agudizacién del

como

también

respecto a su permanencia en los primeros-afios ‘ochenta.

CUADRO 3
PRODUCTO. INFLACION Y DESEMPLEO EN LOS PAISES

DESARROLLADOS Y NO DESARROLLADOS

FERTODO PRODUCTO TAGA INFLACION  TAGA DESEMPLEG

OCDE PND EUA OCDE PND EUA OCDE  EUA
1950-1960 4.6 5.5 4.8 2.8 2.6 2. 3o
1960-1970 4.9 7.1 4.1 . 3.3 3.4 2. 3.9
1970-1980 2.7 6.0 2.4 9.1 12.0 7.7 6.4
1980-1982 1.0 1.2 1.4 8.1 18.0 6. 8.1. 9.0
1983-1985 3.4 1.8 4.3 5.1 26.0 3.6 8. 8.1
1985-1988 3 2.3 3.4 3.5 32.0 3.1 7. 6.8

OCDE: Comprénde a 24 paises capitalistas de mayor desarrollo

PND:

FUENTE: Finanzas y Desurrolio. FMI: Main Economic Indicators,
Bank

Pafses no desarrollados

OECD;: Economic and Financial Prospects, Swiss
Corporation.



En la década de los setenta Se presenta un crecimiento
econdmico lento que va alargandose hasta los afios ochenta e
incorporando paulatinamente dentro de este comportamiento a
los paises no desarrollados. A principio de los afios ochen—
ta se presenta una fase recesiva. en algunos paises fue de
crecimiento negativo. hasta mediados de 1la década. Los
paises industrializados entran posteriormente en una recupe-
racién que aunque lentamente se mantuvo hasta fines de la
década, en tanto que en los paises no desarrollados fué mas
tardfa y débil. Esto porque el impacto del descenso en la
economia recae Sobre todo en éstos ultimos, debido a 1la
dependencia respecto a los paises desarrollados. En algunos
paises en desarrcllo. el crecimiento ha sido nule e incluso
negativo en los que se ha reflejado también un agudo proceso

inflacionario.

EA cuanto al fent6meno inflacionario &ste se manifiesta
a partir de los afios setenta, y antecede a 1la crisis de
1974-1975;: pero. ciertamente se agrava a partir de ésta,
convirtiéndose en un fenémeno estructural y croénico y no me-
ramente como una expresién de la fase recesiva como
anteriormente se le concebia, Se presenta. tanto en los
perfodoa de recesion como en los de recuperacion., alcanzando

a veces niveles difi{ciles de manejar y con los consecuentes



graves trastornos de la economia y elevado costo social.

Es notorio el cambio en los niveles de inflacién al
pasar de una tasa de 3.3% en la década de los sesenta al
9.1% en los setenta, es decir. de casi tres veces. 'En el
periodo de los ochenta ha descendido de maneruvimportante en
algunos paises desarrollados. mids no asi en los no desarro-
llados que ge mantiene aun en niveles elevados, incluso en

algunos paises ha rebasado tagsas de mas de 1000%.

En el caso del desempleo que parece ganarle la carrera
a la inflacién, mueatra apartir de 1973 un sostenido
incremento, manteniéndose en niveles altos y sin posibili-
dades de abatimiento. Las mayores tasas de desempleo se

registran en el lapso de 196041985. en alrededor del 8.0%.

La combinacién de estancamiento, inflacion y de desem-—
pleo tiene la peculiaridad de una crisis que muestra conte-
nerse en cierto momento, volver a una breve fase de auge y
caer nuevamente en depresién en la que parecen estar ausen-—
tes los mecanismos dinamicos que impulsaron la fase de recu-
peracién y auge de los afios inmediatos de postgugrra.

La tendencia divergente de -la inflacidon y el desempleo ha
inhibido practicamente la eficacia de las polfticas antici-

clicas = Keynesianas encaminadas a abatir el desempleo
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mediante el gasto publice y privado. Un incremento en el
gasto disminuye o mantiene en niveles estables el desempleo.
pero acentua la inflacién, y viceversa, - las medidas antiin-

flacionarias inciden en un aumento del desempleo. t)

La crisis de los afios setenta y su secuela de lento
crecimiento en los ochenta, asi como el casi nulo crecimien-
to de los paises no desarrollados en esta ultima década. ha
polemizado sobre las virtudes y defectos de las teorias de
Keynes Yy sobre la austeridad fiscal del monetarismo. Eate
altimo aplicado con cierta rigidez en EUA y Gran Bretafia
durante los primeros afios del decenio pasado. Sin embargo,
por ahora en muchos paises se estdn intentande férmulas

intermedias, desprovistas de rigor doctrirario.

Una explicacion importante de la crisis cgpitalistn la
constituyen los cambios e ineficiencia de los mecanismos de
regulacién de la economfia. Es decir, del funciochamiento Yy
adecuacion de las politicas anticiclicas estatales. Las ma-
nifestaciénes de la crisis ;an cobrado mas fuerza que los

mecanismos de correccisén institucional.

(1

Oscar Pino Santos. La Crisis del Capitalismo y los Pai-
ges Subdesarrollados. Editorial Nuestro Tiempo. México,
1982. p. 70-71.
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“La crisis por la que atraviesan los paises capitalis-
tas exhibe una nueva situacién histérica. Las con—
tradicciones propias del procesc de acumulacién no pueden
corregirse o regenerarse como antes. Incluso la cada vez
mayor ingerencia del Estado... que pareqio ser un eficiente
mecanismo regulador, ahora es cada vez menos eficaz para
estabilizar... y resolver lés problemas fundamentales del
sistema nacional y de las relaciones econémicas internacio-
nales... los cambios del régimen ciclico le han heécho perder
en gran medida su caracter regulador Yy eficacia

correctiva,.."(2)

Tamas Szentes, comenta al respecto: Ha aparecido una
contradiccién creciente entre el cuadro de la politica
econdmica anticiclica y la intervencién del Estado que tuvo
mucho de cierto en el periodo de postguerra en los paises
capitalistas avanzados, por una parte, Yy el proceso acelera-—
do de 1la internacionalizacion del capital y de las rela-—
ciones de produccién, la formacién y desarrollo de las

corporaciones transnacionales (inversion y exportacién de

(2) ‘Alfonso Aguilar Monteverde. La Crisis Econémica Actual
. Y el Tercer Mundo. Editorial Nuestro Tiempo. México,
1982 p. 192.



capital) y la creciente multilateralizacion de las relacio-
nes “economicas, por la otra. Esta contradiccion ha traido
como consecuencia uﬁa cierta crasis instltucipna\ congsisten-—
te en desordenes del mercado mundial e incertidumbre mone-
taria que sefiala la incapacidad del Estado para controlar
sus propias corporaciones y regular.el proceso de redes—
pliegue internaciocnal y de sSu propio ciclo economico naciqQ-

nai. (3

La recuperacion econémica después de la Gran . Depresion
de 1929-1933 y el auge econémico de la postguerra en que
predominaron lag politicas expansionistas Keynesianaa,
llevuroq al auge de éstas e incluso a rechazar el putran
ciclico del desarrollo capitalista contenido en el analisis
" marxista, que a pesar de que parecia no explicar ampliamente
este ﬁecho, Se sostenia siempre Y asi era esperado que la
crisis ciclica hiciera presencia. Af indicio de cualquier
fenomeno irregular del capitalismo se le veia comb una sgefial

del inicio de la crisis.

No obstante, las predicciones marxistas de una crisis

{3) Tamas Zsentes. La Crisis y las Desigualdades de la Eco-
nomia Capitalista Internacional: en La Crisis del Capi-
talismo y los Paises Subdesarrollados. Editorial Nuestro
tiempo. México, 1982. p. 125.
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_.general, la economfa mundial mantuvo un crecimiento en
constante expansion y aunque hubieron algunas fluctuaciones,
éstas fueron ligeras y no implicaron una seria’ interrupcidén
del producto y el empleg, sino 5010 disminuciones temporales
de la tasa de crecimiento. Los ciclos econémicos de las
principales potenci§s no tendian a coincidir, impidiendo que
la recesién se generalizara y apresurd la recuperacién. La
persistencia del auge se debia al nuevo aparato institucio-
nal, sobre todo a] manejo Keynesiano del ciclo, y a las nue-

vas politicas de intervéncion y de gasto pﬁblico.(4)

Las politicas Keynesianas de estabilizacién: demanda
efectiva, inversién y empleo sorteaban la situacién., mas
sin embargo., los mismos tedricos keynesianos esperaban un
estancamiento en el largo plazo. Por 10 que recomendaban ‘un
crecimiento sostenido de la inversién, que al mismo tiempo
llevara a 1la capacidad productiva en concordancia con la
demanda efectiva y en consecuencia el empleo. Para ésto, el

gasto puablico, es decir la intervencién estatal. tenfan un

(4) Andrew Gamble y Paul Walton. El Capitalismo en Crisis,
La Inflacién y el Estado. Ediciones Siglo XXI. México 1980.
p- 1l28.



importante .papel no solo para eludir las fases del ciclé

sino para acelerar el crecimiento econodmico.

La crisis no se reduce a una simple acentuacién de las
fases del ciclo y a su caracter recesivo. sSino ademds cues-
tiona 1los mecanismos determinantes que han gostenido la
regulacion de la fase recesiva. que se desenvuelve debido a

cambios de contenido y de las condiciones de acumulacaén.

Uno de 1los aspectos en la evolucion reciente de 1a
economia mundial es la concentracion de la dinAmica expan-—
gion en los paises desarrollados., se observa una pérdida de
la capacidad de arrastre de la economia de los paises mas
grandes para las economias y comercio de Jlos paises en

‘desarrollo. FEn contraparte ha aumentado la importancia del
intercambio comercial, financiero, tecnolé6gico y de ainver-—
gion extranjera directa entre los propios pafses desarrolla-

dos.

As1 también se han expresado cambios en el balance del
poder econémico en los paises mds avanzados y que estdn
condicionando el rumbo de la economia mundial. como es el
avance hacia una globalizacién de la economia internacional
Yy cada vez mas céntralizado en torno al! sistema financiero

internacional.



Destaca el fortalecimiento del bloque dominante EUA,
Europa Occidental y Japén como ordenadores de la economia en
general. En el caso de EUA, si bien con un declinante poder
hegeménico Yy de menor capacidad relativa, continta mante-—
niendo aun su papel lider. Sin embargo, es elocuente que
hoy busca afanosamente recuperar el nivel de su posicién
politica y econémica, ya que en el campo militar su hegemo—

nia continua incuestionable.

En el terreno tecnologico existen tendencias de una
relativa recuperacién y de que los niveles de productividad
se han nuevamente incrementado. El campo de la infraestruc—
tura, educacioén, investigacidén y el impulso a las ciencias
bagicas son ahora de importancia desmesurada motivados por
la concepcién de que la industria del futuro serd intenﬁiva

eri "materia gris".

Otro aspecto relevante es el de la transnacionaliza-—
cién. Ha continuado extendiéndose la participacion de las
grandes empresas corporativas y las funciones en la activi-
dad productiva. tecnolégica, financiera y comercial. En
este proceso EUA se ha transformado en el mads importante
receptor de capitales tanto'de iﬁversién extranjera directa

como de inversién financiera.
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También sSe ha visto una reubicacién de la produccion
desde 4reas de alto costo productivo hacia &reas de menor
‘costo, principalmente en las industrias de gran 1ntensldad
de trabajo y luego, progresivamente, el traslado de tales
industrias hacia algunos paises no desarrollados de la =zona
asiadtica o hacia algunas economias socialistas, donde los
salarios son mas bajos. EsSto responde a que los procesos de
produccion tienden a desplazarse hacia diferentes 4mbitos
geograficos en funcién de los requerimientos y rentabilidad

de las empresas como de }las ventajas comparativas.

Si bien la turbulencia econémica de lbs Ultimos afios ha
perdido cierta intensidad debido a la rolativa recuperacion
de las economias industriales y al también "relativo ablan-—
damiento” de la banca comercial a abordar las dificultades
relacionadas con el servicio de la deuda, que han contribui-—
do a diaminuir el clima de la crisis, esto no significa que
la economia mundial esteé recuperando el impulso econoﬁico de
los afios sesenta ni que el desarrollo en los paiseé atrasa-
dos esté retornandc nuevamente. sino que se desenvuelve
debido a cambios de contenido. Por lo que la mera extrapola-
cién de las tendencias histoéricas puede llevar a conclu-

siones erréneas de la crisis.



Pero, la crisis tampocoAsignifica que el capitalismo se
vea amenazado por un derrumbe fatal, o que haya perdido su
capacidad de adaptacién., sino m&s bien, que hasta ahora 1la
aplicacion de las nuevas adaptaciones capitalistas son menos
eficientes y. las existentes, no permiten eludir y vencer
las dificultades que han progresivamente aparecido a causa
del desarrollo de las fuerzas productivas y de las nuevas

contradicciones del sistema.



CAPITULO II
FLUJOS DE CAPITAL EN EL FINANCIAMIENTO A LOS PAISES
EN DESARROLLO

2.1. EXPORTACION DE CAPITALES Y FINANCIAMIENTO EXTERNO

Los movimientos de capital internacional estdn ligados
al proceso de desarrollo capitalista y tienen su expansion
en el perfodo de madurez del! imperialismo. Se encuentran
articulados por medio de los monopolios transnacionales que
pasaron a convertirse en la unidad celular del sistema
mundial y coinciden con la aparicién del capital financiero
internacional. Este acontecimiento, en el que ocurre tam-
bién la transformacién del capitalismo competitiveo al mono-
polista, ha influido decigivamente y condicionado desde sus
inicios una estructrua deaigual de desarrollo entre los

paises del gistema econénico mundial.

La internacionalizacién brota como necesidad propia del
sistema de expandirse hacia el resto de! mundo, y no sola-
mente en la forma de exportacion de mercanclas. sino en Ja
exportacion de capitales. Eso no significa que la exporta-
cion de mercancias pase en forma absoluta a segundo plano y

deje de funcionar como valvula de escape de la produccion
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capitalista, sino que la exportacién de capitales se realiza

alternamente.

Un aspecto relevante de hoy es que la magnitud de los
flujos internacionales de capital no se relaciona directa-
mente con el comercio y la inversion, como antes se le
concebia, sino que se estd en presencia de un sistema finan—
ciero internacional que moviliza una cantidad gigantesca de
recursos ¥y cuyo efecto sobre las tasas de cambio y de in-
terés poco tiene que ver con los montos involucrados en

comercioc e inversién, como se pensaba en el pasado.

Eato por que la exportacion de capitales, implica
mucho mas que ia actitud de la exportacién de mercancilas, es
decir ya no se trata de que los paises importadores efectﬁen
un pago correspondiente, sino que en forma ininterrumpida
realicen pagos por concepto de dividendos, intereses vy
amortizaciones, y recurran en mayor medida al crédito exter-—

no.

En la medida en que la deuda aumenta, el pago de los
intereses absorbe una cantidad cada vez mayor de divisas
disponible. Ast, ﬁientras el pais espera recurrir al em-
préstito, cumple satisfactoriamente sus compromisos; pasado

algun tiempo. se encuentra nuevamente utilizando una gran
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parte de los reditos de nuevos prestamos para pagar los

interses antiguos, o sea un circulo vicioso.

Entendiendo que el capital no tiene otra funcion so-
cial, mas que la de reproducirse a si mismo, l1a
internacionalizacién del capital, como la de la produccién,
se efectuan en el plano mismo de la valorizacién del
capital, y son los limites de esta valorizacién los que
constituyen a su vez log limites de esa internacionaliza-
cién. Por lo que, la valorizacion o reproduccién del capital
o escala mundial 86lo puede plantearse a partir del momento
en que la exportacién de capitales, como inversién extran—
Jera directa, se convirtié en un aspecto fundamental de 1la
carac ~rizacion del modo de produccioén capitalista, interna-—
cionalizdndose en todas sus formas el c¢iclo del capital-
dinero. Es decir. cuando el capital productivo a nivel

internacional logra su propia reproduccion.(S)

Como proceso productivo y dentro de los Estados na-

cionales, el capitalismo se ha desarrollado basicamente bajo

(5) Herbert de Souza. Notas sobre el Capital Mundial. Inves-
tigacion Econdémica. Facultad de Economfa. UNAM. Enero-—
Marzo de 1981. p. 165-168.
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la forma de capital comercial, industrial y financiero.
desarrollandose en forma mas poderosa desgspués de la Segunda
Guerru Mundial, periodo en que se expand'e fuera de las
fronteras nacionales a través de las empresas transna-—
cionales. Forma de organizucior; que corresponde a estz; nueva
dimensién del capital, en un proceso por el cual se reprodu—

ce a si mismo como un sistema productivo mundial. (6}

_Atendiendo a su naturaleza y a pesar de ciertos proble-
mas tedricos Yy empiricos, se acepta en general una
distincién de la exportacion de capital en dos formas con-
cretds: extranjera directa Yy extranjera indirecta. De
acuerdo a los fines de este trabajo, s6lo interesa ésta
dltima Y- concretamente en-sus dos formas' mds generales:
oficial y privada. Sin embargo, se hara un an&lisis de ’ la
extranjera directa para obtener una vision mds amplia del

contexto de la otra.

La inversion extranjera directa es fundamentalmente una
ampliacién del capital industrial y comercial. La indirecta
estd sujeta especificamente a una ampliacién del capital-—

dinere, Yy se realiza aunque no en forma exclusiva por con-
(6) Herbert de Souza. op. cit. p. 172.
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ducto del capital cfediticio.

Dos aspectos importantes resaltan en la evolucisén y
sentido de la inversion extranjera directa: por su estructu-

ra y orientacioén, y por el &rea geografica de influencia.

En cuanto a su estructura y orientacién. en una primera
etapa, ésta se canaliza hacia la mineria y agricultura y, en
la segunda, haéia la industria en donde alcanza el mayor
desafrollo. fundamentalmente en la }ama manufacturera. En
cuanto -al drea g;ografica de 1nfluencia, que esta en
relacién con lo anterior. se desplaza en un principio con
mayor dinam%smo hacia los paises no desarrcllados y, poste-

riormente, hacia los mismos paises desarrollados.

El capital de la inversién extranjera directa estd
ligado a la naturaleza nacional e internacional de la econo-
mfa donde opera, por lo que tiene diferentes efectos sobre
la estructura y desarrollo de la misma.> El impacto en un
pais atrgaudo, es de mayores consecuencias gque en uno -de
economia desarrollada, pues en el primero, gran parte de los
insumos deben ser importados y en muchas ocasiones #s re-

quiere de financiamiento externo para realizarse.

La exportacién de capital a través de la operacién
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crediticia se relaciona con el desarrollo del capital ban-—
cario. En lag relaciones financieras, la internacionaliza-—
cién conjunta de! capital bancario y el industrial abre una
polémica, en cuanto a cudl eljerce mayor predominio y control
de)l proceso econémico., Ello parte de la formulacion del
concepto de capital financiero de Rudolf Hilferding. quien
seflaléd la relacion e interdependencia del capital bancario y

el industrial.

Asf, en la literatura econdémica se ha tratado de mos—
trar el predominio del capital bancario o el del industrial.
Entrar en esta polémica escapa a los limites de este
trabajo, mas se reconoce, sin embargo, que esta influencia
es ciertamente favorecida por la evidencia histérica vy - el
cardcter wuniversal aun permanente del capital finuncie-ro.
De este modo y congsiderando lo anterior, se partird del
andlisis que vincule la exportacién de capitales bajo la
forma de financiamiento como parte de la concentracion vy
centralizacion del capital y como proceso productivo de

acumulacién ligado al desarrollo capitalista.

En una primera etapa, a principios de siglo, dado el
_enorme impulso vy poderio de los bancos, se esatablece una

dependencia del capital industrial respecto al bancario.
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Los b&ncos de simples intermediarios de dinero se convierten
en log unicos poseedores del capital, capaces de realizar a
gran escala la expansion de las empresas monopolistas., que
pese a su poder y'dxménsion no contaban con recursos
monetarios suficientes para financiar sus inversaiones en el
exterior. Los bancos eran las unicas entidades con
capacidad de llevar a cabo una exportacion de capitales en
gran escala, en que el desarrollo y expansioén del capitél

industrial dependia del capital bancario.

Durante esta etapa. comienza a practicarse en forma
amplia la combinacioén de la exportacion de mercancias con la
de capitales a hivel mundial. Que se hacian principalmente
mediante convenios bilaterales de comercio y concesiones
para el establecimiento de industrias, explotacion de recur-

sos minerales y préstamos a gobisrnos.

Por otro lado, se registraba un sustancial ascenso en
el financiamiento extrabancario. Concepto que afecto tanto
a la intensificacion en las relaciones de crédito intracor-
porativas (matriz-filial) como a las operadas en el planb
interempresarial (crédito comercial de proveedores). Se

producfa también una participacién mayor de los canales

estatales en los requerimientos financieros directos o indi-



rectos del sistema de empresas., asi como de los organismos
multilaterales en las demandas crediticias dé los gobiernos.
Estos fenomenos. indudablemente, debilitan la'visiOnbde un
capital financiero asociado a una banca dotada de un impor-

tante poder de control a traves del financiamiento.(7)

Para las emprésas transnacionales, la exportacién de
capitales no es una actividad complementaria, sino la:carac—
teristica esencial de su modo de operacién, porque como
congecuencia  de lo antérior. el vinculo entre el capital

bancario y el productivo pierde importancia relativa.

Las corporaciones que se extendieron en los ultimos
afios de 1950 a 1980, a diferencia de las equivalentes de
principios de siglo, son autosuficientes en materia - de
financiamiento: estdn coordinadas en materia de mercados vy
organizadas respecto del juego de precios de monopolio,

. recurren a los bancos unicamente para solventar dificultades
circunstanciales de capitalizacién. Su existencia en cierto
modo- contradice los juicios de los primeros estudiosos del

capitalismo monopolista, en el sentido de que estas

(7) Jaime Estevez y Samuel Lichtenztejn. Nueva Fase del
Capital Financiero. Editorial Nueva 1Imagen. Meéxico.
1981. p.l4.
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corporaciones ya no necesitan de manera indispensable de los
bancos para exportar su capital; pero al mismo tiempo. los
ratifica en el sentido de que son las mismas empresas trans-
nacionales quienes han llegado a generar plenamente una
“economfa mundial de excedentes monetarios" la cual ha
favorecido y hecho necesario el desarrollo y expansién de la

banca transnacional. (8)

El capital privado se manifesté como préstamoé privados
a gobiernos e inve'rsiones directas, siendo también EUA el
exportador principal de cap;tal a través de inversiones
directas. Las transacciones de capital entre los paises
desarrollados se efectuaron principalmente a través de
operaciones privadas. En tanto las corrientes de capital
hacia 1los paises subdesarrolladoa se hicieron mediante

operaciones oficiales bilaterales y multilaterales.

Hagsta mediados de los afios gesenta, la exportacion de
capitales se realizé principalmente a través de la inversion

extranjera directa y fue predominantemente norteamericana.

{B) Jaime Estévez y Rosario Green. El Resurgimiento del Ca-
pital Financiero de loa Setentas.: Contribucién a su
Andlisis. Economia de América Latina. No. 4. (CIDE).
Mexico, Marzo de 1980. p. §2—63.



Posteriormente tras el fortalecimiento de las economias
europeas., principalmente la de Alemania y la de Japén, se
consolida una mayor articulacién entre bancos y empresas de
un mismo pais de origen. En donde, los" grandes bancos

financiaron la expansioén transnacional de las empresas.

Asi, en una primera etapa. al término de l;-'Segundu
ﬁuerra Mundial, la mayor parte de la inversion extranjera
directa y el financiamiento oficial se canalizaron a la
recuperacién de las eocnomias de los paises europeos y del
Japén y, mas tarde. en una segunda etapa, hacia otras 4areas
geogrdficas de menor desarrollo. Ambos flujos de capital,
que en su mayor parte fueron de origen norteamericano, se
ejercieron a través de las-.corporaciones transnacionales vy

del BIRF y FMI.

En esta gegunda etapa, los capitales se dirigieron
principalmente hacia Latinoamérica. Este flujo =i bien
pequefio respecto a la escala de operacion del capital mun-—
dial, adquirio una importancia decisiva en el desarrollo
dependiente de los paises latinoamericanos, pues los integré
de manera orgdnica a los procesos de la internacionalizacién

del capital.

El sistema monetario y financiero enfrenté fuertes



presiones especulativas, y la generalizacion de la crisis
econdémica en los principales paises desaceleré el proceso de’
expansion y transnacionalizacion capitalista via la inver-
sion extranjera directa. E1 financiamiento de largo plazo
con tasas bajas de interés tiende a disminuir y cobra en-

tonces mayor auge el de corto plazo con tasas flotantes.

La rentabilidad de la inversion productiva empieza a
reducirse, provocando gque grandes volumenes de capital de
las corporaciones transnacionales se desplacen del sector
productivo al financiero en busqueda de maycores ganancias,
as{ como la afluencia de otros capitales de cardcter princi-
palmente especulativo. Ademds se agregan también los exce-
dentes petroleros, que en conjunto van fortaleciendo el cre—
cimiento de los centros financieros mundiales., que finalmen-—
te desde mediados de la década de los setenta se constituyen
a través de la banca transnpacional en el eje de la exporta—
cién de capitales. Es importante llamar la atencién aquil
sobre la expansioén del mercado de euroddlares y que comienza
a ser aprovechado por algunos paifses no desarrollados, sobre

todo de Latinoamérica.

A finales de la década de los sesenta se produce una

expansién de la banca transnacicnal y se hace evidente la

o
11



necesidad de retomar y actualizar el concepto de capital
financiero, en el que la internacisnulizacion de la
produccién y del capital sean comprendidas como fases de un
mismo proceso: el de la acumulacién de capital ~; escala
mundial. Siendo la motivacién'ﬂltima del capital maximizar
sjempre la ganancia, en periodos de expansién econémica la
ganancia 8e define principalmente en términos productivos,
de ahf el predominio de estudio de la empresa transnacional
en los perifodos. de expagsidén de éstas. En periodos de
contraccién de la nroduccidn, la ganacia se vuelve predomi-
nantemente financiera, de ahi que la recesién de los afios
getenta sea uno de los factores mas estrechamente ligado al

actual predominio de los bancos transnacionules.(g)

Desde la década de los setenta pareciera haber madurado
un cambio de fase: el resurgimiento de 1los bancos como
rectores del proceso de achulacion. Hoy por hoy, el
capital bancario dirige de muy novedosas formas el proceso
de acumulacién internacional. a través de sus actividades
especulativas y bursatiles con las euromonedas y operaciones

e préstamo.

( 9) Rosario Green. Estado y Banca Transnacional en México.
Editorial Nueva Imagen. México, 1981. p. 112-113.
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El crecimiento explosivo de la banca transnacional en—
cuentra también fundamento y estimulo — entre otros feno'me—
nos - en la situacién de crisis que vive el capitalis—
mo que en los perfodos de contraccién de la expansion
productiva, la ganancia se hace preponderantemente financie—
ra. (10)

2.2. COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO EN LOS PAISES
EN DESARROLLO.

La internacionalizacion del capital desde cualquier
dngulo que se le vea., es fundamentalmente un flujo de capi-
tales de paiges desarrollados hacia los no desarrollados,
sea inversioén directa o crédito. La problematica del finan-—
ciamiento se expresa concretamente en los paises de menos
desarrollo, que es dondp tiene fuertes repercusicnes. En 1lo
que Trespecta. a este trabajo. sdlo se considerardn en un
mayor sentido las implicaciones de esta problematica en
relacion a los pafses subdesarrcollados., y en especial a la

regién latinoamericana, que es la m&s afectada.

(10) Rosario Green. Estado y Banca Transnacional en México.
Editorial Nueva Imagen. México 1981. p. 117,
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La estructura de los flujos financieros a 10s paises en
desarrollo ha tenido diversas variaciones, en las ultimas
deécadas.

.

En el decenio de 1930, luego de la Gran Depresioén y del
incumplimiento de casi todos los prestatarios tanto paises
industriales como en desarrollo, virtualmente se usaron los
préstamos comerciales. Los escasoes flujos de capital hacia
los paises en desarrollo eran principalmente privados que se

realizaban via inversion directa y préstamos publicos.

En el periodo de postguera fueron reemplazados por
mayores flujos de fondos oficiales, principalmente en condi-
ciones concesionarias: la proporcién mas alta correspondidé a
la. ayuda bilateral, pero una parte se encauzé a través - de
los organismos multilateralés, como el Banco Mundial vy
posteriormente por la Agencia Internacional de Fomento. Bl
financiamiento oficial, aunado a las inversiones privadas
directas y los créditos de proveedores, proporcioné a los
paises en desarfSllo la mayor parte del capital externo
hasta fines del decenio de 1960. Posteriormente, ya en la
década de 1970, predominaron los flujos de capital privado.
pero ya no en forma de inversion directa sino principalmente

como préstamos privados, cuando 1los bancos comerciales



empezaron a desempefiar una funcioén prominente.

La internacionalizacion del capital en los afios setenta
muestra un cambio histoérico nuevo, pues no es tan s6lo el
rol que asume como capital privado. sino la configuracion de
éste como capital de préstamo bancario privado, centralizado
Y concentrado por bancos transnacionales. Fendmeno que ha
asumido una trayectoria innusitada y de renovacion en el
andlisgis teodrico. Capital que se convierte en el eje de la
acumulacion y exportacion de caﬁital internacional hacia los
paises subdesarrollados, donde realiza su ciclo de reproduc-—

cién mundial.

El flujo de capital de cardcter oficial tiende a
desplazarse hacia los paises subdesarrollados hasta después
de la reconstruccién de las economias europeas y del Japén.
y pasa a convertirse en la principal fuente de financiamien~
to para esos palses. Este es uno de los rasgos mas impor-
tantes en el financiamiento internacional en el periodo de
postguerra, que junto con la inversion extranjera conforma-
ron la caracterizacion de los flujos de capital hacia los

paises subdesarrollados.

El financiamiento oficial se va consolidando fuerte-

mente y para 1960 ya representa el 62.2% del total de los

i
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tlujos de capital en los paises subdesarrollados: sin embar-
go. a mediados de los sesenta empiezan a perder participa-
cidn.relativa en favor de los flujos privados.  Asi. en 1970
s¢ reducen al 52,2%, en cambio los privados pasan del 37.8%

al 47.8% durante el mismo parxddo. {cuadro 4)



CUADRO 4

COMPOSICION DE LAS FUENTES DEL FINANCIAMIENTC EXTERNO EN

LOS PAISES NO DESARROLLADOS

PERIODO TOTAL OFICIAL (1) PRIVADO (2)
-~-Porcentajes-

1960 100.0 62.2 37.8

1970 100.0 52.2 47.8

1975 100.0 i 53.2 46.8.

1978 100.0 34.4 65.6

1980 100.0 38.0 .62.0

1982 100.0 49.3 50.7

1985 100.0 68.7 31.3

1988 100.0 57.4 42.6

FUENTE: World Bank. World Debt Tables 1989. FMI, World
Economic Outlock, 1988.

(1) Recursos provenientes del CAD. OPEP, Europa -
Oriental y de otros paises de organismos multi-
laterales. excluyendo al FMI.

t2) Préstamos de bancos privados. créditos privados

de exportacién, inversién directa y otros flu -
Jos de capital privado.
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En la 3segunda mitad de la década de 1970 empieza a
observarse un continuo descenso de la participacién de los
flujos oficiales como resultado de la contraccién de los
montos operados por las instituciones oficiales, combin&n-—
dose con un fuerte crecimiento en la oferta y demanda del
credito praivado que pasan a ocupar el primer orden y en
forma por demds considerable. Posteriormente. en el bienio
19811982, aunque los creditos privados continuan siendo los
de mayor porcentaje van perdiendo importancia..debido prin-
cipalmente & la restringencia de la banca internacicnal a
otorgar préstamos a los paises mas endeudados, pero adi-
cionalmente también Se presenta un menor flujo de recursos

de oragen oficial.

De hecho, a partir de 1982, y precisamente cuah@o
varios paises. eontre ellos México, comienzan a enfrentar
fuertes presiones financieras para cumplir los compromisos
del servicio de la deuda externa, los bancos privados adop-
tan una actitud renuente a prestar a estos paises, lo cual
agudizé aun mAs los problemas de pago y de sus economias,
En los ultimos afios, los flujos netos de crédito privado no
han variado. La mayor parte se ha otorgado para refinanciar

deuda de corto plazo.

Buena parte de este proceso de explica tambien por una
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mayor composicion de los flujos de capital de prestamo sobre
los de inversien directa. El acelerado desarrollo del
capital via la inversion directa como ele de la expansion de
los flujos privados que se presenté en el periodo inmediato
de postguerra, fue perdiendo potencialidad relativa respecto
al proceso en el que se va desarrollande el capital finan-—

ciero via el sistema de crédito internacional.

El capital via prestamos, tanto oficial como privado,
representaban alrededor del 30% del total de los flujos de
capital en la decada de 108 cincuenta, gue eran menos de la
mitad de los de la inversién directa. En los aflos sesenta
tal estructura se invierte, es decir, los préstamos pasan a
significar entonces mas del doble que los de la inversion
directa. Tendencia que 3e expande aun mas en los afios

setenta y se mantiene durante los ochenta.

Loz flujos de capital via préstamos implican ademds del
reembolso del capital, pagos n&iclonales por concepto de
intereses Yy otros que se derivan de las condiciones en que
se establecen las amortizariones, dependiente del tipo de

préstamo y de la fuente financiera.

Los préstamos cobran mayor participacién en los sesen-



ta, impulsados fundamentalmente por los de cargcter oficial
que ya desde mediados de los cincuenta comienzan a fluir
hacia 1los8 paises no desarrollados. En el pef!odo de los
setenta, en el que la exportacion de capitales via préstamos
tienen la mayor participacidn Yy son estimulados por el

vigoroso dinamismo de los préstamos privades.

Esta mayor composicidén de los préstamos -inversiones
indirectas— responde a que se dirigen fundamentalmente a los
paigses de menor desarrollo al contrario de las inversiones
directas, .que han manifestado desde entonces una marcada
tendencia a incrementarse en los mismos palses desarrolla-
dos. En ambos casos se localizan donde existen las oportuni-
dades mds rentables y de mercado para la obtencion de ganan-

cias.

Las empresas transnacionales como las propias autori-
dades economicas han volcado su atencion sobre los propios
paises industrializados, deapreocupandose de los paises en
desarrollo, con excepcion de algunos paises, como es el
caso de los pertenecientes al Sudeste Asistico. Este fenoé-—
meno afecta mayormente a América Latina, que ha perdido im-~

portancia conh mas rapidez que otras regiones en degsarrollo.
Respecto al destino geogré&fico de la inversioéon directa
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dentro de los paises subdesarrollados, ésta muestra en una
primera etapa una marcada preferencia por el Area de Lati-
noamérica Yy posteriormente por los paises de la Cuenca del
Pacifico, donde ha encontrado un empleo mas remunerativo y
de extraccion de ganancias, bajo costos en mano de obra,
estimulos fiscales, aﬁemas son atraidos por él mayor poten-
cial y dimension econdémica de algqunos paises gue a Su vez
también han sido de los principgles receptores del credito
en la decada de lqs ochenta. Durarte 1970-1980. del total
canalizado a 10s paises sub&aaarrollados mé&s de la mitad
correspondité a RAmérica Latina, porcentaje que disminuye
drdsticamente trds presentarse la crisis de la deuda en
1982. En los afios ochenta. las empresas transnacionhales han
preferido algunos paises asidticos en detrimento de América

Latina. (cuadro 5).



CUADRO 5

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

{Porcenta jes)

Paisen = Paises en América
Perifodo Total Desarrollados Desarrollo Létina
1960 100.0 ’ 48.3 48.7 37.7
1965 100.0 60.6 34.9 23.5
1967 " 100.0 69.0 31.o -
1970 100.0 66.7 25.4 14.7
1971 100.0 72.0 28.0 -
1975 100.0 74.0 26.0 14.2
1980 100.0 73.5 24.7 12.3
1984 100.0 74.5 . 23.1 10.8
1988 100.0 72.4 27.6 12.8

FUENTE: Departamento de Comercio. Bureau of Economic Analy-—
sis, USA. tomado de Excelsior., 21 de junio de 1989
y Economia de América Latina, No. 4, CIDE. México,
marzo de 1981.
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Dentro de los flujos privados hay que considerar tam-
bién- el hechn; en el que se combina la menor participacion
de la inversioén directa y un acrecentamiento de los présta-—
mos bancarios. que fueron ademas favorecidos por una dismi-

nucion relativa de los préstamos oficiales.

Proceso que a su vez permitio y abrié las oportunidades
para el capital privado bancario. La participacién de la
invergion directa muestra un total descensc ya para 1970
rsepecto a la del capital bancario., que se acentda aun mis y
en la década de los setenta sufre una fuerte caida, que
aungque parece recuperarse en 19680 y 1985 es aun en niveles
muy bajos a los que le precedieron. Eg importante -sefialar
que no obsatante 1a menor participacion relativa de la inver-
sion directa dentro del total de los flujos de capital., se
ha incrementado en términos absolutos y en forma por demas

considerable desde fines de los getenta. (cuadro 6)



CUADRO 6
COMPOSICION DE LOS FLUJOS DEL CAPITAL PRIVADO EN
LOS PAISES SUBDESARROLLADOS

- Porcientos -

PRESTAMOS INVERSION
PERIODO TOTAL PRIVADOS DIRECTA
1960 100.0 37.9 62.1
1970 100.0 59.3 40.7
1974 100.0 60.4 21.6
1977 100.0 78.7 21.3
1980 100.0 77.0 23.0
1985 100.0 76.2 24.?
1988 100.0 70.4 29.6

FUENTE: OCDE, Development Asgistance Committee; World Bank,
World Debt Tables 1989: FMI, Finanzas y Desarrollo
Julio-Septiembre 1987.

Si bien es cierto que se da un fuerte dinamismo de las
fuentes privadas en el financiamiento de los paises subde-
sarrollados, éllo es también propiciado por la drastica
disminucién del financiamiento de las fuentes oficiales,
principalmente de! proveniente de la Ayuda Oficial al Desa-

rrollo (AOD}, asi como por disminucién relativa de la inver-
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8ién extranjera directa.

La combinacién de la caida del financiamiento oficial y
de la inversion extranjera directa en los paises sSubdesa-
rrollados, llevé a la mayor recurrencia de capital privado
via créditos de la banca internacional, a efecto de cubrir
las necesidades de financiamiento, hecho que desembocd en un

enorme endeudamiento externo pravado.

Un aspecto importante de ésto ultimo, y que se ha
convertido en uno de 10g principales problemas financieros
de los paises subdesarrollados, es que representan una
pesada carga financiera, pues el financiamiento privade se
establece en condiciones de menores plazos de amortizacion.
sin periodos de graéiu Y con tasas de interés flotantes mis

elevadas, causa principal del aumento de la deuda.

Es de destacar en el caso de {a AOD, principal compo-
nente de los flujos oficiales, que pese a disminuir su
participaciéon dentro del tétal de los flujos crediticios,
representa todavia la fuente mids importante de financiamien-—
to para los paises de menor desarrollo. Concentrdndose
principalmente en los de mayor pobreza, en tanto que los de
origen privado en los paises de un relativo mayor desarro-

1lo.



La estructura de los flujos financieros denota cuanti-
tativa y cualitativamente e}l fuerte dinamismo del financia -
miento privado y preponderantemente bancario. Ta banca
transnacional resurge como un eje de la exportacién y acumu—
laci6én del capital mundial y afiade una nueva dimensién
monetaria y financiera en el proceso de la internacionatiza-
cién del capital, que va desde sus operaciones de financia-
miento hasta las de especulacién monetaria. Fenomenos que
ante la presencia de desajustes en la economia mundial
cobran mayor relevancia permitiendo que asuma el control

financiero internacional.

La abundancia de fondos disponibles en los afios setenta
fué determinante en la nueva orientacién de las actividu@es
de préstamos bancarios. Del lado de la oferta, es de mencio—
nar el déficit en la balanza de pagos de EUA, la expansién
de la liquidez internacional que operé la banca privada y el
reciclaje de los petrodolares y, del lado de la demanda., 1la
recesion persistente de las economfas industrializadas que
redujeron sus necesidades de crédito. En esta situacion,
los bancos encontraron en los préstamos a los paises menos

desarrol lados una forma mds remunerativa del capital.

La rotacion mundial de capitales adquirioé cierta auto-
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nomia en la que el dinero se reproducia a si mismo sin una
relacién directa con la produccion y el comercio. Significo
un proceso acelerado por la crisis misma que correspondico a

la emergencia del capital financiero internacional.

En un principio., el papel de los bancos privados fue
considerado como un acontecimiento positivo por leos paises
no desarrollados, pues les reabrid el acceso a los mercados
de capital internacional y posibilito la diversgsificacién de
sus fuentes de financiamiento. que en ese entonces eran

praincipalmente de fuentes oficiales y muy limitadas.

En el decenio de los setenta. el sxcedente de liquidez
en los mercados internacionales facilito el acceso de los

paises subdesarrollados al financiamiento pravado.

Esta 1liquidez estuvo estrechamente relacionada a la
recesion del gsector productivo da los paises avanzados que
propicié se canalizaran fundamentalmente via sector finan-
ciero, grandes inversiones®a los palses subdesarrollados,
Este proceso fue posteriormente impulsado por el reciclaje
de enormes cantidadea de petrodélares en el mercado de
eurodivisas a traves de la banca transnacional, come
resultado principalmente de los superdvit originados en la

Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), que
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derivaron del alza del precio de petrélec a partir de 1973 y

los incrementos en la demanda.

Anteriormente el FMI habia ejercido una funcién de
vigilancia de 1los desequilibrios de loas paises no de-
sarrollados y de sug politicas de ajuste. La opinién del
Fondo era importante para tener acceso al mercado privado
internacional y a las fuentes oficiales. En los afios seten-—
ta. los bancos privados interesados en expandir sus opera-
ciones a los paises no dgsarrollados dejaron de lado las
exigencias de condicionalidad y prestaron en abundancia.
Situacién que produjo simultédneamente, con un cambio drasti-
co en las tendencias imperantes en la produccién y comercio

mundial.

Como consecuencia de las presiones inflacionarias en
los paises avanzados, las politicas econémicas adquirieron
un cardcter restrictivo mediante la contencion de la demanda
Y la restriccién monetaria que radujeron la producciény el

‘comercio internacional. .En tales condiciones. se produjo
una sensible disminucion de la demanda de crédito dentro de
los mismos paises desarrollgdoa. La banca internacional se
vié estimulada, asi., a buscar nuevos destinos para su cre-

ciente capacidad prestable.



En este contexto. los paises subdesarrollados ganaron
un atractivo creciente para la banca internacional. En el
curso de esa década, tales paises se enfrentaron a un dese-
quilibrio creciente en sus pagos internacionales. En esto
intlu;'eron dos factores: Primero., el debhilitamiento de sus
exportaciones por el rezago del comercio internacional que
deprimi6, también, los términos de intercambio de las expor-
taciones de alimentos y materias primas. Segundo., el aumen—
to de los precios del petroleo y su impacto en 1os pailses

importadores.

La convergencia entre la capacidad prestabie excedente
en la banca internacional y la mayor demanda de financia-
miento externo en los paises en desarrollo provoco un rapido
incremento del endeudamiento de éstos. De este modo., la
cartera de la banca internacional con ese destino pasé a
represaentar una proporcioén significativa de sus operaciones
totales, cuya mayor parte esta colocada en los paises subde—
sarrollados y de mayor dikension y ;mtencial econdamico,

siendo América Latina la regién prestataria principal.

El financiamiento privado hacia América Latina mostroé
un sostenido y rapido crecimiento a partir de 1972 que de

significar el 52.7% se eleva al 71.6% para 1981, es decir,
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casi tres cuartas partes del financiamiento total fué reci-
bido por esta regidn. En consecuencia, la participacion de
los créditos oficiales se redujo a cagi la mitad, del 47.3%
al 28.4% durante el mismo pericdo. Dentro de este hecho, es
sorprendente la presencia del‘crédito bancario, ya que el
porcentaje de su participacién durante esos afios se duplica,
pues de sélo significar el 26.4%, asciende al 51.4%. Esto
se traduce en casi dos veces sobre la participaciéon total de

las fuentes oficiales. (cuadro 7)



CUADRO 7
COMPOSICION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO K EN
AMERICA LATINA )

-~ Porcientos —~

PERIODO TOTAL OFICIAL PRIVADO

Total Bancarioc Otros
1972 100.0 47.3 52.7 26.4 26.3
1974 100.0 39.7 60.3 40.2 20.1
1975 100.0 37.5 62.5 46.2 16.3
1977 ., 100.0 29.0 71.0 53.5 17.5
1978 100.0 25.8 74.2 55.1 19.1
1981 100.0 28.4 71.6 51.4 20.2
1985 l100.0 52.0 48.0 24.2 23.8
1988 1100.0 55.4 44.6 22.4 22.2

FUENTE: World Bank, World Debt Tables. citado- por Samuel
Lichtensztejn. De la Crisis al Colapso Finan -
ciero Internacicnai.” Condiciones Generales e -~
Implicaciones sobre América Latina. CIDE. México.
1981. p.

World Bank, World Debt Tables. 1989.



Resalta también el hecho que tras presentarse la crisis
financiera latinoamericana en 1982, la participacién de los
creditos bancarios se reducen notablemente a ‘los prevale-
cilentes en los inicios del decenio de 1970. La mayoria de
los préstamos de la banca priv&da en la década de los ochen-—
ta fueron para refinanciar deuda, por lo que la entrada en
el flujo neto de financiamiento fué insignificante e incluso

negativo en algunos afios.

El declive de empréstitos privados a Latinoamérica cayé
de 41,000 millones de ddlares al afio, entre 1980 y 1989, a

tan aélo 3,500 millones al afifo, entre 1983 y 1985.

Si bien., en la década de los setenta los flujos de
capital encontraron zonas de inversién en algunos paises jde
Latinoamérica, del Sudeste Asidtico, en paises petroleros e
incluso en algunos paises de economfa socialista. La situa-
cién de crisis en los principios de log afios ochenta, limité
las zonas de inversion, con cierta excepcién del Sudeste
Agidtico. La exportacidén de capital ya sea inversion direc—
ta o crédito se ha concentrado en los mismos paises de-

sarrollados y paéticularmente en Estados Unidos.

Los movimientos internacionales de capital s8e han
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canalizado también hacia el campo de las inversiones finan-
cieras como son las bolsas de valores. que han tenido un
auge inusitado en la década de los ochenta tanto por su

crecimiento como por las ganancias que de ello derivan.

Log cambios que se han producido en la estructura del
financiamiento internacional forman parte del proceso mismo
de 1la internacionalizacion del capital. E]1 desarrollo de
los mercades monetarios financieros se fue consolidando a
medida que se nutria por la mayor afluencia de dolarea y la
creciente demanda de capital-crédito a estos mercados.
Otros factores como la crisis monetaria y econtmica de los
afios setenta alimentaron su crecimiento, que por lo contra-
rio. ¥y la aplicacion de politicas monetarias restrictivas
de la AOD. De ahi que, el financiamiento privado gque se
presento en los paises subdesarrollados no sea un proceso
aiglado al de la internacionalizacion del capital sino como

parte del mismo.

1a situacién no obstante para estos paises era hastante
dificil toda wvez que las limitaciones en 1los préstamos
oficiales tendian a agravarse y los privados a reducirse
como consecuencia de que la banca transnacional vié dismi-

nuida sSu liquidez y. a su actitud mas cautelosa debido a la

]
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enorme y:creciente deuda de los paises subdesarrollados.

ARs{ pues, el financiamiento internacional ha tenido una
relacion derivada del propio funcionamientp de la interna-
cionalizacion del capital, como una forma de reproduccién a
travéas del crédito que generé la banca privada, que se ha
traducido en un& carga de deuda creciente para los paises en

desarrollo.

La exportacion de capital en los afios ochenta es una
clara demostracién de la competencia activa en el comercio
mundial, la inversién directa por parte de las transnaciona-
les y de la expansion y colocacién de crédito internacional
que libran - paises de alto desarrollo como EUA, Japén Yy
Alemania. Asi se observa una fuerte penetracién de :1os
paises desarrollados y particularmente de Japén en la econo-—

mia norteamericana y en alguncs paises no desarrollados.



CAPITULO III

FINANCIAMIENTO OFICIAL INTERNACIONAL:

ESTRUCTURA, FUNCIONAMIENTO Y POLITICAS DE OPERACION.

De acuerdo a su naturaleza y funcion.

los recursos fi-

nancieros que se destinan o disponen 103 paises no desarro-

llados como financiamiento internacional pueden clagificarse

de acuerdo a su fuente:

Bilateral
Financiamiento
Oficial

Multilateral

Euromonetarid

Financiamiento
Privado

Intranacional

Donaciones

Préstamos

Bancos Inter-
nacionales de
Desarrollo

FM1

Empreéstitos
Directos
Emisiones de
Bonos

Empréstitos
Directos
Emisiones
Bonos
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Conceasionales
Convencionales

Donaciones

Préstamos a
tasas:
Concesicnales

Préstamos a
tasas:
Concesionales

Tasas Comercia-

les

Tasas Comercia-
les.



El financiamiento oficial se compone de dos grandes
grupos: Financiamiento bilateral! y Financiamiento multilate-—
ral. que se ejercen a través de instituciones financieras
internacionales. El capital se integra basicamente por las
aportaciones de los paises ‘miembros, cuya mayor parte
proviene de paises de mayor desarrocllo, mediante cuotas o
ayuda externa. En el caso de la ayuda externa destaca la
conocida como Asistencia o Ayuda Oficial al Desarrollo vy,
en el de cuotas de¢ particigacién la de los organismos finan-

cieros internacionaies.
3.1. LA ASISTENCIA OFICIAL AL DESARROLLO (AOD)

La Asistencia Oficial al Desarrollo son flujos o fondos
procedentes de agencias u organismos oficiales, incluyehdo
gobiernos estatales y locales, o bien de sus agencias ofj—
ciales ejecutivas que se canalizan hacia los paises menos
desarrollados y a instituciones multilaterales de acuerdo a
los siguientes criterios: Se administran con fines de
desarrollo econdémico y bienestar, en condiciones finan-
cieras que sean de cardcter concesional y al menos el 25%
sea un donativo. También puede otorgarse mediante préstamos

bilaterales o multilaterales de diversos tipos.
Esta asistencia se implementé como parte de los
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programas de expansién del capital norteamericano en las
economias europeas al término de la Segunda Guerra Mundial,
mediante el Plan Marshall y de la OCDE., cuyos objetivos
serian el de congolidar su hegemonia. Los prégtamos vy
donaciones de dicho Plan se destinaron para estabilizar las
monedas europeas y vincularlags al délar, restaurar el siste-—
ma capitalista y protegerlo de la amenaza sSocialista. En
1948, con la fundacidén de la Institucién de Creédito para 1la
Reconstruccion se comienzan a realizar estos proérais.
Lograda 1la reconstruccion de las economias europeas Yy
del Japon. la asistencia de EUA. se concentra hacia los
paises subdesarrollados. Eato fueé también motivado tras
adoptargse en 1952 el Acuerdo de Mutua Ayuda de Seguridad,
inducido a resguardar a los paises no desarrocllados dentro
del capitalismo. a traveés de otorgar asistcncia financiera
. en grandes cantidades. Posteriormente se sumaron fuertes
aportaciones de Francia, Bélgica, Holanda y Gran Bretafia.
Para mediadecs de los cincuenta, la mayor parte de la asis-

tencia ya se destinaba a los patses subdesarrollados.

En 1960, se formé el Grupo de Asistencia para el Desa-
rrollo con el fin de coordinar les programas de ayuda.

Posteriormente, en 1961. se transformé en uno de los princi-



pales comités de la OCDE, que se conoce actualmente como
Comité de Asistencia para el Desarrollc de la Organizacidn

de Cooperacién y Desarrollo Econdmico (CAD), 'El FMI y el
Banco Mundial sélo participan como observadores permanentes.
Las atribuciones y objecivos‘&el CAD continsan en esencia

siendo los mismos de los primeros afios de su fundacién.

La AOD se ha convertido al paso del tiempo en una
demanda de los paises subdesarrollades que han exigido
mayores recursos a través de esta fuente. S5in embargo, Yy
pese a que en 1970, en el seno de la ONU, los paises miem—
bros del CAD, acordaron como meta aportar recursos equiva-
lentes al 0.7% del PNB para este fin, no se ha concretado, y
al menos no existen por ahora indicios de que se lograrad.
muy a pesar de las peticiones en los foros internacioﬁul—

mente y los acuerdos hechos en las reuniones del CAD.

51 Dbien, las aportaciones de los paises miembros del
CAD se han aumentado en cifras absolutas, éstas han
decrecido en relacién al PNB. La proporcién ha disminuido
del 0.52% en 1960 al 0.34% en 1985, nivel cercano al de la
década de los setenta. Este comportamiento se explica en
gran parte por una ncumulaéién de las contribuciones a los

organismos multilaterales de desarrcllo y a la disminucién
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de los recursos canalizados por EUA. Sin embargo es de des—
tacar las aportaciones que realizan - algunos paises como
Francia, Dinamarca. Noruega y principalmente Suecia, Holanda
y Japén por encima de la relacioén del 0.7% de su PNB, asi
como las provenientes de algunos fondos de los paises de la

OPEP. ésto principalmente en el decenio de 1970,

A pesar de la baja proporcional de las aportaciones
norteamericanas. contindan siendo las mis elevadas en
términos absolutos con Eerca del 12% del total. Por ahora.
es poco probable que incremente los fondos para este fin, no
obstante la politica exterior que lleva actualmente hacia
los paises subdesarrcollados que se ingspira en la asignacion

de ayuda militar. {(cuadro 8)
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CUADRO 8

ASISTENCIA OFICIAL PARA EL DESARROLLO DE LOS PAISES

MIEMBROS DEL CAD
— Miles de Millones de DSlares -

PERIODO TOTAL DONA - APORTA PRESTA OTRAS AOD / PNB

CIONES CIONES MOS Bl OFICIA —~—————————m

MULTI- LATERA LES TOTAL. EUA

LATE - LES

RALES
1960 5.9 4 O.‘S 1.4 - 0.52 0.53
1965 5.8 1.0 2.1 - 0.44 0.49
1970 6.8 3 1.1 2.4 1.2 0.34 0.31
1975 13.6 6.3 .8 3.5 2.7 0.36 0.27
1980 33.5 .8 7.7 15.1 2.9 0.30 o0.20
1982 - - - - - 0.38 0..22
1986 48.7 9.8 15.5 16.1 7.3 0.3¢ 0.20
1988 60.6 10.8 18.6 21.5 9.7 0.36 0.20
FUENTE: Banco Mundial vy FMI, Finanzas'y Desarrollo, Sep-

tiembre/Diciembre de 1989, y Oscar Pino Santos. La
Crisis del Capitalismo y los Pafses Subdesarrolla-
dos. Editorial Nuestro Tiempo. México, 1982. p.B1.



La ayuda proporcionada por algunos miembros de la.OPEP.
como proporcion del PNB, fué mayor en relacion a la de los
paises del CAD en el periodo 1970-1985: por ejemplo, en
1974~1975 significé 1.5% como proporcion de su PNB. Se
egtima que cerca del 8% de sus excedentes financieros fueron
destinados a los pailses subsdesarrollados en forma de

creéditos y otro tipo de inversiones financieras.

La AOD. es una de las formas indispensables de apoyo
para el desarrollo de los palses atrasados, fundamentalimente
de los m4s pobres. En realidad, 1los factores que Ila
determinan pueden ser variados, pero hasta cierto punto se
da en relacién y como explicacion de razones econdmicas,
humanitarias e histéricas. Aunque hay quienes no obstante
nieguen esta UuGltima situacioén, pero lo cierto es que el
mayor peso, esS por razones politicas, militares (seguridad)
que corresponden a 103 intereses particulares y a la
politica internacional de los paises donantes, y no a las

necegidades econdomicas de los receptores.

3.2 EL FINANCIAMIENTO BILATERAL.

Lag caracteristicas de este financiamiento dentro de
los flujos oficiales se constituye por las donaciones y
préstamos entre gobiernos de un pais, o grupo de paises, de—
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sarrollados a otro no desarrollados pero en forma directa,
es decir. sin la intermediacion de las instituciones multi-
laterales, con objeto de fomentar el comercio ‘internacional

entre ambos paises y con cardcter oficial,

Tienen su origen desde el perfodo inmediato .de la
postguerra Yy son impulsados por el gobierno norteamericanc
que destino grandes volumenes de capital hacia los paises de
Europa, Asia y Japon, principalmente, mediante el programa
de inversiones del Plan Marshall en 1948, y se concedieron a
efecto de financiar las exportaciones norteamericanas

durante esos afios.

Actualmente, varios paises llevan a cabo esta préctica
pues es Dbastante favorable a 1o intereses de los pal&es
avanzados. ya que les permite mantener su zona de influencia
Y penetracion en los mercados de los paises receptores.
Asi, se ha fomentado esta relacidén a través de la creacién
de instituciones de financiamiento bilateral. agencias e
implementacion de sistemas para desarrollar el crédito
bilateral. En EUA existen dos de éllas-de importancia mun-—
dial: 51 Banco de Exportacion e Importacion de Washington vy

la Agencia Internacional de Desarrollo (AID).
A nivel de recursos destacan los provenientes de los
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paises que .integran el CAD;Vdevla asistencia proveniente de
algunos paises socialistas. principalmente la Union Sovieti-

ca, y la que concéden algunos paises de la OPEP.

Si bien los préstamos son una fuente significativa de
financiamiento a 103 paises subdesarrollades y en general. a
plazos . e interes en condiciones promedio respecto a los
convencionales y concesionales de las instituciones multila-
terales, tienen como contrapartida, una condicionalidad po-

litica y economica.

El crédito bilateral como fuente de recursos significa
un financiamiento complementario a las necesidades de recur-
sos8 externos para réalizar lag importaciones y satisfacer
algunas necesidades que de étra manera no se hubieran podido
lograr sin la disponibilidad de tales recursos, en tanto que
para los palses prestamistas significa mantener y expander
sus exportaciones que al mismo tiempo se reflejan en una

. demanda externa segura de bienes Y servicios que producen vy

que se realizan por medio de este financiamiento.

Este tipo de financiamiento es otorgado principalmente
para financiar programas de inversion de los gobiernos y
tienen una participacién financiera dentro de los

programas desde un 5% en los paises no desarrollados de mas
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altos 1ngfesos hasta de un 55% en los de mas bajos ingresos,
segun la clasificacion del FMI y del Banco Mundial. Por lo
general, cubren el costo en moneda extranjera de los progra-

mas y se acompafian de asistencia técnica sin costo alguno.

Logs principales receptores de estos créditos por grupos
de pailses, son en casi igual proporcién los de altos y bajos
ingresos, en tantn que los clasificados como de ingresos

medios reciben la menor parte.

Por lo comun, se condiciona a que el pais receptor los
utilice en la adquisicién de bienes y serviciog del pais
acreedor, condicion que se conoce como ‘'crédito atado“.
Situacion que no es predominante en los créditos multilate-
rales pero que sucede en ciertas circunstancias. Este tipo
de financiamiento atado limita la posibilidad de acceso a
motros mercados mas baratos para realizar las importaciones,
que a veces significan hasta el 50% sobre los precios

promedios en el mercado.

Las condiciones generales en términos de plazos y tasas
de 1interés se ilustran en el CUADRO 9, donde puede obser-
varse que existe un periodo de amortizaciodn y de gracia en
condiciones aceptables y gue éstas son mas favorables en el

caso de las relaciones con EUA.
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L CUADRO 9

FINANCIAMIENTO BILATERAL POR TIPO DE FUENTE Y
PROMEDIOS DE PLAZOS (AROS)

EUA CAD OPEP
Plazos de amortizacidén 37.0 28.9 14.1
Periodo de gracia 9.0 7.7 4.4

FUENTE: OCDE. DAC. Development Cooperation. 1987: y el Banco
Mundial. informe sobre el Desarrollo Mundial 1988,

Para algunos paises el depender de fuentes bilaterales
de financiamiento ha conllevado en ocasiones a la imposicion
de condiciones, no tan s6lo economicas sino tambien
politicas y que no necesariamente atienden los intereses de
los paises receptores. La forma directa que es lo que
caracteriza a este tipo de preétamos, es por lo comun
utilizada como parte de la estrategia de politica exterior
del pais otorgante, que decide aumentar o reducir el monto

del credito y como una forma de presion para mantener las



retaciones economicas v de vinculacion y dependencia entre
ambos . palses. El. sentido del  financiamiento bilateratl
responde entonces mas a la intencioén de los 1ntereses del

acreedor que del deudor.

En el caso de America Latina, este financiamiento ha
tenido principaimente su penetracion a través de las
instituciones norteamericanas menclonadas. en las que
resalta o1 EXIMBANK. Meéxico en realidad ha sido moderado en
el uso de estos creditos ql;_e representan un bajo porcentaje
del total de sus fuentes de financiamiento. De acuerdo a la
deuda publica externa en 1974 significaba el 6% del total,
del cual casi el 9U0% correspondia a' lo contratado con el
EXIMBANK. en 1988, eran del orden del 6.2% en el pramer
caso, Y casi el mismo porcentaje en el segundo.

3.2.1. EL BANCO DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE
WASHINGTON (EXIMBANK).

Esta institucion mejor conocida como el EXIMBANK, es
una agencia financiera del gobierno estadounidense, se fundo
en 1934 con el proposito de fomentar el comercio interna-
cional de ese pals a traves de otorgar creéeditos y garantia
financiera a oOtros paises. ofrece tambien cobertura de

seqguro a los exportadores norteamericanos. Desde 1962, se ha



En la operacién del EXIMBANK sobresalen los Siguientes

criterios:

- Logro de una razonable seguridad de amortizacion,
Para 6110 el Banco requiere que los compradores extranjeros
efectuen pagos en efectivo por el equivalente de 15%, por lo
ménos. del precio del contrato de EUA.

- En algunos casos el Banco también requiere que los
exportadores retengan una parte, generalmente 10% del
fipanciamiento. También pueden requerirse garantias de una
institucién gubernameﬁtal del pais del comprador o de una
ingtitucion crediticia de importancia ya sea de EUA o de
otro -pais.

- Enfrentar a la competencia gubernamental extranjera.
Durante los ultimos afios los gobiernos de otras importan.tes
naciones exportadoras han llevado a cabo politicas cada vez
mas agresivus subsidiando a sus exportadores mediante
préstamos preferenciales. De esa manera, el EXIMBANK est&
‘autorizado a ofrecer financiamientos a tasas y plazos que
compitan con los otorgados por organismos oficiales de otros

paises para impulsar la actividad exportadora.

Como resultado de éllo. la Institucion implementd
iniciativas tendientes a incrementar el porcentaje de cober~
tura de préstamos directos. adecuar las tasas de interés al
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mercado, Yy en algunas ocasiones, extender los periodos de
amortizacion.
— Seguir una politica de autosuficiencia. puestc que

el Banco no recibe aportaciones de fondos publicos.

Por otra paéte, el EXIMBANK se guia por lag politicas y
reglamentaciones oficiales del gobierno de EUA. Asi, se
requiere que las decisiones de financiamiento tomen en
consideracion el impacto adverso potenciai de la venta

propuesta en el empleo y la produccion en aquel pais.

Dentro de este contexto, ge dedica especial congidera-
cioén a las exportaciones que genera produccion y empleo en
regiones deprimidas de EUA, asi como el impacto de la venta

en la posicién competitiva internacional del pais.

En materia de transporte marftimo, los productos
financiados mediante los programas de crédito directo, deben

transportarse en buques de bandsra estadounidense.

Las t;sas de interés, son analizadas trimestralmente vy
revisadas cﬁando corresponda. El criterio para ajustarlas
es tomar en consideracion las tendencias de las tasas en el
mercado de capitales privados. asi como la gituacién compe-

titiva que enfrentan las exportaciones estadounidenses.



Es de esperar que en el futuro cercano se produzan
cambios frecuentes en los programas de esta Institucidén,
como resultado de la politica del Banco de adecuar sus
operaciones a las cambiantes necesidades de los exportadores
estadounidenses y a las exigencias de un mercado global cada

vez mas competitivo.

Los términos de condicionalidad de los creditos son en
su totalidad de naturaleza comercial, los plazos de vencimi-
ento se ajustan también a las condiciones del mercado finan-
ciero. En general y aunque existe una condicionalidad poli-
tica. s8e puede afirmar que es mas bien predominantemente

econémica.

Los montos totales de los créditos otorgados han tenido
un comportamiento irregular en los ultimos afiogs, incluso en

niveles por debajo a los de 1980, (CUADRO 10)



CUADRO 10

FINANCIAMIENTOS TOTALES OTORGADOS P

OR EL EXIMBANK

- Miles de millones de ddlaores -
ARO CREDITOS GARANTIAS SEGUROS A TOTAL
CREDITOS AUTORIZADO
1978 3.4 0.6 3.4 7.4
1980 4.5 0.9 4.1 9.5
1982 4.6 2.5 5.5 12.6
1983 5.4 1.5 5.9 12.9
1984 3.5 0.7 5.1 9.3
1985 0.8 1.7 6.8 9.4

FUENTE: EXIMBANK. Exdmen de la Situacién
Banamex, mayo de 1988.

Econémica de México,

El EXIMBANK es una de las principales instituciones de

financiamiento oficial que operan en
primer orden en cuanto a las de cardcter

que’ financia poco mas del 90% del total

México. Ocupa el
bilateral, al grado

de los recursos

procedentes de fuentes bilaterales. A pesar de que México

obtuvo su primer crédito por parte del EXIMBANK en 1945, no

es sSino a partir de 1956 en que ha recibido regularmente



asistencia. De acuerdo a datos de 1988, México ha obtenido
un volumen total de préstamos por 4,973 millones de doélares
procedentés de esa agencia, que representan cerca del 6.0%

de .l1a deuda publica externa a ese aflo.

3.2.2., LA AGENCIA PARA EL DESARROLLO INTERNACIONAL (AID).
Esta institucion forma parte también de 1las filiales
que componen el grupo financiero del Banco Mundial. Nacié en
1961 a instanciad de EUA como parte de 1os programas de
agistencia econdémica norteamericana a los paises. subdesa—
rrollados donde concentra su ayuda. Con la creacién de la
AID. estd encargada de administrar todos los programas de

asistencia econédmica norteamericana.

En 1962, en el seno de la AID, se funddé la Alianza pﬁra .

el Progreso (ALPRO). para encargarse de los programas de
ayuda a América Latina y el Caribe. Existe también el
Prograﬁa de Préstamos Cooley. bajo control administrativo de
la AID, al que también se le conoce como el de -1a Ley
Publica 480. que inCluye alimentos para la paz, préstamos
para el comercio de colocacién de excedentes agricolas de

EUA., as1 como créditos para fomento econoémico.

El financiamiento se concede con base en los recursos
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que provenien de la venta de excedentes agricolas de EUR al
pais prestatario. Tienen mayor interes politico que eco-

némico.

Actualmente se requiere que dichos empréstitos se con-
traten en délares y los plazos de reembolso se determinan no
solo con base en consideracicones comerciales., sino por la
capacidad del pais prestatario para hacer sus pagos en
dolares. Asimismo, se incluyd la posibilidad de que esta or-—

ganizacién proporcionara subvenciones en casos especificos.

Por otro 1lado, sélo otorga empréstitos cuando no
existen otras fuentes alternativas de financiamiento y
exige, en la gran mayoria de los casos, estudios de prefac-—

tibilidad, que son realizados por entidades acreditadas.

Asimismo, otorga créditos a entidades publicas y priva-

' das de naciones que mantengan buenas relaciones politicas
con EUA y sean de bajo ingreso percapita. Resultando la
mayoria de los préstamos que otorga para el desarrollo se
concedan en délares y atados para financiar importaciones

procedentes de EUA.

El programa de Préétamos Cooley, es en realidad un

instrumento de apoyo al comercio exterior de productos



norteamericanos. Tiene como norma estricta el no financiar
programas de manufacturas de productos agricolas que
compitan con los EUA en el mercado internacional. En el
caso de otros programas de tipo industrial. no agricolas,

sélo se otorgan a empresas filiales norteamericanas.

Las tasas de interés son fijas y se establecen en
funcién del pais receptor, por 1o que varian de un pais a
otro.

La concesién de los empréstitos estd condicionada al
acuerdo mutuo de la AID y del pais prestatario y son reem-—

bolsables en las monedas en que sSe realizaron.

El plazo de amortizacién varia segun los propésitos del
préstamo por ejemplo, cuando financian capital : de
explotacion, comunmente son reembolsables en un plazo de 3 a
6 afios con un periodo inicial de gracia que oscila entre 1 y
2 afios. Los préstamos de inversion fija generalmente son
reembolsables en 5 a 10 afies y es comin un periodo de gracia

inicial de 3 afios.

México ha obtenido préstamos principalmente, en
términos de monto, del programa de la ALPRO y. po} numero de
proyectos, de los préstamos Cooley. El primer crédito de la

AID 1o obtuve en 1957 y el ultimo en 1966. desde entonces no
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se ha recibido ningun otro.
+ 3.3, EL FINANCIAMIENTO MULTILATERAL

El financiamiento multilateral se otorga a traves de
instituciones financieras internacionales. es decir, finan-
ciamiento indirecto. Los recursos provienen principal-—
mente de los paises desearrolladog y de los no desarrolla-
dos. por lo que en la pr4ctica no es m4s que una transferen—

cia de recursos de }os primeros hacia los segundos.

Estos organismos desempefian un papel! importante en el
financiamiento a los paises no desarrollades, pues les
pérmite obtener recursos ma&s baratos y a largo plazo en
condicioﬁes mas favorables que en los préstamos bilaterales
Y a los del mercado internacional. Una diferencia fundamen-
tal es por ejemplo en la adquisicion de bienes y servicios,
que se pueden realizar en el mercado mundial segun convenga
al prestamigta, situacién que se condiciona en el caso de

los preéstamos bilaterales.

Aunque 1o anterior hace parecer y asi1 oficialmente se
dice, que no existe condicionalidad alguna. en realidad si
se ejerce y ciertamente de manera distinta. Estos organis-—

mos exigen la adopcion de ciertas politicas y restriccion de



los agregados monetarios. sin tomar en cuenta las necesi-
dades de desarrollo y la naturalezS misma de los desequili-—
brios. Destacando sobre todo los de ajsute monetario vy
balanza de pagos del FMI y de ajuste estrugtural del Banco

Mundial.

Los requisitos que imponen las instituciones oficiales
son favorecidos por su cardcter multilateral, pues los hacen
parecer desligados de intereses de algun pais o paises en
particular; sin embargo. debido al sistema de estructura
financiera de decision y direccién administrativa que rigen
su funcionamiento, existe una'preponderancia de las naciones
desarrolladas 1o cual les permite aprobar y vetar cualquier
resolucion imponiendo sus eriterios y recomendaciones. - De
ahi sge deriva también que el esquema de politica econOm&cu
que acompafia a losg préstamos sea en muchos casos de acuerdo
al enfoque de los paises prestamistas y no necesariamente
apegado al problema real del pais presticurio. Sin embargo.
buena parte de los programas que se financian en el caso del
Banco Mundial, tienen la ventaja de ser asesorados técnica-
mente por personal altamente especializado que resulta en

ocasiones de bastante provecho.

Los organismos financieros derivan su oriden de los

8



acuerdos de Bretton Woods, con la creacion del FMI y del

'Banco Mundial,

Estas instituciones tienen una dimension e importancia
mundial tal que determina el curso de las relaciones del
capital internacional., Yy no tanto por los montos de capital
que disponen como crédito, sino por su funcién y. naturaleza
nominalmente técnicas 'y politicas que juegan sobre teodo un
papel preponderante en las relaciones monetarias y financi-
eras internacionales. Su poder actual no es tanto por los
montos de sus financiamientos sino por la oportunidad vy
forma de como los ugan, gituacion que les ha permitido una
capacidad de intervencién politica y econdmica en alto
grado. En nuestros dias, el avaluo y recomendacién del FMI
constituye un fuerte respaldo para obtener creditos o cier-—

tas negociaciones en el mercado internacicnal.

Los créditos de estas instituciones fueron en un
principio ‘canalizados a la reconstruccién europea y del
Japén y posteriormente, como fue el caso de los bilaterales
a través de la asistencia norteamericana, hacia los- paises

no desearrollados.

En este proceso y al paso del tiempo se han ido consti-

tuyendo otras instituciones financieras de caracter multila~
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teral que se han establecido a nivel regional. Asi, se pue-—
den clasificar basicamente en referencia a su naturaleza

mundial 'y regional.

Respecto a los primeros, destaca el Grupo del Banco
Mundial, con sus instituciones filiales, el Banco Interna-
cional de Reconstruccion y Fomento y sus dos filiales: La
Corporacion Financiera Internacional y la Asociacién Inter-—
nacional de Fomento: y la llamada “Tercera Ventanilla" del
Banco Mundial, y el FMI, que es en gran parte financiamiento

compensatorio.

En relacion a las de caracter regional destacan los
bancos regionales como el Banco Interamericano de De-
sarrollo, el Banco Africano de Desarrollo. el Banco Asidt;co
de Desarrollo. el Banco de Desarrollo del Caribe, y otros
subregionales como el Banco Centroamericano de Integraciodn
Econémica. la Corporacién Andina de Fomento y el Banco de

Paises Arabes.

El financiamiento multilateral en general comprende a
los tres grupos de paises de nivel de ingreso, a diferencia
de los bilaterales y privados al que fundamentalmente tienen
acceso los grupos de pailses a nivel de ingreso medio y alto:

sin embargo. existe un relativo predominio del financiamien—
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to hacila esgtos ultimos. Una caracteristica importante es
que, por lo general para estos se les otorga en condiciones
de tasas de interes que se aproximan o son 1guales a las que
operan en el mercado pravade, a lo que se le ha denominado
como préstamos en condiciones convenciocnales o duros y que
se pueden 1identificar como comerciales: no obstante, sus

plazos de amortizacioén son por lo comun entre 15 y 30 afos.

En relacion a los que se conceden a los paises de bajos
ingresog, los créditos son con plazos y pericdos de dgracia
mas amplios, tienen periodos de amortizacion de mas de 30
afios e incluso llegan hasta los 50 afios; las tasas de in-
teres son bastante inferiores a las de los convencionales,
ge les conoce generalmente como creditos concesionarios.
blandos o suaves. Aunque en los ultimos afiog se ha reducido

el margen diferencial.

Los recursos provienen de tres fuentes distintas:
cuotas o aportaciones obligatorias que realizan los pailses
miembros de acuerdo a su 1mportancia econémica- mundial,
donaciones que otorgan los paises ma&s avanzados o en el caso
de 1la OPEP de elevado superdavit financiero. y a través de

colocacion de bonos en los mercados internacionales.

Existe una estrecha relacion entre el tipo de prestamo



Y 8u condicionalidad que deriva segun sea la fuente de
recursos. Los créditos convencionales se financian por
medio de la emision de bonos, por lo que en estos casos el
papel! de las instituciones financieras internacionales se
interpreta como de intermediarios entre los mercados priva-

dos y los paises prestatarios.

Las tasas de interés son ligeramente por arriba a las
de la colocacién de los bonos, pues Se incluye el costo
adicional del acceso al mercado privado y el de la asitencia
técnica que sSe brinda. En cambio, 1los créditos conce-
sionales al ser aportaciones por parte de los gobiernos de
los paises miembros, que no representan costo alguno de
mercado para las instituciones., pueden otorgarse a tasas. de
interés bajas, por lo que cumplen as! una funcién més l;ien

de desarrollo que comercial.
3.3.1 EL FONDO MONETARID INTERNACIONAL.

Parte de los origenes del FMI, se tratan en el Capftulo
I, por lo que este apartado se refiere sélo a log aspectos
relacionados con su operativa financiera y su relacién con

los paises no desarrocllados.

El FMI y el Banco Mundial., 8Son las instituciones
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financieras con mayor numero de paises miembros con un total
de 151. Pese que operan con base en polfticas aplicables a
economjias de mercado cuentan entre sus miembros también a

algunos paises socialistas.

Formalmente, las finalidades se establecieron para
fomentar la cooperacion monetaria internacional, facilitar
la expansion y estabilizacion del! comercio mundial, promover
la estabilidad de los tipos de cambio, crear un sistema
multilateral de pagos para las operaciocnes corrientes entre
los paises miembros y otorgar asistencia crediticia para

corregir desequilibrios de balanza de pagos.

El sistema proporcional de cuotas y distribucién de
votos es una de las mds claras manifestaciones de como el
FMI y el Banco Mundial son una inequitativa estructura de
poder y decisién, que al estar en manos de los paises
desarrollados establecen una desigual participacion para los

no desarrollados.

Al fundarse el FMI. EUA aseguré ademas de un asiento
permanente en el Consejo Ejecutivo, el control directo del
FMI al contribuir con la mayor cuota. Gran Bretafia fue el
segundo, entre estos dos paises quedd mas de la mitad del

total de los votos. En el caso de EUA, no obstante hoy su
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menor poder de voto, continuda siendo el socio principal Yy
con un porcentaje suficiente;para realizar cualquier veto,
pues para ¢éllo sélo requiere poco menos del 20%. Las
contribuciones combinadas de los cinco grandes dentro del
FMI, representan el 40.8% de los votos. A pesar del mayor
numero de paises miembros no desarrollados, continﬁan al

margen de las decisiones. (CUADRO 11)



CUADRO 11
ESTRUCTURA DEL PODER DE VOTO POR GRUPO DE PAISES EN EL FMI.

— porcentajes -

1944 1988
TOTAL t 100.0 100.0
OCDE 65.0 60.6
EUA R 32.0 19.1
CEE 25.6 23.3
OTROS (incluye Japon} 7.4 18.2
ASIA 3.8 4.7
AMERICA LATINA . 11.0 10.6
AFRICA 1.9 5.6
OPEP 0.8 8.5
OCEANIA 2.8 3.7
PAISES SOCIALISTAS 14.7 6.3

TOTAL PAISES MIEMBROS 44 151

FUENTE: FMI. David Colmenares Paramo. Economia de América
Latina. No. 4, CIDE México. marzo de 1980. p.164;: y
IMF. Anual Report 1989.
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La estructura del poder de votacién dificulta que lasg
ideas provenientes de los paises en desarrollo sean tomadas
en cuenta y Se corrijan sus sesgos inherentes. Ademds, el
acceso a los recursos del FMI estd en funcion de las cuotas
y no de las necesidades reales de financiamienéo. La capa-

cidad de giro efectiva de los paises en desarrollo ha sido

generalmente inferior a sus necesidades.

Ello ha propiciado programas de ajustes muy estrictos,
ya que al haber menos recursos disponibles para apoyo de
reserva y déficit de balanza de pagos, se tiene que destinar
mayor cantidad de 1los recursos obtenidos a través del

endeudamiento externc para financiar el gasto pﬂblico.(lz)

La funcion del FMl es propiamente de apoyo y no :de
financiamiento, auﬁque esta ultima que formalmente no 1le
corresponde y que en Gltimas fechas se ha malinterpretado al
pretender utilizarlo como institucion financiera, pues su
capacidad es la de un organismo de apoyo limitado; por tal
m;lentendido se han creado verdaderos problemas financieros

a nivel internacional vy, por otro lado. también se han

(12) Miguel Acevedo Garat. "El Sistema Monetario Internacio-
nal: Implicaciones para los Paises en Desarrollo”. Re -
vista. Comercio Exterior. No. 7. México. Julio de 1981
p. 740.
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creado oOtros problemas al asumir y permitir ser utilizade
como un medio de penetracion de lasg politicas de los paises
desarrollados en los subdesarrollados. funcion que no le

corresponde.

LLa labor de apoyo financiero temporal limitado que puede
otorgar no ayudaria ni con mucho a paises que Se. encuentran
en una situacioén ¢ritica y de enorme deuda y que requieren
de gran cantidad de recursos., el FMl so6lo les financiard una
infima cantidad e :nsignificante en comparacién a sus

reguerimientos.

Sin embargo. las condiciones gque impone suelen ser
duras y de graves efectos economicos y sSociales para los
pailses prestatarios no desarrollados. En los pafgses avanza-—
dos, las medidas implantadas por el FMI no impactan el nivel
de wvida de 1la poblacion y tienen ademas capacidad para
evadir las politicas dictadas por el organismo y nc Seguir-
las. El FMI que surgi6 como medio de apoyo a las economias
maltratadas. se ha convertido en un organo coercitivo de
politica econdmica que opera cada vez mds en éstrechu rela-

cion con la banca internacional.

Lo mejor para paises con desequilibrio economico es

evitar negociar con el FMI. pues financileramente no esta



capacitado para aliviar problemas cronicos y, por lo tanto,
la ayuda financiera que presta no es tan importante como las
politicas economicas que impone. El hecho de que el FMI
tenga m&s o menor’capital no significa mas que paliativos a
los problemas del actual sistema monetario y financiero

internacional.

El financiamiento del FMI tiene como finalidad
enfrentar desequ:librios temporales de balanza de pagos. asf{
como en la composicién de 103 recursos de los paises
miembros. El financiamiento es & traveées de divisas a cambio
de la moneda nacional del pais prestatario.  E1 monto del
crédito que puede disponer un pais depende del de su cuota

de suscripcion.

El financiamiento del FMI, o derechos de giro, no son
mas que simples facilidades crediticias que otorga a los
paises miembros. Este financiamiento, asume la forma de una
transaccién cambiaria, ya que el pais que recibe crédito
divisas - paga el equivalente de las divisas en su propia
moneda, es decir, mediante la entrega del contravalor de las
divisas en moneda nacional. La mayor o menor facilidad de
proceder al cambio depende del volumen de moneda nacional
que posea en el FMI. Al término del plazo de vencimiento, o
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sea, el reembolso, el pais debera recomprar Su propia
moneda nacional que esta en poder del FMI, a cambio de las
divisas que le entregaron, esto es, el pais miembro paga al
FMI en oro o en alguna divisa aceptable por la institucién

que le devuelve el equivalente en su propia moneda.

El FMI cuenta con los servicioa financieros de tramo
oro, tramos créditos, que son cuatro: servicio ampliado,
gervicio compensatorio, servicio de financiamiento de exis-
tencia reguludorné. servicio de financiamiento compensatorio
de las'fluctuaciones de las exportaciones, fondo fiduciario,
cuenta.-de subsidio, facilidad Witteveen, servicio financiero

del petroéleo y los DEG,

El financiamento sobre el tramo de reserva, o trﬁmo
aro. se compone por el 25% de las aportaciones que realiza
el pais miembro. que puede girar libremente. Este tramo
forma parte importante dé los recursos de los miembroé. pues
ea una liquidez incondicional, es decir,no est4 sujeto a
ningun condicxonamienté Y puede usarse, como algunos paises
lo hacen. cono reserva oficial. El plazo de reembolso es

de 3 a 5 afios y no causa ningun tipo de interés.

Esto puede aumentar si el FMI utiliza su moneda nacio-

nal para financiar a otros paises o disminuir si el propio
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pais gira contra el FHITA Asi, los palses contra los que se
gira fortalecen su posicidn al aumentar su tramo oro con éllo
su  liquidez incondicional en lo contrario a los que giran
contra el FMI, qué lo hacen en reulidua sobre las monedas de
aquéllos paises y no sobre sus propias reservas como podria

interpretarse.

Tramos de cfedxto. Estos pueden girarse como adiciona-
les al tramo de oro en caso de continuar los desequilibrios
de balanza de pagos. El financiamiento se opera a través de
otorgar divisas ¥ su reembolso debe efectuarse por la récom—
pra de esas divisas en moneda nacional. Se compone de
cuatro tramos o facilidades crediticias que estén sujetas a
una cierta condicionalidad de acuerdo a la proporcioén de
giro que representan de la cucta del pais usuario, por lo
que se les conoce también como giros de 1fquidez condi-

cional.

El acceso a estos tramos reqﬁiere la a&opcion de
ajustes en la balanza de pagos asi como de politicaa fig-
calga. monetarias y comerciales que se acuerdan con el FMI,
gue en su mayoria son impuestos por la institucién. Se
requiere de un programa general de estabilidad cambiaria o

de tipo de cambio real.

110



Pfimar Tramo Crediticio. Se compone por el 25% de la
'cuota Y puede disponerse después de que el pais Solicitante
ya 1o ha hecho en lo correspondiente a las divisas del tramo
oro. Se condiciona a una supervisién y autorizacién del FMI
y a efecto de que el pais establezca un programa a seguir y
que e3t4 realizando esfuerzos razonables para aliviar sus

problemas de balanza de pagos.

La disponibilidad de divisas puede realizarse bajo dosm
formas. En’la primera, el FMI entrega la totalidad de las
divisas inmediatamente después de .aprobado el financiamien—
to. En la segunda, las divisas se proporcionan a través de
ministraciones cuya cuantia y periodo de entrega depende de
un programa de financiamiénto, conocido como Stand by Ar-
rangement, que normalmente se ajusta a necesidades ;embo—

rales de divisas del pais prestatario.

El FMI exige la firma de una carta de intencién y la
aceptacion de un acuerdo de crédito contingente (stand by)
que implican compromisos consistentes en 1la adopcion de

politicas econdmicas restrictivas.

Financiamiento de Tramos Altos. Se compone de tres
créditos o facilidades crediticias y se pueden adquirir

divisas en cada uno de ¢llos por un monto equivalente al 25%

111



de la cuota. El pais miembro puede usar estos tramos .sélo
cuando existen problemas muy graves de balanza de pagos, en
que su necesidad de divisas excede al 50% de su cuota, pero
no es mayor al 125% de ésta. Estos financiamientos se
otorgan a través de programaé de Stand By Arrangements,

cuyas ministraciones aumsntan con el tiempo.

Para otorgar estos préstamos se condicionan bajo la
adopcién de un programa de estabilizacidén econémica tendien—
te'é ajustar en la medida de lo posible, el -desequilibrio de
la balanza de pagos del pafs solicitante y abarca comunmente
medidas crediticias, fiscales, comerciales y en determinadas
ocasiones un limite de endeudamiento. La recompra de divisas
en estos tramos se efectua usualmente después de 3 a 5 afios

a partir de su compra.

La cantidgd maxima que un pais puede girar durante un
afio es del 25% de su cuota: pero es usual que gire en mayor
proporcién., el méximo total no debe exceder de sus cuatro
tramos de crédito. Las tenencias del FMI sobre su moneda
nacional no deben rebasar el doble de su cuota. Es decir.
8i un pafs utiliza el tramo oro, 25% de su cuota, al dar a
cambio el equivalente de su moneda, las tenencias de ésta en

poder del FMI, que sSon originalmente el restante 75% de la



cuota, ascienden al 100% de la cuota en moneda nacional. si
mas adelante utiliza los cuatro tramos de crédito, dichas
tenencias llegarian al 200% de la cuota. Las ampliaciones
sobre astos tramos de crédito se realizan a través de los

otros servicios tinancieros. (13)

Servicio de Financiamiento Compensatorio. Se estable-—
cidé en 1963 para ayudar a los paises de menores cuotas y con
desequilibrios de balanza de pagos originados por fuertes

caidas en los ingresos de exportacién.

Se puede disponer de un monto de divisas hasta un 735%
de la cuota, con el limite del 50% anual. Ademas por ser
una facilidad adicional a los créditos tramo y al financia-
mientoe ampliado, se puede disponer de 41 despuds de haber

comprado divisas por un monto igual al 190% de su cuota.

El otorgamiento de este servicio se condiciona: a)
ajustes de balanza de pagoa a medianc plazo. b) las tasas de
interés y log plazos de reembolso son similares a los de los

créditos tramos.

(13) Alma Chapoy Bonifaz." Ruptura del Sistema Monetarioc In-
ternacional”. Instituto de Investigaciones Econdomicas.
UNAM. México, 1983. p. 57-58.
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Servicio de Financiamiento de Existencias Reguladoras, .
conocido como Buffer Stock Financyng. Se establaci& en 1969,
por este servicio gse pueﬁe disponer de un monto de divisas
equivalente al 50% de la cuota. La cantidad acumulada de
divisas disponible bajo las demds facilidades crediticias vy
de este crédito, permite disponer de divisas hasta por un

giro de 315% de su cuota.

El acceso a este financiamiento es condicionado s6lo a
los paises que participan con el FMI en planes financieros
de existencias reguladoras internacionales del cacao Yy
estafio. El pais solicitante es condicionado a realizar en
un corto plazo ajustes de sus desequilibrios de balanza de
pagos. Este crédito es suplementario a todos los demds gue

otorga el Fondo bajo su politica crediticia ordinaria.

Financiamiento Ampliado. Se establecidé en 1974, los
paises solicitantes pueden girar un monto de divisas hasta
el equivalente al 140% de su cuota; sin embargo, las
tenencias de la moneda nacional en el FMI no pueden exceder
al 265% de la cuota en conjunto con la de 1los créditos
tramo, por lo que practicamente. constituye una ampliacién
crediticia. Se exEluyen de este porcentaje las tenencias

relacicnadas con el financiamiento compensatorio y el de



exigtencias reguladoras.

El periodo de reembolso es mayor que los de los
créditos tramo y se utiliza para financiar necesidades de
pago de paises de lento crecimiento o con serios .y
pprsistentes desequilibrios de balanza de pagos ca;.xsados por
desajustes estructurales en su produccion., comercio o de

precios.

Ademds se condicicna a un programa de ajuste para
equilibrar 1la balanza de pagos en un periodo de dos a tres
afios y se debe a su vez presentar anualmente un informe de
los avances logrados. La entrega de divisas se realiza bajo
acuerdos Stand By. constitufdos usualmente por 16
ministraciones. La recompra de divisas se efsctua en plazoes

entre 4 y 8 afios después de cada ministracion.

Fonde Fiduciario o “Especial®. Se cred en 1976,
administrado por el FMI. Los recursos provienen del
producto de las ganancias por la venta de las existencias de
oro del Fondo y de donaciones y preéstamos voluntarios de
paises miembroa. Se otorgan a tasas de interés bajas. a los
paises de menor desarrollo mds afectados por desajustes de
la economia mundial,. S5e condiciona a un programa de

egtabilizacion que garantice la recompra de divisas en un
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periodo maximo de 5 afios a partir de su adquisicién.

Cuenta de Subsidio o Fondo de Subsidio. Se establecio
para subsidiar intereses sobre los empréstitos concedidos a
través del Servicio Financiero del Petréleo (0il Facility).
Este ultimo funcioné principalmente durante 1974 y 1975,
para financiar las impoftaciones de hidrocarburos de los
paises m&s afectados por el alza del petréleo. La recompra

de divisas gse efectua en plazo de B afios.

Facilidad Witteveen. Se formé en 1977, con capital
aportado por los miembros con monedas fuertes y de la OPEP.
Tiene ﬁomo objeto adicionar los recursos prestables del FMI,'
pafa satisfacer en forma mas amplia las necesidades de

financiamiento de 'los paises con serias dificultades .de

balanza de pagos.

Se condiciona a un acuerdo de crédito con el Fondo en

los niveles mas elevados de sus derechos de giro normales vy

T a la adopcién de condiciones estrictas de politica.
similares a las facilidades crediticias suplementarias. Las
tasas de interés son reajustables sequn la tasa comercial

que establece la Tesoreria de EUA.

Los Derechos Especiales de Giro (DEG). Se establecieron



en 1969, con objeto de crear un nuevo tipo de activo de
reserva, pero no como medio de pago. sino que junto con el
oroc y otras monedas se constituyera como reserva de los
paiges miembros. y como fuente de liquidez internacional en
forma incondicional. Loa DEG. represesentan una cuenta
especial dentro del FMI y pueden disponerse con mayor faci-
lidad que los demas giros. Pueden utilizarse .para hacer
frente a problemas de balanza de pagos o de bajas en las
reservas monetarias., La participacié¢n en la Cuenta Especial
de Giro es voluntaria y estd abierta a todos los pailses

miembros del FMI.

Los DEG no son mas que asientocs contables que sdélo
existen en los registros del FMI que actuia como una camara
de compensacion., Consisten simplemente en cargos y abonos
en la cuenta de tenencias de DEG. Son indevaluables., porque
el que gira contra su cuenta se compromete a mantener su

vator, .

La obtencién de los DEG deriva de dos circunstancias:
en la primera, cualquier participuntc.puede usarlos si  su
situacion de balanza de pagos asi lo exige, el giro no esta
sujeto a consultas previas ni condicionado a la adopcion de

medidas impuestas por el FMI para realizar ajuste de



balanza de pagos. Al realizarse la asignacién en la cuenta
de tenencias del DEG, el pals participante adquire dicha

cantidad y puede usarla.

La segunda circunstancia e3 que no se hacen pagos al
FMI ni depositos de garantia alguna. los DEG no son
reembolsables y sélo en el caso que se usen en gran cantidad

Yy en un periodo prolongado.

Una limitacién impuesta al uso de DEG es que en un
periodo de cinco afios, su uso promedio neto por un pais
miembro no podrd exceder del 70% del total que tenga
derecho; lo que sobrepase ese nivel debe reembolsarlo utili-
zando su propia moneda para comprar divisas que le permitan
readquirirlos. Si un pais se mantiene dentro del limite jde
70%, puede congiderar a sus DEG como un donativo, como un
“crédito de no recuperacion”. Pero si utiliza DEG por
encima de ege porcentaje, y en congecuencia sus tenencias
caen por abajo del 30%, los DEG adquieren cardcter de
“creédito"., pues en ese caso deben efectuarse reembolsos
hasta que las tenencias del DEG lleguen cuando menos al 30%
de su asignacion. Los paises participantes estan obligados
a aceptar DEG y a entregar'a cambio sus divisas, pero tal

obligacion tiene también un limite: a ningun participante se
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le puede exigir que posea mas DEG que los equivalentes al
triple de su propia asignacién. Por tanto, los DEG que
reciba en exceso de su asignacioén no deben exceder al doble

de esta.(14)

Desde 1970. en el que su primera serie fué emitida de
DEG, pueden utilizarse en transacciones bilaterales o
transacciones con designacién. Las primeras se realizan por
acuerdo entre dos paiges sin la observancia del FMI, al que

se le informa soélo para el registro de la operacidn.

Las transacciones con designacioén, el FMI es el que
agigna una determinada cantidad de DEG y a los paises que
proveeran de divisas a los usuarios. Los participantes
tendrdn la obligacién de recibir DEG y proporcionar su
moneda a cambio de éllos. Los palses escogidos no estdn
obligados a aceptar una cantidad ilimitada de DEG. su
obligacion termina cuando sus tenencias de DEG alcanzan el

triple de su asignacion.

Los paises participantes pueden utilizar DEG hasta un
nivel en el que sus tenencias de DEG es igual al 30% de su

cuota. Si sus tenencias de DEG exceden a los cedidos, deven-

(14) Alma Chapoy Bonifaz. Op. Cat. p. 90.
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gan intereses sobre el exceso, y 1os que tienen DEG en can-
tidades inferiores a su asignacién. pagan un cargo sobre la
la cantidad neta usada. Las tasas de interés son i1guales al
cargo y se fijan en funcion de las tasas-a corto plazo de

108 mercados internacionales.

El valor del DEG se establecid eon un prlnciplﬁ al vailor
del délar eA oro y en fecha posterior al del! doélar.
Actualmente opera como una moneda contable que representa un
promedio mévil de una cesta de 16 monedas convertibles

importantes.

Existe la conviccion en el seno del FMI de que es
necesario mayor emisién y reasignacion de DEG entre los
paises miembros, ya que elevado numero de &llos se hailan en

precaria gsituacién econdmica.

Su forma de reparto es inequitativa, pues se realiza
con base en la misma proporcién de las cuotas de capital.
As{ los paises mds desgarrollados. que son los que menos
requieren de liquidez, son los que tienen mayor capacidad

para girar contra los DEG.

De los recursos otorgados por el FMI entre 1948 y 1988

de DEG. es decir, compras de recursos financieros al FMI por
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pa}te de log paises miembros. la mayor parte corresponde a
los paises no desarrollados. Durante dicho periodo se han
llevado a cabo cerca de 700 acuérdos Stand-by, menos del 20%
de esta deuda correspondié a créditos obtenidos bajo facili-
dades normales. La mayoria de ‘los gifos de estos paises los
han realizado a traves de facilidades normales, es decir
sobre los primeros tramos crediticios, y sdlo un numerc muy
reducido 1o ha hecho sobre los otros tramos.

Esto se debe a que las condiciones para el otorgamiento de
créditos en niveles superiores son muy severag Yy diffcil-
mente pueden cumplir los paises de bajo deéarrol]oi ya sea

por razones politicas o econdmicas.

Una de las funciones financieras del FMI. que es la. de
apoyar o corregir desequilibrios de balanza de pagos, Be-ha
convertido en una de las pricticas o politicas mas
controvertidas de la institucién, ya que para el otorgamien-
to de esta asistencia exige y en muchos casos impone el
egtablecimiento de prograﬁas de ajuste de balanza de pagos
como condicién para el uso de los recursos. Es de aclarar,
que esta practica en realidad no existe en s8su original
Convenio Constitutivo, sino que se ha aplicado e integrado

dentro de las funciones del mismo al paso del tiempo.
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El Fondo empezo a manera de sugerencias o recomendacio-—
nes la adopcion de programas de estabilizacion en el manejo
de las finanzas internas de los palses que se encontraban en
situacion deficitaria y requerian de sus fondos. De esta
forma comenzaron a elaborar programas de estabilizacién que
se han aplicado mediante los acuerdos de créditos contin-
gentes, Stand-by Arrangements y recientemente de los acuer-

dos denominados de facilidad ampliada,

En general, los diagnosticos de esta ingtitucién sobre
lag causas que provocan los desequilibrios derivan del
mane jo inadecuado de los recursos publicos como un producto
de su expansién y participacioén en la actividad econdmica,
por lo que los programas que a criterio del mismo deben
adoptarse son basicamente la disminucién del gasto pﬂbleo.
y en general de la demanda agregada y bajo un control

regtrictivo de las variables monetarias.

La aplicacion de estos programas traen aparejado la
orientacion de otras politicas especificas como restringir
el circulante monetario, el credito. los subsidios, eliminar
los controles de precios, restricciones al comercio exte-
rior., controles o topes safur:ales. ajustes en el tipo de

cambio, come es la devaluacisen y politicas tendientes a



abrir el camino al, capital privado.

Respecto a los paises socialistas. que aunque se les
sugiere la adopcion de algunas politicas de economlas de
mercado en la practica solo se limitan a acercar los precios
internos con los externos, asi como otras de minima impor-

tancila,

Estos paises tienen una solucion relativamente privile-
giada en el FMI que obedece al interes de la institucién por
mantener a estos palises como miembros y que otros tambien
socjalistas se integren, por 10 que ha sido tolerante en
muchos aspectos., pese a que puedan ser contrarios a lJos
modelos que tradicionalmente exige a otros miembros.

3.3.2. EL GRUPO DEL BANCO MUNDIAL.

E! Grupo del Banco Mundial, mas conocido como ol Banco
Mundial, cbﬁprende al Banco Internacional de Reconstruccién
y Fomento (BIRF)., la Asociacion Internacional de Fomento
(AIF) y la Corporacién Financiera Internacional (CFI).
Aunque en la practica es referido a los dos primeros,

incluso sus operaciones en general se toman conjuntas.

El Banco Mundial ha tenido un papel importante en el

sistema monetario Yy fainanciero al lado del FMI, Se liga




estrechamente con la banca internacional mediante la
colocacison de bonos y préstamos en el mercado de capitales,
lo cual ha favorecido a la expansién de los mercados

financieros.

El Banco Mundial que se inicio como el BIRF, surgié al
igual que el FMI de las réuniones de Bretton Woods. Actual-
mente 1o integran 151 miembros, igual numero, que el FMI,
pues para ingresar al Banco o al FMI es necesario ingresar 5

ambos.

Al igual que el Fondo, sus fines Y organizacién
correspondieron a los mismos objetivos generales expansio-—
nistas del capitalismo norteamericano. Sus funciones bdsica-
mente financieras, complementarias a las monetarias del FﬁI.
ge establecieron para apoyar la inversién del capital para
la reconstruccién europea y fomento econdémico de los paises

atrasados.

El Fondo tendrifa la atencioén principal relacionada con
problemas de Dbalanza de pagos y el BIRF la agignacién de
recursos directa o ifdirectamente vinculados con sectores
productivos, Aunque existen diferencias entre ambas
instituciones de objetivos financieros., hay una identidad en

el enfoque de propésitos y de politicas que aplican a los
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pafses no desarrollados.

Los o¢rgancs de direccién se componen por un Director
Gerente (Presidente), Directores Ejecutives y la Junta de
Gobernadores. El predominio norteamericano, a través del
contro)l administrativo y su bnrticipaciOn financiera en el

banco, 8s aun mas pronunclade que en el FMI.

Desde su fundacién, ios giete presidentes del Banco
Mundial han sido norteamericanos, hecho derivado de un
“Acuerdo de Caballeros” eatablecido en las reuniones de
Bretton Woods por EUA y los paises capitalistas mas impor-
tantes, en el que la presidencia del Banco quedaria en mahos
de un ciudadano norteamericano Y. la del FMI -Director
Gerente—~ en un eurobeo. Hecho gque ha permitido tanto a 1la
banca como al gobierno norteamericano decidir en la guia vy

directriz del Banco.

Los presidentes del Banco han estado estrechamente
ligados a la banca privadd y a cargos de alto nivel del
gobierno de EUA. De hecho, el nombramiento es realizado por
las autoridades de ese pais en consulta con los grupos
financieros, lo cual garantiza la intromision y peliticas de

ambos 1ntereses.




3.3.2.1. BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO
(BIRF)

El BIRF es el organismo méds importante de los tres que
forman el Grupo del Banco Mundial. Cuenta con el mayor
monto de recursos -e influencia politica en el escenario
financiero y econémico mundial. La CFI y la AIF son institu-~
ciones vinculadas al BIRF, creadas con el fin de ampliar y
diversificar las operaciones de financiamiento de éste.
Existen también otros servicios y programas de financiamien-—

to afiliados al Banco.

El BIRF se cre6 en 1946 con un capital de 12,000
millones de dolares, constituifdo a través de un sistema de
cuotas o suscripciones de los paleses miembros. La
participacién del capital suscrito, se ha reducido en - el
transcurso del tiempo y en niveles muy inferiores, siendo en
1988 apenas el 6.2%. Actualmente la fuente principal la
constituyen los préstamos y la colocacién de bonos en los
mercados internacionales. Tendencia manifiesta desde fines

de los cincuenta. (CUADRO 12)
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CUADRO 12
ES’rRUm POR FUENTE DE RECURSOS DEL BIRF

~ En Porcientos -

CAPITAL
ARO TOTAL EMPRESTITOS SUSCRITO OTROS
DISPONIBLE
1946 100.0 20.0 80.0 -
1950 100.0 27.1 70.3 2.6
1960 100.0 56.0 31.0 . 13.0
1965 100.0 58.1 22.1 f9.8'
1970 100.0 57.1 15.9 26.5
1975 100.0 69.8 6.1 24.1
1980 100.0 68.7 7.5 23.8
1981 100.0 68.7 6.2 25.1
1986 100.0 68.7 6.8 24.95
' 1988 100.0 65.4 6.2 26.4
FUENTE: Banco Mundial. Samuel Lichtensztejn y Ménica Baer,

El Banco Mundial. CIDE. México, 1982. p. 24; y Ban-
co Mundial, Informe Anual 1989.



La estructura. del poder de votacion, base de los
organcos de direccidén, es proporcional al de las cuotas de
suscripcion. El poder de votacion recae en el ‘grupo de los
paisesa desarrollados, sobresaliendo la participacicén de EUA
como sSocio principal y aunque'ha decrecido relativamente,
mantiene un porcentaje suficiente para vetar las resolucio-—
nes del Banco. A través del mayor poder de votacién, los

paises desarrollados poseen el control de las instituciones

del Banco Mundial, (cuadro 13)
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CUADRO 13
ESTRUCTURA DEL PODER DE VOTACION EN EL BANCO MUNDIAL

- Porcientos -
CONCEPTO BIRTF AILITF CF1
1947 1988 1988 1988
TOTAL 100.0 _ 100.0 100.0 100.0
PAISES DESARROLLADOS 70.6 60.2 62.3 68.2
EUA 34.2 20.8 21.3 29.5
CEE 20.5 26.2 24.8 27.6
Otros 6.9 13.2 16.2 11.1
PAISES NO DESARROLLADOS29.4 39.8 37.7 31.8
OPEP 1.5 7.6 4.3 5.3
América Latina 7.7 6.9 6.4 6.2
Pafses Socialistas 3.7 0.9 0.6 0.5
Resto 16.3 24.4 26.4 19.8
FUENTE: Banco Mundial y CFI. Samuel Lichtensztejn Ménica

Baer. El Banco Mundial, CIDE. Mexico. 1982: y Ban-
co Mundial. Informe Anual 1989.



Los recursos de capital autorizado para operaciones del
BIRF y la AIF han tenido un crecimiento sostenido y alcanzan
en 1988 un volumen acumulado por 128,400 millones de

délares.

El monto de los préstamog que es por debajo de su
capital de operacion. registra igualmente un crecimiento
importante. Al ejercicio de 1988, el total acumulado de las
operaciones crediticias aprobadas por el BIRF y la AIF suma-—
ban 137.640 millones de dflares. correspondiente 73.9% al
primero y 26.1% al segundo. Aunque en los ultimos afios 1la
AIF ha aumentado 3u participacién, ésta es &un bastante in-
ferior a la del BIRF, por 16 que continuan predominando los

créditos de tipo convencional dentro del Banco. {(cuadro 14)



CUADRO 14

FINANCIAMIENTO TOTAL ACUMULADO DEL BANCO MUNDIAL

TOTAL BIRF AIF TOTAL BIRF AIF
ARNC —Millones de délares- ~ Porcentajes -
1947 250 250 - 100.0 100.0 -
1950 816 816 - 100.0 100.0 -
1961 5891 . 5790 101 100.0 98.3 1.7
1970 17220 14397 2823 100.0 83.6 16.4
1975 36275 27840 8435 100.0 76.7 23.3
1980 79886 59316 20570 100.0 74.3 25.7
1981 92176 68124 24052 100.0 73.9 26.1
1988 137640 99376 38264 100.0 72.2 27.8

FUENTE: Banco Mundial. Samuel Lichtensztejn

El Banco Mundial. CIDE. México. 1982;

dial, Informe Anual 1989.

La CFI opera un monto minimo en relacion
AIF que representa mencs del 3% de la suma de

instituciones.

El objetivo inmediato al crearse el BIRF

truccion europea y posteriormente el fomento

y Moénica Baer,

Yy Banco Mun-

al BIRF y a la

estag ualtimas

fue la recons-

economico ' de



log paises atrasados. Los primeros cuatro préstamos entre
1947 y 1948 tuvieron aquel primer objetivo. Después de éllo,
el financiamiento empezo a canalizarse hacia el fomento eco—
nomico y principalmente en pafses no desarrollados. Hasta
log afios cincuenta todavia la mayor parte de los recursos se
dirigen hacia los paises desarrollados y a partir de los
sesenta practicmante sSe concentra en las areas.no desarro-
lladas. como son Asia y Africa, que han aumentado su parti-
cipacién. En cambio, Latinoamérica mantiene 10s mismos por-—

centajes. (cuadro 15)
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CUADRO 15
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL BANCO MUNMDIAL POR
GRUPO DE PAISES

- En porcientos -

1947-1957 1958-1968 1969-~1977 1980-19886

Paigses de Europa

y Otros (1) 44 12 ] 5

Agia y Africa 33 61 68 73

América Latina 23 27 24 22
TOTAL: 100 100 100 -;86—

(1) Incluye Japén, Australia y Pailses Socialistas de
Europa.

FUENTE: Banco Mundial. Samuel Lichtensztejn y Mdénica Baer.

El Banco Mundial. CIDE. Meéxico, 1982:; vy Banco
Mundial, Informe Anual 1989.

En el financiamiento por origen de institucion a grupos
de palses subdesarrollados destaca el caso de Latinoamérica,
pues so6lo recibe el 3% de créditos de la AIF, que se otorgan

en condiciones blandas. (cuadro 16)



CUARDRO 16 _
FINANCIAMIENTO ACUMULADO POR ORIGEN DE INSTITUCION 'A LOS
PAISES SUBDESARROLLADOS

- Porcientos -

BIRF AIF CFI

Asia 37 68 31

Africa 26 29 27

Latiﬁoamerica 37 3 42
TOTAL: 100 100 100

FUENTE: Banco Mundial, Informe Anual 1989.

Lag funciones financieras del BIRF son en general para
financiar proyectos especificos de desarrollo de caracter
productivo que considere satrigsfactoriamente viables en lo
técnico Yy econdmico. Financia tanto a gobierno y agencias
gubsrnamentales como a entidades privadas en aguellos casos,
en que a juicio del Banco considere que el prestatario no
tiene posibilidad de obtener capital privado en cantidades
suficientes y en condiciones razonables. Proporciona ademas

distintas clases de asistencia técnica.
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Una de las normas del Banco es la de sujetar el
otorgamiento crediticio bajo garantia gubernamental del pails
prestatario. Aun en caso en que los solicitantes sean empre—

sag de cardcter privado nacional o extranjero.

El BIRF ejerce control de la inversién mediante su
asistencia tecnica y coordinacion del uso del credito. La
participacién del Banco en los créditos puede ser en forma
parcial o total, es decir, aportar sélo una parte o el total
de . los recursos. Los que a su vez pueden ger con recursos
propios o externocs. Estos ultimos provenientes de préstamos
que realiza en el mercado internacicnal, desempefiando asi
uﬁa funcion de intermediario y garante entre el capital de

la banca privada y los paises prestatarios.

Egta institucidén obtiene recursos del mercado interna-

cional mediante tres formas de participacidn:

- Suscripcién directa de emisiones de bonos que #e han
caracterizado por su diversificacisn de empréstitos en forma
de emisiones publicas o colocaciones privadas en muchos
paises degarrollados, asi como los paises de la OPEP que
poseen una gran parte de los titulos emitidos por el Banco.
Ademas se ha facilitado la ampliacién del mercado para estas

emigiones. permitiendc su registro en las bolsas de valores.



- Venta de los creéditos otorgades por la Institucion,
con. o :sin la garantia del BIRF. No obstante, desde hace
casi. 25 afios. las ventas se han realizado sin la garantia
directa del Banco, que refleja una confianza en la calidad

de los prestamos Y en los paises miembros prestatarios.

- Participacion directa de terceros en los préstamos
del BIRF en el momento de hacerlos, procedimiento que se ha

convertido en forma normal de sus operaciones.

En el destino de 1los créditos por actividades vy
demandantes existe cierta preferencia en aquellos créditos
para inversiones, especialmente en infraestructura, que no
compitan con las de las empresas extranjeras o del sector
privado nacional, que sean factores importantes para
propiciar el desarrollo de las mismas. Las operaciones del
BIRF bajo la hegemonia de EUA se han orientado asi hacia
paises con los que mantiene mayor vinculo y donde la inver-

gion norteamericana tiene mas ventajas.

El Banco no enfrenta al financiamiento privado sea
nacional o internacional. nunca financfa un proyecto en el
que potencialmente pueda competir con el capital privado o
cuando existen fuentes privadas disponibles o interesadas en

financiar un proyecto o programa.
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A - traves de las misiones tecnicas controla y haée: un
gseguimiento del uso de credito., asi como tambien investiga
81 el pals solicitante no dispone de otras fuentes o..con

acceso en condiciones aceptables.

En los primeros afios se concreto a otorgar prestamos
por proyectos para actividades especificas. En los aflos
sesenta enfocd el financiamiento sobre programas de mas
largo plazo en el que los proyectos se enmarcaran en un
contexto de la problemdtica del pails o de un gector en
particular. Se adapté a conceder prestamos a proyectos con
bagse en programas. Posteriormente se instituyeron como ope-
raciones de financiamiento los préstamos por programas sin

vincularse a un determinado proyecto.

Debido a la constante presencia de desequilibrios de
balanza de pagos ocasionados por la «c¢risis internacional,
los préstamos por programa han tenido a partir de 1980 mayor
impulso. A loa que se establecieron los créditos conocidos
comoe de' ajuste estructural gue son una extension de los
préstamos por programa abocados a problemas de caracter
estructural. como sSon los de desarrollo industrial y de

crecimiento sostenido de las exportaciones.

Las tasas de interés son similares a las del mercado.




A partir de 1975 aplica un promedio del costo efectivo de
captacion de recursos de acuerdo a cierto procedimiento de
ponderacién trimestral de la tasa de interés. 16 cual ha
elevado el costo financiero de logs préstamos, ademas de las

comisiones que e cargan adicionalmente.

El primer credito que concedioé el Banco a México fue
en 1949, con un monto de 24 millones de doélares con interés
del 4.5% con un plazo de 20 afiocs y 4 de gracia. En su
primera etapa, los créditos otorgados por el BIRF se
obtenian a tasas de interés menores a las que México podria
obtener en el mercado internacional, Los periodos de
amortizacion, que en los préstamos recibidos por nuestro
pais durante 1949-1955 eran de 25 afios, paulatinamente - ge
han reducido, quedando en la actualidd en plazos menores‘ de

15 afios.

3.3.2.2. ASOCIACION INTERNACiONAL DE FOMENTO (AIF).

En los primeros afiocs de la creacion de! BIRF y el FMI
no era preocupacion de mayor importancia el financiamiento
para el desarrollo. Sin embarge, en los afios cincuenta ya
en pleno proceso de la recuperacion europea se le presta mas
atencién y por el mayor numero de paises miembros de recién

independencia que requerian este tipo de ayuda.
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Se partié de la tesis que los paises de mas bajo
ingreso, con elevadas tasas de crecimiento demogrifico vy
bajo nivel de ahorro carecian de recursos para fomentar sSu
crecimiento. Por otro lado, de acuerdo a los estatutos del
BIRF, éate no podria prestar a paises que fueran
congsiderados, potencialmente, ingolventes y que pusieran en
peligro su propia capacidad de endeudamiento en los mercados
de capital, lo que hacia que muchos de 1los paises mas .
atrasados fueron por tanto excluidos relativamente de los

financiamientos del BIRF.

La AIF surgi¢ como un servicio que perﬁitia al Banco
financiar proyectos a paises gque cumplian las condiciones
para .préstamos normales de aquél. Al emplear los miasmos
servicios y procedimientos gue el Banco, los donantes tenian
la seguridad que se aplicarian las mismas normas y que el
financiamiento aportado no afectaria la calidad de los

proyectos elegidos.

La AIF gse creo en 1960 a fin de otorgar asigtencia
financiera a paises de mas bajo ingreso per cdpita y en
condiciones m&s suaves que las del BIRF, es decir. de tipo
concs510ngl. Opera en los mismos sectores que el Banco, por

lo cual estd muy ligadd a éste. Su finalidad es la de



contribuir a financiar el desarrollo economico, por lo que
s6lo. los paises mas atrasados tienen acceso a los recursos

de este organismo.

La fuente de recursos de la AIF son transferencias de
ganancias del BIRF y principalmente de donaciones de los
paiar= desarrollados que. con oro o monedas convertibles
constituyen la totalidad de! capital suscrito, al igudl que
las demds instituciones también obtiene préstamos del

mercado internacional.

La AIF se constituyo con un fondo original de
suscripcion 1nicial de 913 millones de dolarés. Desde 1965,
afio en el que se realizo la primera repogicion de fondos, y
hasta la fecha, que suman nueve, representan un monto meﬁor

a los 35,000 millones de dolares.

Ha tenido generalmente problemas en la reposicion
de los recursos por parte de los paises donantes originales,
EUAR y Gran Bretafia, pero principalmente por retrasos de
pagos del primero. Ambos palises han 1do reduciendo sus
contribuciones, con el 60% gue reprsentaban en conjunto en
1960 al 37% en 1985-1988. EUA que ha sido el mayor donante.
del 42 al 27% en ese periodo y Gran Bretafia del 17 al 10%.

Sin embargo. otros paises como Japén. zorn casi la misma
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aportacion que EUA y Alemania han asumido gran parte de las

donaciones. (cuadro 17)

CUADRO 17
E9TRUCTURA DE PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PAISES
DONANTES DE LA AIF

PAIS 1961~1964 1981-1988
EUA ’ 42 27
Japon 4q 25
Alemania 7 13
Gran Bretafia 17 10
OPEP 1 6
Grupo Nordico 4 6
Resto 18 19
TOTAL: Tloo Tloo

FUENTE: Banco Mundial y FMI. Finanzas y Desarrollo. (varios
numeros) .

El financiamiento de 1la AIF, que es de caracter
concesional, significa alrededor del 10% del total de la

AOD y el 30% de la de tipo multilateral. Ha rfinanciado mas
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de 1,400 proyectos en casi 84 paises.

Losv proyectos son en general identicos a los del BIRF
en su alcance, disefio y ejecucion. Financia en mayor
proporcidén los costos totales de los proyectos que el Banco,
Y que aumenta en pafses de menor desarrollo. Se complementa
con capital de los beneficiarios y en parte por otros

donantes. Los proyectos de la AIF suponen un mayor costo

local, que es tambiéen mds elevado que los del Banco.

Generalmente financia los costos en moneda extranjera
y. en casos especiales, los de moneda nacional, ambos para
proyectos de desarrollo para los cuales es diffcil conseguir
fuentes de financiamiento adecuadas, con la posible excep-

cion de la AID.

La ayuda de la AIF se limita a las zonas menos
desarrolladas del mundo. A diferencia de! BIRF, puede

tinanciar proyectos puramente sociales.

Salvo circunstancias excepcionales, sélo financia pro-~
vectos especificos y no concede prestamos para la financia-
cion de programas. a lo que es decir., fondos para equilibrar
la balanza de pagos,.nl para financiar importacion de produc-

tos para consumo en el pals prestatario.
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Otorga prestamos a cualquier entidad privada o publica
situada dentro del! pais miembro o a una organizacion -regio-

nal o internacional publica.

Las condiciones de pagos dependen de los fondos de
donde provienen. Las cuotas de suscripcién iniciales se
utilizan para conceder creditos ordinarios y el resto de los
fondos a la concesion de preéstamos en condiciones maAs
flexibles, es decir. a plazos largos, que iﬁcluso sobrepasan
la wvida util del proyecto respectivo y a tasas de 1interés
muy Dbajas. Algunos de los préstamos tienen plazo de
amortizacion de hasta 50 afiog. asi como otros libres de

cualquier tasa de interés.

Mexico nunca ha recibido financiamiento de la AIF,
debido principalmente al criterio de que es fundamentalmente
a paises con un nivel sumamente bajo de desarrollo y que no
estd en posicion de ser su)etos de credito de otras fuentes
e incluso de lasg otras 1instituciones del propio Banco

Mundial, situacién no compatible en el caso de Mexico.

La creacion de la AIF significd un acontecimiento de
gran importancia mundial en tres aspectos: dié vigor a los
esfuerzos para establecer un sistema multilaterai de

comercio y pagos 1nternacional: gque la pobreza fuera
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preocupacion expresa de magnitud de los palses desarralla-
doz: y que a nivel internacional se institucionalizara el

financiamiento concesionario para promover el desarrollo.

El Banco tiene un programa de cofinanciamiento que fa-
vorece a las instituciones financieras privadas a fin de que
dirijan sus préstamos a los paises en desarrollo en proyec-
tos de elevada prioridad de diferentes sectores, introducir
nuevos prestamlstas a los paises en desarrollo, traer al
mercado nuevas entidades en los paises que reciben préstamos
Y. mas generalmente, estimular ; los prestatarios del! Banco
a ampliar sus fuentes de financiamiento externo y diversi-

ficar .los instrumentos de endeudamiento.

Mediante el cofinanciamiento, ha aumentado de $odo
significativo en los ultimos affos el papel del Banco como
catalizador para atraer financiamiento de desarrollo para
programas de alta prioridad dentro de paises en desarrollo.
Entre los ejercicios 1982 y 1988, el cofinanciamiento 1llegé
en un promedio anual de 3,700 millones de dolares en 90
proyectos anuales aproximadamente. Esto ha sido unpa caracte-
ristica en cerca del 40% de las operaciones del Banco/AIF,
y el volumen de fondos movilizados de otras fuentes exter-

nas a palses que reciben préstamos han sido a mas del 35%
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del volumen total de los prestamos del Banco Mundial.

Tradicionalmente, la principal fuente de cofinanciamiento
son los organismos bilaterales y multilateralés. No obstan~
te, en el decenio de 1980. el cofinanciamiento con bancos
comerciales se convirtio por primera vez, en la fuente mas

importante.

El Banco egstd dando mayor importancia al cofinancia-
miento con instituciones financieras privadas y esta toman-
do varias medidas para ampliar su asociacion con prestamis-
tas privados., entre éllas un programa de promocién més
active con la comunidad bancaria privada y nuevas técnicas
de cofinanciamiento gque podrian hacer este mecanisSmo mAsS

atractivo para algunos prestatarios y prestamistas privados.

El Servicio de Financiamiento Intermedio. conocido
también como Fondo de Suvencion de Intereses o -ila 1lamada
Tercera Ventanilla. Forma parte de los sevicios del grupo
financiero afiliado al Banco Mundial. Se eatablecié en
julio de 1975 con el objeto de suministrar asistencia para
el desarrollo en términos i1ntermedios entre los que rigen

Sobre los recursos ordinarios del Banco y los de la AIF,

Los recursos son aportados por los pailses miembros del

Banco Mundial y por Suilza y se utilizan para sufragar el 4%

)



_ de los .intereses corrientes de los prestamos que concede el

Banco Mundial.

Por 1o general., log préstamos se otorgan a paises de
bajo ingreso per cédpita. El pais receptor Aebe ger capaz de
reembolsar el prestamo teniendo presente el deterioro de su
relacion de intercambio y otros factores que afectan su
capacidad a largo plazoc para pagar sus adeudos exteriores,
Los plazos de reembolso son de aproximadamente 25 afios y con

un perfodo de gracia de 7 affos.

3.3.2.3. CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL. (CFI).

La CFI se credé en 1956 a fin de financiar proyectos de
cardcter privado y operar directamente con capitatl vprivado.
vya que el BIRF sélo financia bajo garantia gubernamentﬁl.
La CFI aunque opera con relativa independencia es respaldada
por el BIRF. Busca impulsar la inversion directamente produ
tiva sea nacional o extranjera, en algunos casos ha
participado en la instalacién de instituciones financieras y
en mercados de capital locales. En esencia es un organismo

promotor de la empresa privada.

Ademds de financiar este tipo de proyectos participa en

el capital social de las empresas al realizar inversiones en
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acciones que luego traspasa al sector privado y que le

permiten asi adicionar sus recursos de financiamiento.

El origen de los recursos son las acciones de capital
suscrito que le otorgan a 10s palises miembros del BIRF como
préstamos a la CFI hasta un monto equivalente a cuatro veces
del capital suscrite intact~ y los excedentes, vy de
prestamos que obtiene en forma directa en el mercado

internacional.

El convenio constitutivo determina tres funciones prin-
cipales: suministrar en capital de riesgo a empresas priva-
das productivas, promover el desarrollo de mercados de capi-
tal locales y estimular el movimiento .internacional de capi-

tales.

Puesto que el objetivo es completar el capital privado.
y nunca competir con él1, cuenta con que los inversionistas
proporcionaran la mayor parte posible de capital necesario
para un proyecto determinade, es decir, un cofinanciamiento
con fuentes privadas que es proporcionado directamente por
bancos comerciales, compafifas de seguros e instituciones de

los mercados de capital fuera del pais prestatario.

La CF1 asume cierta responsabilidad administrativa con



respecto al prestamo privado. como el de prestar as1stenﬁia
pa}a su desembolso y arctuar como conductor para los pagos de
servicios por parte del prestatario. Incluye a su propio
convenlos un prestamo, una clausula reciproca en caso de
incumplimiento que permite suspender los desembolsos o de
acelerar el reembolso de sus préstamos si por alguna causa,
como por ejemplo, el incumplimiento de los pagos de servi-

c1o. los bancos privados suspenden © aceleran sus préstamos.

A} utilizar weste tipo de financiamiento. ha logrado
ampliar sus programas pese a la limitaciéon de recursos, y a
la estrategia de estimular el desarollo de los sectores

productivos.

Los fondos pueden emplearse tanto para cubrir gasﬁoﬁ de
divisas como en moneda local para la adquisicion de activos
fijos o para satisfacer capital trabajo. Estos no estan
condicionados a la compra de equipo especifico en su

utilizacién por un pais determinado.

La ambrtizacion en general se efectua en pagos Semes-—
trales con un periodo de gracia convenido. Existe una
comision de compromiso del 1% sobre la parte no dispuesta de
crédito. en tanto que el tipo de interés se ajusta de acuer-—

do a las caracteristicas de la operacién.
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Al 1gual que la AIF. la CFI no concede prestamos que
puedan obtenerse en otras ruentes en condiciones razonables.
Segun su convenlo constitutivo. puede asumir la responsabi-
lidad de adminigtracion de las empresas en lag cuales havya

invertido.

El financiamiento otorgado por la CIF. que reprsenta
alrededor del 3% del total del Banco Mundial. se concentra
principalmente en América Latina y el Caribe. representando
cerca del 40%, que de acuerdo al Banco Mundial es la zZonha de
mayor potencial economico para absorber este tipo de
financiamiento. La participacién de la region de Africa y
Med1o Oriente es menor al 15% en conjunto, debido a que éa-
tos ultimes reciben la mayor agistencia por parte del BIRF y
de la AIF, ya que son considerados pafses de menor desarro-—

llo relativo.

3.3.3. BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID).

El BID es el banco de‘desarrollo regional mas grande.
Se fundo en 1959 con el fin de dar asistencia financiera a
los paises de America Latina y del Caribe. Tiene su sede en
Washington, EUA. Surgio a intencion de los paises latinoame-
ricanos a efecto de promover el dearrollo economico y social

de la reqion y por 1instancias del Consejo Interamericano



Economico y Social (CIES). de la Organizacion de los Estados
Americanos (OEA), y con el apoyo de EUA, pais que de alguna
manera resolvia el aspecto financiero para la formacion del
capital de operacién., El. BID inicié dos afios después en

1961 sus operaciones,

Se constituysé en un principio con la participacion de
20 paises miembros, los cuales como requisito deberfan ser
integrantes de la OEA. Hasta 1974, la membregifa fue limitada
86lo a EUA y a 22'paxaes latinoamericanos y del Caribe. Sin
embargo, Yy precisamente a partir de ese afioc han ingresado
otros paises, algunos de la region como paises miembroé. Y
otros fuera del area, como gocios aportadores de capital. A
1986, entre 25 miembros y.20 socios suman un total de . 45.

paises,

Aunque inicialmente destiné sus recursos al financia-
miento del déficit comercial latinoamericano y a la realiza-
cion de proyectos de inversién en obras de infraestructura,
Sus objetivos y funciones principales son la prestacién de
servicios de asistencia técnica y la concesion de créditos
para proyectos de desarrollo, tendientes a fomentar el
proceso de desarrollc economico tanto individual como colec-

tivo de los paises miembros. En este sentido promueve y



complementa a la inversion publica y privada.

Los recursos del BID proceden de tres fuentes, que se
integran a su vez en tres fondos o ventanillas utilizadas

" para financiar proyectos especificos de desarrollo y cuyo
cumplimiento es completamente exigido y en forma estricta.
En los financiamientos no se miden necesariamente cansidera-
ciones mis generales sobre las politicas economicas del pdis

prestatario.

La mayor parte de los recursos son por medio de cuotas
de participacién, los principales contribuyentes son los
paises de América Latina, con excepcion de Cuba, con el 52%,

seguidos por Canada. Europa y Japén,

Los tres fondos o ventanillas sgon:

Recursos de Capital. Se constituye por concepto de las
cuotas de capital, o suscripciones. de los paises miembros y
componen lo que se ha denominado como creéditos ordinarios.
Parte importante de estos fondos provienen de la captacisdn
de recursos a través de la colocacion de bonos en los merca-
dos internacionales de capital. En general. los prestamos
se otorgan en condiciones mas o menos gimilares a las de

tipo comercial de otras instituciones oficiales.
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Su financiamiento se limita a empresas privadas Yy
agencias gubernamentales Dbajo una o6ptima de confiable
recuperacion y que por lo general se destinen a proyectos de

desarrollo de la actividad agropecuaria, pesca e industrial.

Los términos de condicionalidad de los préstamos con
este tipo de recuros son de 5 a 25 afios incluyendo los
periodos de gracia. Actualmente se otorgan en términcs gene-—
rales a plazos que varian de 10 a 25 afios. En cuanto a las
t;sas ‘de interés éstas se han ido incrementando. pues se
otorgan en condiciones de mercudo_y se fijan a partir de una
tasa base del costo de captacion. Los préstamos hechos en
las monedas respectivas de los palses miembros y destinados

a los mismos. también han aumentado.

Fondo de Operaciones Especiales (FOE). Se integra al

igual que el anterior fondo por las suscripciones de cuotas

‘de capital de los paises miembros. Tienen como finalidad
ayudar a resolver problemas de balanza de pagos, asi como de

situaciones en gque se requieran formas de reembolso en

mejores condiciones tanto en términos de mayores plazos de

vencimiento asi como de tasas bajas de interes.

Las tasas de interes aplicadas a los préstamos prove-

niente de este Fondo flucttan entre el 2 y el 4% anual, an -
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teriormente eran entre el 3 y‘4%. Los‘plazos de amortizacion
va}1¢n entre 15 y 25 afios: en tanto. los periodos de gracia
son - entre 5 y 10 afos. Actualmente, para los paises miem-
bros de menor desarrollo relativo, la tasa anual de interés
es del 4% durante los primeros diez afios y de S% en los afios
siguientes, Los periodos de amortizacién de los prestamos

se situan entre 20 y 40 afios.

Los financiamientos de pequefios proyectos fueron otor-
gados por plazos de hasta 40 afios y con periodos de gracia

de hasta 10 afios.

Fondos Fiduciarios de Progreso Social. Se integran con
recursos ‘procedentes tanto de paises miembros como de palses
no miembros extraregionales que se encuentran en calidad de

socios, Y estdn bajo administracion fiduciaria del Banco.

Los terminos de condicionalidad son los mag favorables
con quevcuenta la cartera de créditos del Bance., pués tienen
un alto grado de flexibilidad y pueden incluso realizarse
los reembolsos en la moneda nacional del pais prestario. de
acuerdo a su condicionalidad tienen un caracter concesional.
5in embargo, al ser recuros aportadoes por algun pais o©
grupbs de pailses. se ha prestadd en ocasiones a cierta

condicionalidad economica y politica en particular. Existen




actualmente tres fondos de esta naturaleza, que son:

Fondo de Proyectos Sociales. Log recursos de este
fondo provienen exclusivamente del gobierno de EUA y es el
m4s importante de los fondog de este tipo que existen
actualmente, debido a su dimensién financiera Y el
transfondo politico que ha empleado EUA en los créditos a
través de este fondo, que fue creado por este pais. Estos
préstamog se conceden en condiciones ma&s flexibles en
comparacién a los otros dos fondos mencinados anteriormente,
una de sus caracteristicas importantes es que el reembolso
puede efectuarse también en moneda nacional. El financia-
miento a través de estos fondos busca elevar el bienestar
social, por lo que se destinan en su mayor parte al desarro-
llo social, como salud, educacion superior vy vivicﬁda.

principalmente.

Fondo Canadiense. BJe forma con recursos aportados por
Canada, lo§ que efectua desde antes de ingresar como pais
miembro del Banco., que lo fue hasta 1972. La totalidad de
los créditos por medio de este fondo se realizan en la mone~
da nacional canadiense. Se canalizan a estudios y proyectos
de desarrollo social y que beneficien principalmente a 1la

poblacién de mas bajos ingresos.



Por ser recursos de un s6lo pais, los prestamos estan
condicionados a que la adquisicion de los bienes y servicios
que abarque el objeto del financiamiento sean necesariamente

de procedencia canadiense.

Fondo Venezolano. El BID negoci6 un contrato de fidei-
comiso que se firmo en febrero de 1975, la parte. primordial
de éste fue el de dotar al Banco de una herramienta que le
permitiera realizar actividades en apoyo de los paises miem-—
bros de menor desarrollo. Este fondo tiene como finalidad
respaldar los proyectos de integracién y aquéllos dirigidos
al aprovechamiento de los recursos naturales no renovables
de los paises de menor desarrollo de la region o que poseen

un mercado limitado.

Parte de los recursos que ingresan al organismo se
obtienen en los mercados mundiales de capital, que en mayor
parte provienen de la colocacién de bonos. La aceptacion de
sus emisiones de bonos en esos mercados tienen su explica-
cion a que el BID ha mostrado desde sus inicios cierta
capacidad y eficiencia financiera, asi como el apoyo brinda-
do por EUA en este tipo de operaciones. Asi, ha tenido acep-
tacion en los mercados mas importantes como son el norteame-

ricano. europeo y el japones. Sus bonos tienen una categoria



de clasificacion de primer orden y corresponden a obliga-
ciones a largo plazo casi el 85%. Obtienen tambiér recur-—
gos por medio de financiamientos complementarios en los mer-

cados privados internacionales.

Aun cuando sus polfticas crediticias son mas flexibles
que las de] Bance Mundial es bastante notoria la presencia
de la politica y participacién financiera de EUA, que le ha
permitido en cierta forma imponer una relativa condicionali-

dad en el BID paré el otorﬁamiento de preéstamos.

Los recursos quebnporta el BID a través del financia-
miento cubren en la mayoria de los cagsos soélo parte de los
costog de los proyectos Y programas y en contadas ocasiones
su totalidad. Por ejemplo, en los de caracter privado pdede
financiar hasta el 50%: pero tratandose de los del sector
publico es por regla general un porcentaje mayor. En ambas
situaciones financfa preferentemente el ‘costo en moneda

extranjera de los proyectos y programas especificos.

En general, provee financiamiento tanto en términos
estrictamente comerciales como en condiciones concesionales
en el caso de los proyectos, acompafiados de la asistencia

técnica espécializada requerida.
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Parte de su politica es el apoyar como garante y en la
congecucion de creditos a los paises prestatarios en los
mercados privados o en otras fuentes oficiales. En general.
no otorga financiamiento a 108 paises que tienen acceso a
estas fuentes y maxime, comc serfa en log oficiales, si  losg
obtienen en condiciones similares a las de sus proplas

operaciones.

As1 tambien existen otros criterios generales en la
orientacion de sus politicas de préstamo como los que
estaﬁ}ecen que alrededor del 50% del programa de préstamos -
en el caso de 1987-1990 se orientard directamente al benefi-—
cio de los grupos de mas bajos ingresos. En los ultimos afios
las actividades del Banco han reflejado esa tendencia,
estimandose que aproximadamente el 45% de los préstamos
financiados con recursos propios de la institucidn se han

encaminado a ese objetivo.

Realiza operaciones de cooperacioén técnica no reembol-
sable o de recuperacion contingente, dande especial aten-
cion al financiamiento de programas multisectoriales y a la

identificacion, preparacion y ejecucion de proyectos.

Han incrementado notablemente el programa de misiones

de cooperacion teécnica de corta duracion, El objetivo



principal ‘de dichos programas es brindar asesoramiento a los
‘ﬁrestaturios. contribuir a identificar oportunidades de
inversién y proveer agistencia técnica para ‘formular los
terminos de referencia de los proyectos. Se ha duplicado el
rnﬂmsro de misiones de corta duracion respecto a las que se

realizaban a principiogs de la década de 1980.

Cabe apuntar que la cooperacién técnica no reembolsable
y de recuperacioén contingente debe amortizarse unicamene en
caso de gque, como resultado de la misma. el BID u otra
institucion de financiamiento externo concedan un préstamo
para el proyecto o programa obieto de esa cooperacién.
Ademas de la cooperacion no reembolsable y de recuperacion
contingente, el BID concede recursos para fines similares,
principalmente para establecer fondos o realizar ostudios'de

preinversion y asegurar la ejecucion o6ptima de un proyecto.

Existe también el Programa para el Financiamiento de
Pequefios Proyectos., destinado a apoyar a grupos de bajos
1ngresos que tienen poco o ningun acceso a fuentes conven—

cionales de crédito.

Por medio de este programa se financlan pequefios pro-
yectos productivos llevados a cabo a través de institucio-

nes i1ntermediarias sin fines de lucro. tales como cooperati-
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vas. fundaciones o asociaciones de productores, asi como

organismos publicos de desarrollo. Estas instituciones, a
su vez, canalizan los recursos o proporcionan otros servi-
cios a los beneficiarios de bajos ingresos. Los financia-
mientos Son amortizables en plazos de hasta 40 afios. con

peri1odos de gracia de hasta 10 aflos, y una comisién de 1%.

La estructura de! financiamiento por tipo de Fondo o
Capital, muestra una mayor participacion de los que
provienen de los Recursos de Capital, que significan el
66.8%, log del Fondo Especial el 29.0% y otros tondos el
restante 4.2%, Esto significa que la mayor parte de los
recursos se otorgan a tasas comerciales, es decir., en
condiciones de caradcter convencional. Sin embargo. de
acuerdo al numero de préstamos otorgados, esta relacion se
invierte, sijendo el mayor numero los procedentes del, Fondo

Especial. (cuadro 18)



CUADRO i8
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DEL BID POR TIPO DE FUENTE

1961-1989
RECURSOS PRESTAMOS
Millones de
dolares Porcentajes Porcentajes
Recursos de Capital 22391 . 66.8 41.0
Fondo Especial 9731 29.0 47.1
Otros Fondos X 1408 4.2 11.9
Total: 33520 100.0 100.0

FUENTE: BID, Informe Anual. 1989.

Desde 1961, afio en el que inicic sus operaciones hasta
el ejercicio de 1989, los desembolsos acumulados del BID .
‘ascendieron a 33.520 millones de délares. Es decir, 76% de
los créditos autorizados por el Banco. (CUADRO 19). En el
periodo 1983-1989 mostré una notable expansién. ya que tan
8610 en estos ultimos siete afios ha ejercidio casi la mitad

del total de sus preéstamos.
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Respecto a la estructura del financiamiento por palses.
existe un claro pr‘edomx‘nu.: de los palises de un relativo
mayor desarrollo: como Brasil, gque ha recibido 16.6%,
México con el 13.1%: Argentina ei 10.7% vy Colombia el 9.7%.
Estos . cuatro paises representan en conjunto poco mas de la

mitad del total de los recursos otorgados por el BID.

"CUADRO 19
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DEL BID POR PRINCIPALES
PAISES. 1961-1989

PAIS PARTICIPACION PORCENTUAL

Brasil 16.6
México 13.1
Argentina 10.7
Colombia 9.7
Chile . 8.1
Ecuador 5.8
Peru 4.4
Resto 31.6
Total: “loo.0

FUENTE: BID . Informe Anual 1879 y 1989.
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México obtuvo su primer préstamo desde el inicio de las
operaciones del BID, en 1961. Desde entonces y hasta 1989
tiene autorizado 130 operaciones por un monto de 5,679

millones de 'dolares.

Las aportaciones de México suman alrededor de los 3,500
millones de délares, con una cuota anual por mis de 320

millones.

3.3.4. EL BANCO ASIATICO DE DESARROLLO

Se egtablecié en qoviembre de 1966, siguiendo las
recomendaciones de la CoﬁisiOn Economica de la Organizacion
de las Naciones Unidas para Asia y el Lejano Oriente. Se
instituyo con la finalidad de impulsar el crecimiento
econdmico y la cooperacién entre los paises de Asia y ﬁel
Lejano Oriente, asf como el de contribuir a la aceleracion
del desarrollo sconémico_de los paises no desarroliados del
area. La Institucion fomenta la cooperacidén econémica Yy
financiera entre los paises de la regién. Esta Institucién
tiene su gede ée operaciones en Manila, Filipinas.

Los paises en calidad de miembros tienen derecho a
contraer proyectos que sean apoyados por créditos bancarios.

Cerca del 60% del total del capital suscrito. que fue de
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1,100 millones de dolares, fueron por concepto de
contribuciones realizadas por los diecinueve paises que
componen dicha Comisién de la ONU, la cual incluye a paises
importantes del 4rea, como Japén, Australia y Nueva Zelanda.
Participan también como socios del Banco otros palses no
pertenecientes a la regidén, como son EUA. Alemania, Canad4,
Gran DBretafia y Suiza. Los paises que apotaron 1los mayores
recursos fueron Japén y EUA, que en conjunto sumaron poco
mas de un tercio del total. Actualmente. el capital suscrito

rebasa log 18,000 millones de délares.

Para fines de los préstamos. sus recursos se integran
principalmente con base en dos fondos de acuerdo al tipo de

la fuente:

Fondos o Capital Ordinario., que son los provenientes de
las cuotas de suscripcion que aportan los paises miembrés Yy
de los reembolsos e intereses pagados por concepto de sus

operaciones crediticias.

Fondo Especial, éste se constituye como parte propor-
cional del Fondo anterior que actualmente es del 10% y a
traves del cual se otorgan creditos en condiciones de tipo

concesional.
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Tambien existen otros fondos especiales que se forman
con recursos ajenos de la Institucion, en este caso, los
creditos son en cierta medida condicionados por el pais que

hizo la mayor contribucion.

Sus funciones se apegan a financiar preferentemente
proyectos y programas gue contribuyan al desarrollo armoénico
de la region tanto en forma colectiva como individual., dando
especial atencion a las necesidades de los paises menos

desarrollados.

En general sus criteros de politica crediticia estéan
fuertemsente 1influidos por los lineamientos del Banco Mun-
dial, derivado en gran parte por la importante participacion

financiera norteamericana en la Institucion.

Los creditos gse otorgan a todas las naciones de
Asia,sean miembros o no del Banco y a las instituciones
multilaterales de financiamiento cuyas funciones ge rela-
cionen con el desarrollo economico del &rea. Concede finan—
ciamientos, con este fin a proyectos tanto de caracter
publico como privado. Parte de sus funciones son promover la
1nversion publica y privada y la coordinacion de las politi-

cas de desarrollo para la region.



Puede tambien otorgar avaluo a los paises miembros para
la - consecusioén de éreditos en log mercados rinancieros u
otras agencias e i1nstituciones de Ffinanciamiento. Gran
5arte de sus préstamos son para promover la cooperacion

regional y de proyectos de naturaleza especifica.

L:3 términos de condicienalidad de las placen  de
amortizacion y tasas de interés son de diversas formas y en
general son de acuerdo a la procedencia de los recursos y al
tipo de proyecto. S5in embargo., predominan tasas reales de
interes a fin de atraer mayores flujos de capital externo

hacia la regidn.

3.3.5. EL BANCO AFRICANO DE DESARROLLO.

Esta 1Institucion tiene como principal finalidad el
financiamiento de proyectos y actividades relacionadas con
el fomento al desarrollo econdmico y social de los pailses
del 4rea africana. Sus miembros son exclusivamente paises

independientes de este Continente.

Fu¢ fundado en noviembre de 1964 y tiene su sede en
Abidjan, Costa de Marfil. Abri¢ su cartera de operaciones
dos afios después en junio de 1966 y real1zo su primera linea

de credito en iunio de 1968.
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De acuerdo a su fuente, los recursos financieros que
forman Su capital de operacion se clasifican como ordinarios
Y especiales. Los primeros se integran con base en un
sistema de cuentas suscripcién de los paises miembros y de
los reempbolsos e intereses derivados de las operaciones de
financiamiento, Las cuotas de suscripcion se determinan de
acuerdo a la a1mportancia econémica y financiera de los
paises miembros, como son el producto nacional, comercio
exterior e ingresos fiscales. entre otros. Los especiales,
que se administran en un fondo especial como recursos aje-—
nos, se constituyen en Su mayor parie mediante las aporta-

ciones realizadas por paises desarrollados.

Otorga financiamiento. a proyectos tanto de caracter
privado como publico siempre y cuando sea a través de alguna
entidad representativa y agencias e instituciones de finan-
ciamiento regional o internacional. que tengan como objeti-
vo el contribuir al desarrollo economico de los palses

africanos.

Puede también fungir como garante de empréstitos
otorgados a entidades publicas y privadas de los paises
miembros. En este ultimo caso., Y aunque no se reqguiere la

autorizacion explicita del gobierno, éste puede objetarlo vy
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no otorgarse tal garantia. El tipo de proyectos o programas
que financia son tanto de tipo aindividual. tratandose de' un

pais particular, como colectivo, que busquen la cooperacion

y el desarrollo entre los palises miembros.

En algunes casos, a fin de impulsar las inversiones
participa directamente en 2! capital de las ~mpresas. <ean
publicas o privadas. Financia en su totalidad los costos en

moneda extranj)era de 10s proyectos.

Los teérminos de condicionalidad para los plazos de
amortizacién. periodos de gracia y tasas de intereés estan en
funcidén de la fuente de los recursos y del tipo de proyecto.
En general, los créditos que se ctorgan con recursos del
fondo especial son en condiciones semejantes a 103 de tipo
concesiocnal. En pocas ocasiones financfa proyectos de na-
turaleza social, pues de acuerdo a su convenie constituti-

vo deben tener una cartera totalmente recuperable.



CAPITULO v

FINANCIAMIENTO PRIVADO INTERNACIONAL, EXPANSION E
INTERNACIONALIZACION BANCARIA.

4.1. DESARROLLO DE LA EXPANSION BANCARIA.

Una manifestacion muy .importante de la interdependencia
creciente en el sistema economicb mundial son las corrientes
rinancieras privadas que han tenido un rapido crecimiento en
las dos ultimas décadas, con un crecimiento de casi veinte
veces entre 1974 y 1988, muchas de éstas pasan por los
mercados internacionales de capital y el sistema 1nterban-—
cario que ha mostrado una evidente interdependencia finan-

ciera global desde los primeros afics de los setenta.

La expansion que ha caracterizado a la banca transna-
cional en este proceso en los ulitimos afios. as!i como su cre-—
ciente y mayoritaria participacion en el endeudamiento del
mundo subdesarrollado evide?cia la necesidad de analizar el
comportamiento del financiamiento privado a escala mundial
como una de las formas de exportacion de capitales vinculado

estrechamente con los mercados de capital.

De modo general., las causas que explican esta expansion

se relacionan de una u otra forma. con la 1nternacionaliza-



cion de la produccidn. el surgimiento y desarrollo de las
empresas. - transnacionales y sobre todo con la crisis de los

aflos setenta.

Algunos criterios seflalan que un banco transnacional
es aquel que independientemente de sus actividades interna-—
cionales y del tipo de estaﬁlecimiento que tenga en el
extranjero orienta sus acciones y sus recursos fuera de sus
fronteras hacia el financiamiento de las empresas industria-
les, privadas o pﬁblicas. instaladas en el exterior. Esta
definicion no limita el tipo de establecimiento, oficina de
representacion, filial o sucursal, y la actividad interna-
cional que desarrollan leos bancos, ya sea por préstamos,

servicios o captacion de depésitoes,

En general. algunas de las causas que se relacionan con
la expansién de éstos, gse dan a partir de la Segunda Guerra

Mundial, y entre las cuales destacan:

- La internacionalizacion de la produccion y de las
actividades comerciales y crediticias que, asociadas a las
empresas transnacionales. requerian los servicios bancarios

que no podian ser ofrecidos desde sus paises de origen.

~ El déficit de la balanza de pagos de EUA, que provocd
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8e tomara medidas de control sobre la exportaciéon de
capital y cuyos resultados fueron el incremento considerable

de la salida de capital para operar desde el exterior.

- Las politicas de dinero atado de las autoridades
monetarias norteamericanas entre 1966 y 1970 que impulsaron

a (o3 bancos a expandir sus actividades hacia el exterior.

- La crisis de los ahos setenta produjo una disminucion
relativa de la demanda de crédito en los paises desarrollia-

dos. lo cual provoco una relativa abundancia de liquidez.

- La necesidad de lograr una vrentabilidad para el
capital excedente que. por otra parte, buscé protegerse de
la erosién inflacionaria, hizo que la banca se volviera mas

activa en la busqueda de nuevos mercados.

~ Las consecuencias de la crisis de 1974-1975 y la de

"los afios ochenta que provocaren para los paises subdesarro—
llados serias dificultades en sus reservas monetarias vy

deficit en cuenta corriente, incidiendo en el deterioro de
log términos de intercambio. las politicas proteccionistas y

la reduccion de la ayuda oficial. Todo esto acentué no-

tablemente la necesidad de liquidez en los paises no desa-

rrollados y scbre todo por 10s aumentos de los precios del
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petroleo en 1973-1974 y durante 1979-19680, que sumados al de
las tasas de interés internacionales. agudiczaron los proble-
mas de balanza de pagos y generaron un ulterior incremento

en la demanda de financiamiento externo.

En 1975 operaban ya 84 bancos con alrededor de . 4,000
fiiiaies Jde las cuales poco mas de 1a mitad estakan si1tna
das en paises en desarrollo. Los bancos transnacionales
tienen activos que van desde 2.0U0 millones de dolares hasta
40.000 millones. de 1los cuales 60% =2¢ encuentra on las
economias desarrolladas con redes internacionales que in-
cluyen desde 10 subsidiarias hasta mas de 150. Existe una
egtrecha relacion entre el volumen del activo y la amplitud
de la red internacional. Estos 84 Dbancos transnacionales
mayores alcanzaban mas del 50% del activo total de los 300

bancos mas importantes del mundo. (15}

Los primeros bancos que se internacionalizaron fueron
los estadounidenses que en la actualidad Junto con los

Japoneses a la cabeza dominan los mercados internacicnales.

(15) Richard L. Bernal. Los Bancos Transnacionates, el
FMI y la Deuda Externa de los Paises en Desarrollo
Comercio Exterior, Mexico. Febrero 1985. p. 116,



En el largo perfodo que va desde 1918 a 1960, las sucursales
bancarias norteamericanas en el exterior se duplicaron de 61
a 124;: para 1975 se multiplicaron en aproximadamente siete
veces y en 1978 habia casi 900 filiales. Otros andlisis
" muestran que en esta proliferécion internacional de sucur-
sales. los bancos japoneses y europeog siguieron el camino

abierto por los estadounidenses. {16}

Durante el periodo 1945-1960, los bancos privados acom-—
pafian al comercio hacia 10s nuevos mercados, integrandose de
manera considerable de 1958~1964 a la expansion de las
grandes corporaciones capitalistas y con una presencia vya
mas significativa de empresas curopeas y japonesas. Entre
1964-1971, fase del mercado-euroddélar, los bancos estadouni-
denses comienzan a captar importantes fondos internaciona&es
para sus clientes, buscando sortear las restricciones de la

Reserva Federal.

Para 1971, superextendida internacionalmente, la banca
adquiere una dindmica propia: diversifica horizontalmente

toda la gama de operaciones productivas y se envuelve en

(16) Revista: Stephany Griffit - Jones. El Crecimiento de )a
Banca Transnacional, el Mercado de Eurodolares y sus efectos
sobre los Paises en Desarrollo. Comercio Exterior. México,
Octubre de 1980.



g1§antescos financiamientos con los ‘sectores publicos,

especialmente de los paises subdesarrollados.

La aparicion de la banca privada, después de un . lapso
de casi 40 afios, en el financiamiento de pailses no

desarrollados se consideré como un acontecimiento positive,

pues 1eaprio el acceso de éstos a lao mercades internaciona-
les y po3ibilité la diversificacion de las fuentes de crédi-
to externo, que hasta entonces eran casi exclusivamente de

tipo oficial y limitadas.

El capital de la banca privada no es un sustituto
adecuado de las agencias financieras internaciocnales ofi-
ciales y tampoco puede atender el aspecto total de las
necesidades de los paises en desarrolle en lo relativo al
financiamiento externo. Incluso a menudo se transforma en
factor desestabilizador del desarrollo, acentuande el dafio
‘de las politicas economicas inadecuadas vy sirviendo como

elemento catalizador de la crisis.

Con el acuerdo de Hretton Woods y la creacion del FMI y
del Banco Mundial, se pfetendio agregar fuerzas anticiclicas
Al plano 1nternacional. Sin embaran, no se estahlecieran
controles para la actividad bancaria en escala internacic-

nal, lo cual se hizo evidente en el gradual y en ocasiones



rapido crecimiento del llamado mercado de euromonedas desde

log afios cincuenta.

La liquidez internacional movilizada por la banca
privada. comenzé a opacar el poder financiero del FMI y del
Banco Mundial: estas instituciones recibieron el golpe de
gracia cuando log principales pafises desarrollados y 1la
OPEP, efectivamente asignaron a la banca el papel de
principal receptora de los petrodélares y se transformé en

el mecanismo bdsico de la recirculacioén.

Desde fines de los cincuenta, los recursos'y la cartera
de los bancos que operan en escala mundial aumenté a uha
tasa promedio de 30% anual. El mercado euroddlares se
convirtidé en el nicleo del éistema financiero internacioéal.
La fuente principal de recursos fue el déficit de la balanza
de pagos de EUA. Como el doélar es un activo de reserva para

el resto del mundo, este pais tuvo el privilegio de finan-

ciar su desequilibrio exportando su moneda.

E! aumento de liqu‘dez internacional, la liberacién de
fondos entre las economias desarroiladlas y la expansion de
las empresas y la banca transnacional, provocaron unha
estrecha integracién de las plazas financieras de los

principales paises. Los movimientos de capitales de corto
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plazo alcanzaron una gran importancia. Las paridades
_cambiarlas quedaron sometidas a las corrientes especulativas
generadas por las expectativas de los agentes economicos y
los cambios en las politicas de los principales paises,.
Insertandose asi en un marco de creciente peso de las
actividades faihancieras y de integracion transnacional de

las plazas locales.

Es importante observar que la expansion del tinancia-
miento internacional en el curso de los afics setenta se pro-
dujo simultaneamente con un cambio drdstico en las tenden-
cias imperantes en la produccién y el comercioc mundial. Como
congsecuencia del acrecentamiento de las presiones inflacio-
narias en los paises avanzados, las politicas economicas
comenzaron a adquirir un marcado sesgo restrictivo. Esta
orientacién alcanzé nuevo impulso con el auge petrolero de

1979-1980 y el aumento de las tasas de interéds en EUA.

La tentativa de disciplinur e] comportamiento de los
agentes economicos, mediante la contencidén de la demanda vy
la restriccion monetaria. freno el aumento de la produccion
y el comercio internacional. En tales condiciones. la
demanda de crédito se debilité dentro de los mismos paises

desarrollados. La banca internacional se vio estimulada asi



a buscar nuevos destinos para su creciente capacidad credi-—
ticia. En tal contexto, los paises no desarrollados, princi-
palmente latinoamericanos. fueron el atractivo creciente

para la banca internacional,

Gran parte de las actividades internacionales de los
bancos se relacionan con los mercados de eurodivisas, que es
8in duda de las mas rentables. A partir de 1964, con el
crecimiento expansivo de los mercados de eurocréditos y de
euroemisiones, los bancos comienzan operaciones desde los
centros financieros internacionales. conocidos como “off-

shore banking”.

Los bancos del euromercado se han extendido fuera de
Europa a centros extraterritoriales en el Caribe, BAmérica
Latina, Lejano Oriente y Asia Meridional., Para hacer frente
a los diferentes tipos de demanda han perfeccionado
instrumentos innovadores y eficaces. A medida que se han
reducido las restricciones a las corrientes de capital, el
euromercado se ha hecho mas 1integrado con los sistemas

bancarios nacionales.

= La cperacion desde los centros financieros internacia-
nales, préstamos sindicados y euroemisiones, no exige el

desarrollo de una gran red que cubra muchos palses. como en
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el caso de la multinacionalizacion bancaria. Basta que este
situado en una o varias plazas financieras internacionales.
como Londres, Luxemburgo., Paris, Nueva York, Hong Kong.
Singapur. Panama y Bahreim. Estas agencias desempefian un
papel util como estaciones de relevo para la operacion
bancaria durante las 24 horas, las decisiones importantes
que hacen de un banco el lider o el miembro de una sindica-

cion., estan generalmente centralizadas.

Los aflos setenta se caracterizaron por la multiplica-
cién de los mercados gon no residentes en la periferia menos
desarrollada. en regiones que disponen de’ un excedente de
capitales y de crecimiento econémico espectacular. Las pla-
zas europeas, especialmente Londres., han perdido cierta
primacf{a. Esta tendencia ha sido acentuada por la creacion
en EUA, en diciembre de 1981, de la legislacién sobre las

.Facilidades Bancarias Internacionales, que permite a Nueva
York funcionar como centro financiero internacional. Esta
internacionalizacién bancaria es la dimension transnacional
del cardcter especifico de estas operaciones. Los bancos
en los centros financteros. contrariamente a las agencias
bancarias en el extranjers. no 2=5tan sometidos a las obliga
ciones habituales de los bancos nacionales ni Se les exige

1iquidez, reservas obligatorias. reglamentacion del credito.



seguro de depé¢sitos, fijacion de tasas para deudores vy
acreedores. Su estatuto de extraterritorialidad los deja
ampliamente fuera de la regulacion monetaria ‘del pais

huésped y del proveniente“17)

Inversamente estdn en principio sometidos a cigrtas
limitaciones: prohibicién de tratar con los residentes y en
moneda local. Los bancos cuyé moneda nhacional es también
una euromoneda deben manten?r una contabilidad especial para
sus actividades desde los centros financieros. Las operacio-
nes transnacionales integran a los bancos al gistema euro-
bancario, mientras gue las operaciones multinacionales los
integran a los sistemas bancarios de los paises huéspedes,
Sin embargo, no debe deducirse que los dos compartimentos: de
la actividad internacional de los bancos éstan rigurosame;te

separados. (18)

Ei mercado interbancario constituye el centro de
gravedad del sistema eurobancario. Las actividades intercam-

biarias. representan casi la mitad del volumen del mercado

(17 Rosario Green. Op. cit. p.248-249.

(18) Rosario Green. Op. cit., p.160-161.
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euromonetario. A nivel de un banco internacional. estas
operaciones pueden revestir la forma particular de flujos de
capitales interbancarios. Entre las filiales de un mismo
banco localizadas en plazas internacionales y en sgistemas
bancarios nacionales, existe una intensa circulacién de

. capitales.

La actividad de los bancos extranjeros aparece como muy
especializada y depende relativamente poca de los recursos
obtenidos localmente. Los bancos extranjeros estdn especia-
lizados en los préstamos de gran volumen. La mayoria de los
préstamos son a corto plazo. Debido a ésto, los bancos ex-—
tfanjeros tienen una participacién muy reducida en el finan-
ciamiento de las inversiones y, por lo tanto, del desarrollo

econdémico.,

Los bancos neoyorquinos, actuande como principales
instituciones del sistema bancario mundial, se propusieron
asegurar la tajada mayor de{ llamado reciclaje.. Terminaron
en calidad de grupo. como maximos otorgadores de crédito
tanto directamente a los paises prestatarios como de manera
indirecta al sistema interbancario. Los fondos excedentes en
las cajas de los grandes bancos norteamericanos se hicieron

accesibles a los bancos menores exranjeros, incapaces de a-—



traer directamente depositos en moneda extranjera.

Estos otros bancos utilizaron dichos fondos para otor-
gar préstamos a la misma comunidad de prestatarios. De este
modo, el riesgo de ]os grandes bancos norteamericanos quedod
garantizado mediante los mercados  interbancarioes. incluso
cuando quienes extendian los préstamos eran otros bancos: no
existe control del uso final de los fondos una vez que se

han canalizado a través de los mercados interbancarios.

4.2. MERCADOS DE CAPITAL Y FINANCIAMIENTO PRIVADO.

Aunque la banca privada volvidé a aparecer como gran
prestamista a los paises en desarrollo a mediados del dece-—
nio de los cincuenta., es en los afios setenta cuando alcanza
gran magnitud y motivo de preocupacioén al sustituir ; las
entidades oficiales como fuente principal de financiamiento

externo, 'y posteriormente por el monpto y crecimiento del

endeudamiento privado de esos paises.

El fendomeno de la privatizacion es caracterigtica
basica del endeudamiento externo actual de los paises en
desearrollo. Este fendmeno es la otra cara .del proceso de
axpansion del capital dinero. fuera de sus paises de origen,

Es decair., el crecimiento del euromercado, como de los demas



centros financ:eros_ surgidos después con caracteristicas
seme jantes, Panam&, Bahamas. Singapur., etc., representa al
mismo tiempo el desarrollo de la internacionalizacién de 1la
banca, que adquiere un prodigioso impulso desde mediados de

la decada de los sesenta.

El retorno masivo de la banca privada internacional
ocurrid a través, aunque no exclusivamente. del mercado de
eurodolares. como un sistema de intermediarios financieros a
escala mundial que reciben depdsitos, utilizan créditos

interbancarios y otorgan créditos en euromonedas.

Hasta 1969 las empresas y los bancos norteamericanos
eran los principales usuarios de los euroddlares. Desbues
lo fueron también los paiées industriales europeos. Los
paises en desarrollo hacen su aparicion hasta principios de
ios Setenta. diversas fuentes identifican la iniciativa mas
bien como pajises prestamistas que como potenciales prestata~

rios.

Aun en la actualidad. cuando el endeudamiento de los
paises en desarrollio en el mercado eurodélar ha alcanzado
una magnitud de preocupacién en los gobiernos de algunos
paises acreedores, 10s paises en desarrollo, como grupo. son

proveedores netos de rondos en el mercado. En 1976 sge

[



estimaba que del total de fondos en euromonedas mis de la
tercera parte provenian de los paises en desarrollo. Esta
participacién es afirmada por los recursos de la OPEP que
fluyeron hacia esos mercados y a la participacion de bancos
de paises no desarrcllados, éntre los que se encuentran

algunos mexicanos.

El accesc a los mercados internacionales para los paf-
ses en desarrollo ha sido casi exclus}vamente a los conside-
rados de bajo riesgo. Esto es aun mas riguroso en el caso de
emisiones de préstamos. De los prestatarios latinocamerica-
nos, México y Brasil juntos representan casi las dos terce-
ras partes;: Venezuela, Argentina y Pert han sido los unicos
prestatarios significativos-adicionales, con Panama y Chile
figurando murgipalmente. En general, los paises de meno}es
ingresos préacticamente no tienen acceso al financiamiento

privado y deben seguir dependiendo de los organismos oficia-
leg. {19}

(19) Barbara Stallings. Los Bancos Privados y Politicas
Nacionalistas: La Dialéctica de las Finanzas Interna-
cionales. Economia de America Latina. CIDE. México.
Marzo de 1980. P.80.



En los afios gesenta y primeros de los setenta, los
paises en desarrollo cubrian gran parte qg 5us recursos
externos a través de los organismos oficiales y en condicio-
nes menos duras, tanto en costos como en plazos.

Sin embargo. al acudir en mayor proporcion a las fuentes
privadas significo un endurecimiento en las condiciones de

contratacion de crédito.

El uso de los préstamos privados. en comparacién con
los oficiales, permite al prestatario adoptar sus propias
decisiones de como utilizar los recursos, pero tienen plazos
de amortizacion menos favorable, asi como tasas de interés
mds altas. Durante la década de 1970, el wvencimiento
promedio para los préstamos del Banco Mundial era casi
axactamente tres veces mayor al de los préstamos privados.
Log vencimientos para los préstamos oficiales varian poco de
un afio a otro. mientras que para loas préstamos privados

cambian mds dependiendo de las condiciones del mercado.

Las tasas de interés también son menos favorables en
los mercados privados. Las tasas se fijan como un porcentaje
sobre la tasa base, por ejemplo, la ofrecida entre los
bancos de Londres. London Interbank Offered Rate (LIBOR).

que se ajustan cada tres o seis meses, segun el nivel de la
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tagsa contratada. Esta fluctuacién protege a los bancos, que
financian prégstamos de plazo mediano con depésitos de seis
meses, pero ocasiona mayor incertidumbre para sl prestata-

rie. (20)

Sin embargo. una de las ventajas de los mercados priva-—
dos sobre las institucioneg ot(cialea es que pueden colocar
mayores recursos a disposicién del prestatario. Ademds. el
procesamiento de las demandas de creédito es mucho m&s ré&pi-
do. Por ejémplo. el Banco Mundial a veces demora afios para.
evaluar al prospecto de un proyecto y negaciar los términos
del préstamo. Los bancos privados imponen menos restric-
ciones sobre el uso de su dinero del que hacen lag institu-
cirones oficiales. En parte, -porque a log bancos les falta la
capacidad para evaluar proyectos como le hace el Baﬁco
Mundial y, como muchos banqueros argumentan, hace poca

diferencia el propésito para el cual conceden el credito.

La acrecentada participacion del financiamiento privado
de los palses en desarrollo se debid no solamente a una
mayor liquidez internacional. sino también a la mayor deman-—

da de créditos derivada de las politicas de desarrollo de

(20) Bdrbara Stallings. Op. cit. p.82



los paises prestatarios y de otros acontecimientos economi--
€08 internacionales. Entre 1973 y 1982 la economia mundial

Se caracterizé por una recesién mundial.

El déricit en cuenta corriente de los patges en
desarrollo no productores de petrdleoc paso de 22,000
-millones de délares an 1973 a 110,000 millones en 1981, vy
despuds caer a 75,000 millones en 1983. E!l capital a largo
plazo proveniente de fuentes privadas sirvié para financiar
el 32% del déficit en 1973, que se elevs a 36% an 1981 y 54%
en 1983. La proporcion del capital a largo plazo proveniente
de fuentes oficiales descendidé de 22.6% en 1973 a 20.9% en

19681, para después aumentar a 31.7% en 1983.

El aumento del crédito banéario Se vio acompafiado ade-

més de cambios significativos en las condiciones del! merca-
.do. A finales de los affos setenta y principios de los ochen-
ta, los tipos de cambio flotantes y las tasas de interes
fluctuantes. Como resu\tado: se redujeron los plazaos de ven-
cimiento Yy se vincularon 108 rendimientos a una particular
tasa de interés basica, LIBOR o a la Prime Rate. lo cual
transfiere el riesgo de la tasa de interes a Jos prestata-

rios.

Estas nuevas técnicas de intermediacion, que parecian




adecuadas en las circunstancias entonces prevalecientes no
beneficiaron tanto a los prestatarios como a los prestamis—
tas. E] alza de las tasas de interes en 1981-1982 incremen—
t6 el servicio de la deuda, y la recesion mundial no permi-
tio que la exportaciones de ios paises en desarrollo se
expandieran con la rapidez suficiente para compensar el

perfil mas corto de la deuda.

A fin de movilizar los depoésitos a corto plaze y la
disponibilidad de créditos en general, fue diseflado un
sistema a través dei cual los prestamistas asumian el
compromiso de ofrecer dinero durante un tiempo determinado
gin tener gue respaldarlo con depésitos de wvencimiento
parecido. Este compromiéo permitia a los bancos revisar
peridédicamente sus tasas de interés, por 1o general }on
intervalos de tres a seils meges. Dado que la tasa de
interés estaba basada en el costo del dinero para éllos mas
un margen, los bancos podian tomar prestado a cualquier
plazo y refinanciar con esos recursos la cantidad original-

mente otorgada al prestatario.

Debido a la gran liquidez de! mercado. 1los bancos
estaban en condiciones de ofrecer a los pajigses de menor

desarrollo grandes préstamos que, debido a sus favorables



condiciones 'y a la augsencia de ataduras politicas o de otro
tipo de condicionantes. eran mads atractivos que los de las
instituciones oficiales. Asi, durante el perifodo de 1970~
1980 ocurrié un auge en los préstamos de bancos privados,
Estos paises fueron acumulando importantes deudas externas
aun antes de que el subito aumento de los precios del petro-
leo sumiera en la confusién al sistemda financiero 1nterna-
cional. Los prestamos de bancos comerciales ayudaron a sen-
tar las bases de la crisis de la deuda externa.
4.3. EL EUROMERCADO

La evolucién de la deuda externa de los pafses
atrasados serja absolutamente inexplicable ai no ge
considerara el papel determinante del surgimiento Y
desarrollo del euromercado. Seria dificil refutar que el
enorme monto de capitales que se acumuls en el mercado de
monedas con sede en Londres. particularmente desde comienzos
del decenio de los setenta. peso decisivamente en el
desarrollo del endeudamiento de los paises en desarrollo.’
En la medida en que el propio euromercado constituye un
elemento que expresa, de un modo particular. el desarrollo
actual de la economia mundial. la relacisen entre la deuda

externa Y esta fuente de financiamiento resulta clave para



* comprender su significado'y funcionalidad.

E! financiamiento de los paises en desarrollo en el
euromercado representa una parte importante y creciente de
su deuda privada y total. Al mismo tiempo. han tenido lugar
congiderables cambioz entre los créditos procedentes del
sector privado. El mds importante se refiere a la baja de
los creéeditos de proveedores y el incremento notable de los

recursos provenientes de los mercados financieros, princi-

palmente de las instituciones bancarias.

Hay que apuntar que las cifras de los préstamos en el
euromercado no se consideran completas o definitivas, Se
basan en anuncios publicos o privados. pues no existen regu-

laciones en cuanto a su informacion.

El mercado euromonetario, se puede definir como el
conjunte de transacciones bancarias a nivel internacional,
realizadas en eurodivisas. Las operaciones en eurodivisas,
son una consecuencia de la necesidad de los depositantes vy
prestamistas bancarios de liberalizarse de los excesivos
controles financieros internos, impuestos por los gobiernos

locales de los paises prestamistas.

El principal motor de expansién fueron los continuos

G
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depositos de euroddlares que fluyeron de EUA a las sucursa-
les bancarias en e! extranjero: y, posteriormente se incre-
menté en forma considerable con capitales de paises que ge-

neralmente mantenian superavit comercial con los EUA.

Precisamente, en las corrientes de capital estadouni-
dense Yy en los gastos militares y administrativos de ese
Gobierno en el exterior, tiene su origen el desarrolio del
euromercado., Los deficit de la balanza de pagos de EUA
generaban una corriente creciente de délares en el resto del
mundo, que se concentraba en los principales centros ftinan-
cieros de Europa Occidental. Los qrandes bancés eurcpeocs vy
las filiales de bancos est&dounidensea pasaron a controlar
el desarrollo de este mercado, donde los eurodélares cons~

titutan 90% de los préstamos.

Las caracteristicas mas notables del euromercado, es su
falta de normas de regulacién: ninguna autoridad bancaria.
nacional o 1nternacional. tiene las facultades ni1 la respon-

sabilidad de fiscalizarlo., por lo gque esta fuera de contrnl

de las regulaciones monetarias nacionales.

El mercado de eurodivisas es también una consecuencia
natural de los controles financieros internos que comenzaron

a aplicarse despues de la guerra en los EUA, los paises de



Europa Occidental y Japon. Su expansién resulto muy estimu-
1ada por las restricciones impuestas a los préstamos al
rexterior de los bancos locales en la decada de los «cin-
cuenta por la Gran Bretafia, primero y por EUA despues: por
los topes fijados por EUA a las tasas de interés sobre
depositos,: y por la prohibicion de Suiza. a comienzos del
decenio de los sesenta, de pagar intereses a los depositos

en francos suizos realizados por no residentes.

Los bancos estadounidenses adaptaron esa operacion a
sus necesidades. En la deécada de los sesenta. utilizaron
egta tecnica de disfracz para escapar a las regulaciones
establecidas por la legislacién estadounidense sobre tasas
de 1nteres y limites de prestamos al extanjero. Surgid - un
paraiso de la banca: una especie de supermercado donde ios
grandes bancos internacionales podifan negociar bajo sus

propia reglas con las excesos mundiales de moneda.

Algunos intentos débiles y aislados de establecer con-
troles sobre las corrientes de capital internacional, como
exigencias de encaje a los depdésitos de eurodivisas, fraca-
saron debido a }a divergencia de los intereses economicos vy
politicos de los principaies paises exportadores de capital.

Como las actividades del euromercado estan fuera del alcance




tanto - de las autoridades monetarias nacionales como de ias
institucion:s 1nternacionales. Se convirtio en una de. las
principales fuentes potenciales de inestabilidad monetaria y

financiera del mundo.

Los bancos del euromercado ne estan sujetos a los
requisitos de encaje. ni topes a las tasas de  inteves v
generalmente no proporcionan servicios a residentes. no
retienen . impuestos por rendimientos de capital a deposi-
tantes. En algunos c;ntros extraterritoriales solo se auto-
rizan subsidiarias., las cuales operan con capital propio en
tanto que en otros unicamente a sucursales, las que dependen

directamente de la matriz.

En los llamados paralsos bancarios o paises de gecreto
bancario, como Luxemburgo. Bahamas o Islas Caiman. los
bancos extranjeros estan virtualmente libres de toda regula-
cién. Incluso. en algunos de estos paraisos las leyes prohi-
ben a los bancos dar informacion a ias autoridades de otros
gobiernos. Muchos bancos han establecido en estos paraisos
las llamadas sSucursales de “"placa de bronce”. personas
juridicas en cuyos libros pueden asentarse operaciones

realizadas por otras sucursales o por la propia casa matric.

Las sucursales en 10s paraisos bancarios. casi nunca



sujetas a los impuestos locales, pueden ser muy utiles a los
bancos para distribuir sus operaciones entré las distintas
vjurisdicciones impositivas .de modo de minimizar la carga
impositiva global. Esta radicacién selectiva de los présta-
mos y los depositos cumple, en ‘el caso de los bancos trans-
nacionales, propésitos muy similares a los que otras empre-
sas transnacionales aicanzan medlante 10s precios de trans-

ferencia.

No es extrafio que el crecimiento del mercado esté
acompafado de un numero mayor de participantes; ni . que el
numero y el volumen de créditos bancarios en euromoneda haya

mostrado un desarrollo constante.

Entre 1972 y 1980, con;iderando s6lo a los participan—
tes mads importantes, el numero de bancos en el euromercado
aumentso de 133 a 386. y cada afio ingresan nuevos y variados
miembros procedentes de Europa, América del Norte, América
Latina. Asia y el Medio Oriente. América Latina y el Medio
Oriente en particular han mostrado un crecimiente impor—
tante. si no en cifras absolutas. si por la constancia en su

crecimiento.

Debido al wmayor numero y diversidad nacional de los

nuevos ' participantes, los criterios prudenciales y las



politicas crediticias mas generales practicadas por los
propios bancos difieren bastante entre instituciones y mucho

mas aun entre paises.

El eurcmercado tuvo desde sus inicios tasas muy aitas
Y sostenidas de crecimientb. En términos netos se estimo en
15,000 millones de dolares en 1965, 44.000 millopes en 1969
Y 132,000 en 1973. Segun el Banco de Pagos Internacionales
(BPI})}, que hace una estimacion de los pasivos externosg netos
en monedas extranjeras de bancog domiciliados en ocho paises
europecs. el mercado de eurodivisas llegaba a 230.000 mi-
llones en 1976. EIl Morgan Guaranty Trust. que incluye eati-
maciones de los pasivos en moneda extranjera de bancos que
estdn fuera del 4&rea del BPI, calculé 285,000 millones de

dolares. (21)

Actualmente por volumen y rango es el maAs importante
mercado internacional-de capitales fuera de EUA, E]l 75% da

las transacciones ge realizan en doélares, 10% en marcos. 6%

en francos suizos y 2.5% en yens.

(21) Miguel S. Wionczek. Endeudamiento externo de los Pai-
ses en Desarrollo. El Colegio d@ Mexico y CEESTEM.
Meéxico. 1979. p.78.



Una modalidad en la operacion finuﬂcieru de los Dbancos
en el - euromercado, es su agrupacién bajo el sistema de
sindicacién. Asi. mientras trataban de eludir los controles
crediticios, 1os bancos descubrieron a fines de los sesenta
que podian reunir con rapidez ;mplias cantidades de capital
para prés}amos por medio de un mecanismo del mefcado
europeo conocido como crédito sindicado, que fue el
responsable de la mayor parte de los 650,000 millones de
délares que se prestaron a los paises en desarrollo entre
1973 y 1983, La fuente es un mercado interbancario de
préstamos que virtualmente no tienen fondos: los bancos
intercambiaban capitales a mediano plazo para financiar

préstamos a largo plazo. (cuadro 20)
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CUADRO 20
CREDITOS BANCARIOS SINDICADOS DEL EUROMERCADO CONCEDIDOS A
PAISES EN DESARROLLO. 1971-1980

(miles de millones de ddélares)

TOTAL

GRUPO 1971-197% 1976-1980 1971-1980
Paises en desarro-
l1o no petroleros 21.4 109.9 131.3 34.3
Paies de la OPEP 8.0 45.1 53.1 13.9
Todos los paises
en desarrollo 29.4 155.0 184.4 48.2
Total de la deuda
mundial g3.2 299.6 382.8 100.0

FUENTE: OECD. FMI, Finanzas y Desarrollio., enero-marzo
1983. p.- 22.

La introduccién de los préstamos internacionales
sindicados contribuyo a repartir el riesgo y a financiar
proyectos muy grandes y enormes preéstamos a gobiernos,
Gracias a este sistema, muchos bancos peqﬁenos y gin
experiencia pudieron ingresar gradualmente en los negocios

internacionales.



El mercado interbancario de Londres ayudo¢ a resolver
los problemas de liquidez de corto plaze de 1los bancos
participantes. Se introdujeron las tasas variables de
interés para compensar los riesgos de las fluctuaciones de
la inflacion. El! mercado interbancario también manejo los
negocios monetarios requeridos por las tasas de cambio
tlotantes, cuando éstas se empezaron a aplicar en los afios

setenta.

Como los bancos estaban interesados en aumentar los
préstamos a sSus clientes una vez establecida 1la buena
relacion comercial, el refinanciamiento se volvio una
prdctica comun. Esto quité importancia a los vencimientos de
creéedito y facilité la planificacién tanto a los prestamistas
como a los prestatarios. La facilidad del refinunciamiehtﬁ
de los préstamos privados contrastaba significativamente con
la engorrosa reprogramacién de los créditos de las institu-
ciones oficiales. La rentabilidad de los bancos se mantuvo
medilante un gran aumento de las comigsiones y de las tasas
nominales de interés. por lo que en la practica equivaiia a

un pago anticipado de la amortizacion.

Cerca del 90% de los grandes preéstamos en el euromercdr

do son concedidos por sindicatos. Donde participan bancos de



distintos paises que se han lanzado a encabezar sindicacio-
nes y realizar préstamos. Entre éstos bancos destaca la par-

ticipacion de algunos de paises no desarrollados.

En el euromercado han participado también bancos de
paises socialistas con el fin de participar activamente en

las operaciones financieras internacionales.

Hasta 1969 los principales demandantes del euromercado
eran los bancos y las grandes empresas de EUA en o]
exterior. asi como de Europa y Japén. A comienzog de los
getenta se reduce la demanda de créditos por parte de esas
empresas, es decir, para financiar inversioéon productiva, y
se produce un incremento del uso de los recursos en ese
mercado por parte de los sectores publico y privado de los

paises europeos mds avanzados.

La politica de liberacion del crédito interno en EUA
produjo un flujo de capitales hacia el euromercado. gque
alimentado por movimientos especulativos., llevaron una
elevada liquidez en ese mercado. Este excedente de |iguiddex
impulsé & los bancos a buscar clientes para cubrir los
fondes en medic de una competencia que empeZ® a crecer antre
los bancos. Este proceso facilité a los paises en desarro-

1lo el acceso a los mercados privades. Al principio. ese



excedente estuvo estrechamente vinculado a la receéion de
108 paises desarrollados que canalizaron sus recursos de la
esfera productiva a la financiera. M4s tarde este cambio
fues fomentado por la afiuencia y recirculacion de los petro—

ddlares a partir de 1973.

A partir de agqui, 15 banca transnacional abrié nuevos
negocios, hasta entonces inexplorados: los préstamos a los
paises atrasados, con déficit en sus cuentas corrientes de
la balanza de pagos. hasta ese momento atendidos
fundamentalmente por lu? instituciones oficiales. Astf, aun
antes de la cuadruplicacion de los precios del petréleo en
1973, los pailses atrasados comenzaron a endeudarse,
centrando su demanda cada vez ma&s en el euromercado. Como
resultado de este nuevo Eipo de entrelazamiento, en el chul
éste ocupa un papel central, tendi¢é a disminuir la
participacién de la inversion extranjera directa en los
ingresos de capital de las balanzas de pagos de esos paises.
Tendencia que se compensd por el aumento de los préstamos

bancarios.

Asi la relacion de los paises atrasados con los centros
financiéros comenzé a inducirse como un resultado de la

liquidez de los mercados en 1971. Fenomeno que se
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desarrollé enormemente a partir de la crisis economica
internacional iniciada a fines de 1973. Su conoéido y muy
difundido atsctq en la cuenta corriente de los pafses en
desarrollo, renovoé, c¢on inusitado Impetu, el flujo de

capitales hacia estos paises,

La competencia primero por abastecer a los paiges
relativamente mas so6lidos entre los no desarrollados. y
luego por colocar el capital ocioso a cualquier costo,
significé una carrera alocada sn la cual no se evaluaron los
riesgos de los paises deudores. desde el desempefio de los
diversos sectores de la economia hasta la situacion politica

general.

Tal oferta de capitales encontrdé clientes ideales como
México., que durante variocs afios. y en especial a partir de
log descubrimientos petroleros, se beneficio de una 'co-
rriente abundante de dllos y en condiciones financieras mds
© menos aceptables en ese zntonces. Incluso se penséd que
esta oferta de financiamiento externo accesible y hasta
barato entiempos de inflacion mundial tenia una elasticidad
infinita.lo que hacfa del endesudamiento externc un mecanismo
compensador sumamente atractivo. 56lo en ese mercado la deu-

da externa mexicana pasd de 5.7% promedio del total de los-



eurocréditos en los primeros afios de los setenta a 11.0% en
1975. Este porcentaje se mantuvo relativmente elevado en el
resto del decenio; de 1977 a 1979 México fue el mayor pais

prestatario en el euromercado.

Segun e)] BPI. entre 1975 y 1981, las operaciones to-
tales de los bancos extranjeros se cuadruplicaron de 58,000
millones de ddlares a 230,000 millones. El Morgan Guaranty
Trust estima que los paises en desarrollo representaban el
9.3% de las operaciones en 1970, el 30% entre 1971 y 1974 vy
el 51.2% entre 1975 y 1977. Para 1979 se elevo a 58%.
América latina durante el periodo 1970-1981, pasé de una

participacién del 3 a1 35%. (22)

A partir de 1982 se h'a modificado esta situacion, :los
paises en desarrecllo nan dejado de ser los principales
usuarios de surocréditos. De representar mds de la mitad de
los eurocréditos entre 1975 y 1981, se ha reducido a poco

mis de la tercera parte a partir de 1982.

En lo gque a América Latina se refiere, la region no
estd exenta de ninguna de las caracteristicas que con carac-

ter general han sido sefialadas para el mundo subdesarrollado

1{22) Miguel S. Wionczek. Op. cit. p.80.
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en general, salvo que ademas eS ia region ma&s penstrada por

ia banca transnacional y la mas endeudada también.

Aun excluyendo los centroS rinancieros instalados en
América Latina, Panami., Bahamas, Islas <Caiman, Antillas
Holandesas, el 16% de los sstablecimisntos externos de la
banca transnacional se encuentran en América Latina, el 10&

en Asia, 7% en Africa y el 5% en el Medio Oriente.

En lo que ge refiere a los bancos mexicanos con ofici-
nas en el exterior. aungue no han tenido wuna intensa ac-—
tividad en la contratacion de créditos, sa han participado
particularmente en el mercado del eurocddlar. Durante 1981,
el flujo de recurscos canalizados por las sucursales, agen-—
cias y oficinas de representacitn de diversos patses. 38 en

total. al sector publico, mmports 2Z.201 millones de dolares,

. equivalentes al 14.7% del incremento de la deuda publica.

que fue de 14,900 millones des délares. Entre 1980 y 1988,
ios actives totalez de las sucursales 'y agencias de la banca
mexicana en el exterior se incCrementaron en dos Yy media

veces. (23)

(23) Francisco Sudrez Davila. El Sistema Financiero Mexicano
Frente al Reto Internacional. XCV Aniversario de la
Bolsa Mexicana de Valores. 15 de Noviembre de 1989.
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las cifras mencionadas representan un avance muy noto-
rio. dado el corto tiempo transcurrido desde la fecha en que
ia banca mexicana empezé a actuar en los mercados financie-

ros internacionales.

El principal mercado al que concurre la banca mexicana
en la captacién de ncun;os del exterior es el del eurodo-
lar. as{ como ol mercado de aceptaciones bancarias de Nueva
York en domxte se colocan aceptaciones de la banca mexicana.
En fechas recientes. los principales banéos mexicanos comen-—
Zaron a 1ncursionar en los mercados financieros del Caribe y
Asia. Las agencias y sucursales obtienen también recursos
mediante sistemas y diversificados, tales como la coloca-

cion de floating rate notes-y certificados de depdsito.

La fuga de capitales en México sugiere que la banca
mexicana movilizé en el mercado internacional los excedentes
de las empresas productivas en México que no se reinvirtie-—
ron en el pais. En tal sentido. la internacionalizacién de
103 bancos mexicanos podria haber-contado con una Dbase

inicial para su expansion.

4.4. EL MERCADO NORTEARMERICANO.

El mercado de capitales de EUA es el m&s grande Yy




desarrollado del mundo Yy también el mis  regulado. Su
liquidez y flexibilidad no tienen comparacion y ofrece una
grén variedad de alternativas de financiamiento. Este
mercado ha sido tradicionalmente una fuente importante de
capital para prestatarios extranjeros. Sin embargo. la
mayor contratacion de deuda de los plaises subdesarrollados

han sido los eurocreditos.

El msrcado de capitales de EUA es un mercado verdadera—
mente internacional, debido a la facilidad para hacer tran—
sacciones financieras por parte de las empresas y gobierno

de todo el mundo.

Aungue en general su estructura es similar a la de
cualquier otro pais. su diferencia fundmmsesntal es la diver—
sificion de prestatarios como gobiernca. empresas industria—
.- les. financieras. aseguradoras, y loa bancos. Su répido
crecimiento y su rentabilidad dan origen a la existencia de
un mercadc imstitucicnal.  donde 1los bancos crmerciales
constituyen una fuerza importante, pero no predominante.

Otro factor importante son los intermediarios que

distribuyen y participan en el mercado con titulos y va—

lores. proveyendolos de liquidez.



Lag emisiones de bonos a mediano y large plazo del
gobiernc han desplazado a las emisiones privadas, y el
creciente impacto de la inflacién sobre costos y utilidades,
que hace aumentar la independencia de ilas empresas con los
mercados financieros vy, especialmente de los mercados de
corto plazo, resurgieron asi el papel comercial y otros
1instrumentos con vencimiento a mediano plazo facilmente
negociables y due representan mejores defensas contra la

inflacion.

Durante los dos ultimos decgn1os. los principales
bancos estadounidenses se han transnacionalizado. E] sistema
bancario norteamericano se expandié hasta formar una red
mundial de sucursales subsidiarias y otras filiales en el
exterior. Una parte cada vez mayor de las actividades de
préstamos y depésitos de los bancos de EUA ocurre en 1™
exterior. En 1960 so0lo ocho bancos norteamericanos poseian
sucursales en el lxterior con activos de 3,500 millones de
dolares, para 19687, eran masg de 280 bancos con activos de

512,000 mil millones. (24)

(24) SHCP. Boletin de la Unidad de Estudios de la Economia
Internacional. Febrero de 1988.
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Ni la Reserva Federal ni el Contralor Bancario disponen
siquiera de estadisticas completas sobre los activos y las
obligaciones en el extranjero de las sucursales en el exte-
rior de lo8 bancos estadounidenses. La actividad de los
bancos fuera de sus propios péises queda comprendida casi
siempre en las grietas existentes entre las normas bancarias
de cada nhacion. Las sucursales en el exterior y las r1il-—-
iales en los bancos estadounidenses estdn exentas de cumplir

muchas normas que se aplican a sus casas matrices,

La banca nortesamericana se ha expandido hacia todas las
regiones del mundo y grupos de paises. La mayor parte de
los créditos canalizados a los paises no desarrcllados se
concentra en el &rea latincamericana, le siguen Asia, y ‘los
paises miembros de la OPEP. Entre los paises de Amér}ca
Latina destaca en primer orden México., que representa cerca
del 8% del total mundial de los préstamos de 1los bancos
norteamericanos y el 38% de Latincamérica. le siguen Brasil,
Venezuela, Argentina y Chile entre los principales prestata-
rios que en conjunto represgentan cerca del 95% del total.
(CUADRO 21). En Asia, los cinco deudores mas grandes cubren

también alrededor del 95%, sobresaliendo Sudcorea y Filipi-—



nas, (25}

CUADRO 21
PRINCIPALES GRUPOS DE PAISES DEUDORES DE
BANCOS NORTﬁAHERICANOS

1987
GRUPO DE PAISES + PORCENTAJES
Latinoamérica 47.5
Asia 7 18.5
OPEP 16.2
Centros Libres Bancarios 10.3
Paises del Este 4.3
Africa . 3.2
FUENTE: Federal Reserve Board. Tomado de Excelsior.

Noviembre 27, de 1989.

Inclusive, algunos paises socialistas no se han salvado
de la penetracién de la banca norteamericana y algunos de

ellos son deudores de grandes bancos norteamericanos,

(25) SHCP. Boletin de la Unidad de Estudios de la Economia
Internacional. Febrero de 1988.



aunque, ciertamente son el grupo de paises de menor deuda
cdn' cerca de 7,000 millones de dolares. entre eatos pafsaes
sobresalen Yugoslavia y Polonia. Incluso, aparece también

como deudor la Unién Soviética en quinto orden.

Pese a la transnacionalizacion de la banca norteameri-
cana. el proceso mismo ha llevado a un mayor numero de quie-
bras bancarias en EUA. Asf, luego de un pericdo de calma re-
lativa que wvenia desde 1977, tras de que en 1976 quebraron
16 bancos, la cifra mas alta registrada en la década de los
setenta, en 1981 diez bancos se declararon en bancarrota y
aumsantaron a un total de 78 insolvencias en 1985 y mucho

peor aun en 1987 al ocurrir 203 quiebras, (26}

La Corporaciéh Federal de Seguros aobre Depoésitos
(FDIC), que asegura 10s depositos de los mas de 14,000
bancos de EUA, estima que las quiebras bancarias continuaran
presentdndose por varios afios m&s, ya que registra cerca de
650 bancos con problemas de»quiebra al afio. equivalentes en
la actualidad a 4.6% de todos lo3 bancos norteamericanos.

Esta cifra s8e acerca al doble del numero que habfa en la

(26) Corporacién Federal de Seguro del Depésito. Examen de
la Situacion Econcmica de Mexico. Banamex, Mexico, Sep-
tiembre de 1990.



lista a finales de 1982. EIl porcentaje de bancos considera—

dos como solidos, ha caido de 91 a B6.6%.

Aunque la mayor parte de las bajas han ocurrido en
pequefias comunidades, debido a.los problemas en el sector de
energeticos. agropecuario e inmobiliario, las quiebran vya
han alcanzado a algunos d; los grandes. comec el Continental
Illinois, considerado como el noveno de importancia del pais
en la década de 1980 y de los mas importantes acreedores de

Latinoamérica.

Los banqueros consideran que no es una coincidencia que
Manufacturers Hannover Trust encabece la 1lista de los
grandes bancos estadounidenses relativamente expuestos a los
problemas de los prestatari;s latinoamericanos. A tines: de
1985, los 7.500 millones de dolares concedidos en préstamos

por este banco a l1os cuatro deudores mayores de America

Latina ascendian al 284% de su capital social.

La deuda mexicana con bancos privados es casi del 80%,
de la cual la tercera pafte esta contratada con bancos
norteamericanos. Entre 6stos sobresalen Citicorp, el Bank
of America y el Manufacturers Hannover. La elevada partici-
pacion de la banca estadounidense en la deuda mexicana

significa una mayor dependencia politica y financiera a EUA,

Lo



pues los problemas relacionados con la deuda deben tratarse
ya no tan sélo con los bancos, sino tambien enfrentar las
politicas del gobiernoc norteamericano y de la Reserva Fede-

ral.

4.5. EL MERCADO DE EUROBONOS.

El mercado de eurobones na tenido un importante
desarrollo en las dos ultimas decadas, gracias a la emision
de instrumentos de crédito de facil acceso para los dife-
rentes tipos de prestatarios que emiten garantias de deuda

en montos muy variables y vencimientos hagta de 15 afios.

Los eurobonos que se ofrecen en emisiones publicas se
han convertido en ingtrumentos atractivos para los
prestatarios. ya gue entre otras ventajas, no se limitan a
un mercado unico sino que se cotizan en una o mas plazas, lo
cual agegura a los inversionistas normas minimas de informa-

cion.

Estos alcanzan también una comercializacidn secundaria
por medio de vendedores que actian como principales y no
como agentes o corredores. Asimismo presentan otras carac-
teristicas gque amplian el conocimiento de 10s parametros

globales del mercado.



Por estas bondgdes. se han hecho frecuentes las opera-
ciones de emisores latinoamericanocs que se han introducido
en los mercadogs internacionales a través del euromercado. A
partir de 1976 los prestarios iatinoamericanos establecieron
una presencia regular. . )

El grueso de las emisiones latinoamericanas las han
realizado Argentina, Venezuela., México y Brasil. Estos dos
ultimos accedieron también al importante y creciente mercado
estadounidense de papel comercial. Por otra parte, el merca-
do de eurobonos ha representado una fuente secundaria de fi-
nanciamiento para los prestatarios latinocamericanos en gene-—

ral.

La creciente importancia de este mercado se deriva ' de
sSu gran utilidad, ya gue opera con tasas fijas y a plazos
mds ' largos que la mayoria de los financiamientos bancarios
de tipo convencional. Gracias a estas prerrogativas las
empresas latincamericanas han colocado bonos internacionales
convertibles -bonos con garantia de capital ‘accionmario-
posibilitando. a traveées de estos instrumentos financieros,
una mejor relacién entre los mercados nacionales de capital

Yy los mercados financieros internacionales.

Sin embargo. a semejanza de lo ocurrido en afios ante—



riores, los pafses industriales y los organismos muitilate-
rales de financiamiento continuan como los prestatarios mas

importantes en el mercado internacional de bonos.

El mercado de eurobonos ha tenido un gran auge Yy cons-—
tante crecimiento, que de representar en 1981 menos del
2.5% del total de recursos del mercado financiero interna-
cional alcanzo casi el 60% en 1988. Este desarrollo se. ha
debido en gran parte a la baja en la oferta de tondos pres-—
tables de la banca privada, principalmente hacia los paises
no desarrolladog, pues los paises 1ndustrializades han

continuado operando en este mercado. {cuadro 22}



CUADRO 22
VOLUMEN Y PARTICIPACION DE LOS BONdS INTERNACIONALES EN EL
TOTAL DE RECURS0S DEL MERCADO INTERNACIONAL
(Miles de millones de ddlares)

1981 - 1983 1985 1988
Total de
recursos 200.5 100.0 157.8 100.0 284.7 100.0 319.2 100.0
Bonos In- . '
ternacio—
nales 52.8 26.4 77.2 48.9 166.0 58.3 211.3 66.2

Eurobonos 31.8 15.9 50.1 31.7 135.0 47.4 167.3 52.4

Bonos Ex-—
ternos 21,0 10.5 27.1 117.2 31.0 10.9 44.0 13.8

FUENTE: OECD. Financial Statistics Monthly.:; Economic and -
Finantial Prospects. Swiss Bank Corporation.(Varios
Numeros)

A pesar de tal expansisn, los paises en desarrollo no
han incrementado su participacién sino por el contrario la
ha reducido. como ha ocurrido también en los demids mercados
privados de capital. En el mercado de bonos su participa—-

cion ha disminuido del 6.4% en 1981 al 2.9% para 1988.
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Aunque algunos pafses socialistas han acudide a este
mercado, su p&rticipacion ha sido minima, pero es cada vez
creciente. A mediados de 1986 por primera vez, la Union
Soviética entré al mercado mundial de obligaciones,
suscribiendo junto con bancos japoneses y norteamericanos un
préstamo en euroyenes, por un monto equivalente a casj 100

millones de dolares.




CAPITULO V
LA PROBLEMATICA FINANCIERA INTERNACIONAL Y EL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO DE LOS PAISES EN DESARROLLO
5.1. PROBLEMAS DEL DESEQUILIBRIO FINANCIERC EXTERNO DE LOS
PAISES EN DESARROLLO.

La problemdtica de la deuda externa de los paises
subdesarrollados se expresa tanto por su magnitud y el
servicio de la misma, como por los efectos que como crisis
de deuda internacional se refleja en el sistema financiefo

mundial.

El endeudamientc de los paises no desarrollados Se
inicié prdcticamente en la década de log setenta al concur-
rir en forma creciente a 1oé mercados de capital, si bie; en
tos ultimos anos ha disminuido su tasa de crecimiento, Su
proporcion es aun enorme. Se estima que a 1990, 1la deuda

externa de estos paises alcanzaba la suma cercana a 1.25

billAnes Ae délaves,

Ea posible que los niveles de endeudamiento de estos
paises no se hubieran considerado excesivos en las condi-
ciones existentes durante la segunda mitad del deéenio de
1970, cuando las tasas de interés real eran bajas y losg

volumenes y precios de las exportaciones aumentaban. Sin

'
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embargo., actualmente el servicio de la deuda de varios de

estos paises resulta dificil de manejar debido a los eleva-
dos intereses reales y la calfda en los precios y demanda de

sus exportaciones.

En 1971. la deuda total de los paises en desarrollo fue
alrededor de los 87,000 millones de dsélares y el servicio de
la misma ascendia a 11,000 miltones. Desde ese afio a la
fecha se ha producido una gigantesca mutacion del proceso,
Situacion que ha empujado a que se destine una creciente
participacion de 1os ingresos de exportacién al  paga de
intereges y reembolsos de crédito. El servicio de la deuda a

1988 ascendio a 170,000 millones de délares . (cuadro 23)

CUADRO 23
DEUDA Y PAGO DE INTERESES DE PAISES EN DESARROLLO
(Miles de Millones de Ddlares)

1971 1976 - 1980 1982 1984 1988
DEUDA TOTAL 87 220 465 626 830 1025
SERVICIO DE
LA DEUDA i1 42 86 131 152 170

FUENTE: OCDE. y FMI. World Economic OQutlook, 1982 y 1989,



La crisis tinanciera de las naciones subdesarrolladas
corre en forma paralela a ia privatizacion de su deuda
externa. Al privatizarsgse el endeudamiento buscé liberar las
condiciones que imponia el financiamiento oficial, pero por
lo contrarie, se acortaron los plazos ¥y se elevaron los
intereses. endureciéndose las condiciones de pago. La

proporcion de la deuda con la banca privada es del 70%.

Entre los factores que se conjugaron para originar tan
cuantiosa deuda Yy 1los problemas que éllo ha deriyndo.
bdsicamente son: a) la creciente necesidad de los paises
atrasados para financiar sus programas de desarrollo y el
déficit en balanza de pagos; b) La extraord;naria expansion
de la oferta de créditos o liquidez mundial en la banca
internacional; c¢) el alza sin precedentes de los intereses
en términos reales: esto ultimo causa del desmedido

crecimiento de la deuda en los afios recientes.

Las tendencias dominantes en el sistema financiero
internacional revelan que el endudamientd de los paises en
desarrollo fue en gran parte promovido por la banca
transnacional. Se admite actualmente que los bancos fueron
extremadamente imprudentes en su politica de penetracioén.

S5in embargo., ésto apenas explica el contexto internacional
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del ' fenomeno del endeudamiento. De manera general. puede
afirmarse que la abundancia de credito intefnacional afloJﬁ
las politicas de ajuste y de pages internacionales de los
paises en desearrollo. Era mas f&cil obtener creditos del
exterior que realizar politicas rigurosas de sustitucion de
importaciones y promocion de exportaciones: por lo que la
abundancia de credito internacional financio deseguilabriuvs
externos, insostenibles en ausencia de aquellas circunstan-

cias.

Desde 1982 el problema de ta deuda asume dimensiones
globales y compromete zsimultdneamente a acreedores y deudo-
res. M4s aun, agrava la inestabilidad prevaleciente en el
sistema financiero internacional. La interrupcion brusca de
lag corrientes de financiamiento privado al mundo en desa-
rrollo agrava los problemas mismos del ajuste y provoca
agudas crisis en los paises deudores que enfrentan situa-
ciones sociales y politicas complejas, prevaleciendo condi-
ciones de pobreza y tension-social que comprometen la esta-
bilidad de 1los paises afectados y repercuten en el orden

mundial.

Algunos paises en desarrollo contrajeron cuantionsos

préstamos privados que en su mayor parte no fueron excesives



en comparacién con el aumento de sSus exportaciones e
ingresos y en cuanto a las expectativas de un crecimiento
continuadamente alto. Las tasas de interés reales eran
bajas e incluso negativas, lo cual fomenté el endeudamiento.
La wutilizacion de capital extérno permitié a varios paises
prestatarios alcanzar tasas de crecimiento elevadas, muy

superiores a las de los palses desarrolliados.

Sin embargo, la disminucidén de los precios y la
interrupcion del c¢recimiento de las exportaciones unidos al
alza de los intereses, crearon graves problemas de liquidez
en varios prestatarios importantes. El nivel de corrientes
netas de capital! se redujo gravemente en 1982, lo que
complicéd la ya diffcil situacion de activos liquidos que

enfrentaban muchos paigses en desarrollo.

La crisis de los afios ochenta, caracterizada por altas
tasas de interés real, ostancamiento y proteccionismb del
comarcio mundial. cafda de los precios de exportacién y bajo
crecimiento econdémico. complicé gravemente la deuda externa
e hizo muy dificil que muchos paises realizaran Jos pagos
del servicio de la misma. La relacion entre el servicio de
la deuda e ingresos de exportacion Sumento del 13% en 1980

al 20% en 1982.



Durante la mayor parte de la decada de 1980, como
resultado de la politica monetaria restrictiva norteamerica-
na, el alza de las tasas de interés real, ha tenido un
impacto significativo, debido a que la mayor parte de la
deuda fue contratada a tasas variables de interés, inestabi-
lidad que se ha trasladado también al pago del sérvicio de

la misma.

La estructura y el servicio de la deuda en las dife-—
rentes categorias de paises en desarrollo varfan mucho de un
grupo a otro, por ejemplo: a) un grupo de paises pobres que
dependen de la exportacion de productos basicos, con una
deuda de poco monto y casi exclusjvamente de fuentes ofi-
ciales; y b) un pequefio grupo de paises que han recurrido al
crédito privado con elevados tipos de interés flotantes vy
plazos cortos, hecho al cual se debe en su mayor parte al

' reciente y creciente deterioro de la estructura de la deuda

global de logs paises en desarrollo.

El 1interéds particularizado de este ultimo grupo de
prestatarios, es el resultado de su elevada participacién en
la cartera de préstames de la banca privada. por lo que
desempefian un papel estratégico en el sistema financiero

mundial. Dentro de ellos., son determinados paises los que



preocupan como deudores, entre los cuales la mayor parte se
localiza en America Latina, destacando Brasil, México,

Argentina y Venezuela.

En cuanto a la mayoria de.los demds paises, sus deudas
no se consideran como un problemg grave en cuanto .a su
participacién y efecto en el sigstema financiero internacio—
nal. mas si importantes. pues han sido impactados por el
deterioro general de la economia y las finanzas internacio-—
nales, y en especial por la atonia del comercio mundial,
elbajo nivel de los precios de sus exportaciones y la escasa
ayuda financiera de la banca privada y los organismos finan-

cieros internacionales.

Lo \cuestionable de este proceso es la condicionalidad
de los terminos en que l¢s paises en desarrollo contrataron
su deuda externa y en el contexto de desarrollo de la

transnacionalizacién bancaria.

Dentro del comportamiento de las tasas de interés es de
notar que éstas fueron favorables para los paises deudores
entre 1970-1973, sus terminos se endurecieron entre 1974 vy
1976. coincidentemente con la aguda crisis econémica que Se
presentd¢ en los paises industriales. Posteriormente se vol-

vieron a reblandecer entre 1976 y 1979 y a partir de enton-
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ces han mostrado notables ascensos e inestabilidad. (cdro.24)

CUADRO 24
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

1977 1979 1980 1981 1982 1984 1988

EUA Corto
plazo 5.3 10.1 11.4 14.0 10.6 9.5 7.1

EUA Largo
plazo 7.4 9.4 11.5 13.9 12.0 12.4 10.7

Implicita

para los

grandes

deudores 5.2 8.0 9.7 11.4 11.6 11.1 10.5

Deflactor

del PIB

(Pafses In-

dustriales) 7.6 8.0 9.2 8.7 7.2 4.1 3.9

Real para
los grandes
deudores - 2.4 0.0 0.5 2.7 4.4 7.0 6.6

FUENTE: World Bank, World Débt Tablea 1989.

La elevaciéon de las tasas de interes se agudiza
fuertemente a partir de 1979. ario decisivo para la economia

norteameri1cana que busca fortalecer su moneda a través de



una politica monetaria que consolidara su papel central en
las finanzas internacionales. Situacion que impactaba e in—
ducia a muchos paises desarrollados y en desarrollo a finan-
ciar los deficit presupuestal y comercial de EUA, a través
de un proceso de atraccién de-capitales en el que las cre-
cientes tasas de interés de este pais jugaban un papel de

iman.

Ello repercutio en los paises mds endeudados, debido a
que la mayor parte de las deudas externas estan contratadas
en dolares y los principales acreedores son bancos
norteamericanog. Esta estrategia permiti¢ revaluar el dolar
obedeciendo a factores geopoliticos para financiar un
déficit comercial sumamente: grande y creciente sin perder el
poder hegeménico y liderazgo mundial. Asimismo el servicio
de la deuda externa de los paises en desarrollo sufre
alteraciones constantes en sSu nivel de crecimiento, derivado
por el aumento en las tasas de interés en los mercados

internacionales y principalmente en los Estados Unidos.

La deuda externa por grupo de paises subdesarrollados

muestra un comportamiento desigual.

a) En el grupo considerado de bajo desarrollo que compren-

de principalmente pafses africanos aumento de 19,000 millo-



nes de ddlares en 1971 a 110.000 millones en 1988 y el ser-
vicio de la deuda de 1,300 millones de dolares a 11,500 mi-
llones en el mismo periodo. esta deuda es principalmente de
tipo oficial, 70% del total. La deuda de estos paises signi-
fica menos del 10% de la deuda total de los paises en desa-

rrolilo.

- Poco mas del 80% del financiamiento oficial lo han
recibido en forma de donaciones o de préstamos de asistencia
a muy bajo cosgto. Los préstamos bancarios consisten sobre
todo en créditos a la exportacion con garantia oficial. Los
problemas de estos paises en relacion con la deuda se deben
en general a aspectos bdsicos de! subdéesarrollo o al bajo
nivel de sus precios de exportacion., y no tanto a la condi-
cionalidad de los préstamos en términos de plazos cortos o

altas tasas de interés.

Dentro de este grupo, 1os paises africanos, al sur del
Jatara, soh 105 que  Lileash_i0s Wmayol s ploblenas de deudas,
sus dificultades se vinculan con la extrema pobreza y del
propio subdesarrollo. Estan endeudados fundamentalmente con
ingstituciones oficiales y en términos concesionales, aunque
también han recurrido a las fuentes privadas. sobre todo a

‘
iog creéditos subsidiados a la exportacion. Algunos paises



con coeficientes de servicio de la deuda inferior al 7% se
han atragado repetidas veces en sus pagos, teniéndose que
perdonar o refinanciar parte de su deuda publica y reprogra-
mar la privada, en algunos casos se ha realizado ya varias

veceg. por 1o general con recursos del FMI.

b) En lo referente a laideudu externa de los paises de 1la
OPEP, muestra un relativo crecimiento en relacién a su
economia e ingresos, pues algunos de estos paises son expor-
tadores netos de capital. Sin embargo. la deuda privada es
bastunte’élevada en algunos de ellos como en los casos de de

Irak, Irdn. Venezuela y Ecuador.

c) Reaspecto a la deuda de los pafses clasificados de eco—
nomia socialista. y aunque 9010 poco méa del 6% de la carte-
ra de la banca 1internacional corresponde a estos paises,

ello representa mas del 70% de su deuda total.

Ha 'sido sorprendente la rdpida expansion del crédito
bancario en algunos de estos paises y aun de mayor asombro
la ,rapidez con que la situacion se volvio una crisis de

deuda en los casos de Polonia., Yugoeslavia y Rumania.

Entre 1976-1981, la deuda de los paises de Europa

Oriental con bancos privados aumentd de 21,600 millones de
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délares a 62,300 millones. Destacan de este grupo, la Union
Soviética con casgi el 45% del total que asciende casi a
28,000 millones de délares en 1988, le siguen en orden de
importancia Alemania Democritica, (ahora unida con Alemania

Federal), Hungria, Polonia, Bulgaria y Rumania. (27}

«La deuda global de los paises del Este ha mostrado una
disminucion de 87,000 millones de ddlares en 1981 a 81,000
millones en 1988, ello resulta una baja significativa en

relacién al tamafio de sus economias. {(cuadro 25)

S$i bien la magnitud de los flujos acumulados netos
sobre 1976 y 1981 hacia Europa Oriental fueron de
significacién, en promedio 86lo representaron alrsdedor del
13% del total de los flujos bancarios hacia todos los paises

en desarrollo en ese periodo.

(27) gHI y Banco Mundial. Ftnanzas y Desarrollo. Septiembre
e 1988,



CUADRDO 25

DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES DE EUROPA ORIENTAL

ARO . MILES DE MILLONES DE DOLARES
1975 ’ 21.6
1977 : o 33.8
1978 4301
1979 . s0.3
1980 §7.5
1981 o . . 87.0
1983 » ‘79.0
1984 76.0
1988 ' 81.0

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales. Finanzas y Desarro—
1lo. FMI, Diciembre de 1985; y Comision Econémica
para Europa, (ONU}, Excélsior, Febrero 16 de 1990,

&) En lo que respecta a la deuda externa de l0s paises en
desarrollo de ingreso medio. ésta aumentd a 144,000 millones
de dolares en 1982 y los pagos por servicio de la misma a
24.000 millones. Desde 1981. la estructura de su deuda ge

ha deteriorado. ya que la proporcion correspondiente a ia



Aoﬂ y créditos de exportacién disminuyé considerablemente.
mientras que la correspondiente a la deuda privada aumentd
en gran parte, El 80% del servicio de la deuda corresponde
a préstamos de la banca privada y créditos de exportacion:
algunos de estos pafses han coﬁtruido un gran porcentaje de

su deuda total a tasas de interés flotantes,

Las deudas mas grandes con tasas flotantes las con-
trajeron Argentina, Brasil, Corea y Mexico. pero existen
diferencias en lo qﬁe se refiere a la esgtructura de sus
deudas y a las politicas y estructuras economicas. Entre
1978 y 1982. la deuda neta de Argetina a tasas rlotan;es.
incluida la de corto plazo, aumento de 800 millones de
délares a 20,500 millones, mientras que la de Brasil aumento
de 18,000 millones a 45.500 millones, la de Corea. de 1;200
millones a 15,500 millones, y la de México de 19,900 millo-

nes a 59.300 millones.

El vnlumen de préastames concedides por bancos privados
a estos cuatro paises, aumenté en mds de 100,000 millones
de dolares, de 40,000 a 150,000 millones de 1978 a 1982.
Alrededor de la mitad de este aumento corresponde a présta-
mos a corto plazo. En el periodo de 1980-1982, estos

grandes deudores tuvieron serios problemas de liquidez que

"
1
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los obligaron a realizar grandes retiros en el FMI y a

acordar refinanciamientos con la banca internacional.

Actualmente, paises an desarrollo de economia de
mercado, a log cuales se afiaden pates del Es;:e. afrontan
dificultades de pago. Aunque tambien se ha observado un
creciente endeudamiento de algunog paises industrializados,
como Alemania, Gran Bretafia y Francia (segundo prestatario
del mundo en los Gltimos afios después de EUA), la situacion
de la deuda es completamente diferente, pues representa una
baja proporcion de su producto e ingresos de exportacién,
ademas de que parte considerable corresponde a empresas

transnacionales y a capital especulativo.

Una caracteristica de la contratacién de la deuda r;ri—
,vada., es que se concentra en un numero relativamente reduci-
do de paises. Esta concentracion se percibe tanto en los
préstamos bancarios como en las colocaciones de bonos en los

mercadns financieros internacionales.

Aunque el grado de concentracion en los euromercados ha
venido descendiendo., lo relevante es que la presencia de los
paigses subdesarrollados. especialmente los latinocamericanos
han venido creciendo en el estrato superior de los diez

principales deudores internacionales, en donde est4 compro-

pugel) -



metido alrededor del 80% de los creditos publicos y priva-
dos. De este grupo de paises salta a la vista el peso de las
naciones de América Latina, con un pasivo superior a los
440,000 millones de dolares, casi el 40% del total del mundo
subdesarrollado. La importancia de los paises latinoamerica-
nos es tal, que ocho de ellos se encuentran entre 1os 22 ma-
yores deudores del mundo. Tres de ellos, Brasil, Meéexico vy
Argentina tienen pasivos que comprometen seriamente la

solvencia de varios bancos, principalmente norteamericanos.

5.2. CRISIS Y RENEGOCIACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO.

Log problemas actuales de la dinamica del conflicto de
la deuda externa de los paises en desarrollo, han generado
situaciones verdaderamente adversas a partir de la crisis
financiera de 1982. Desde este acontecimiento y hasta la
actualidad, a dichos paises les ha tocado enfrentar un
gsevero proceso de regeneracion que ha dado lugar en este
momento a provocar tensiones financieras en la economia
mundial. Han surgido una pluralidad de enfoques y estrate-
glas tomando en cuenta las circunstancias propias de cada
pai1s y las distintas ponderaciones de cada un¢, para orien—
tar la tarea del crecimiento economico, ante la imposibili~-

dad de que l0s paises subdesarrollados cumplan con el servi-~



cio de su deuda externa., dadas las condiciones de estanca-

miento en que Se encuentran.

En solucion al problema se ha planteado que resulta
fundamental que se incluya una reduccion al costo del servi-
cico, plazos mas favorables de pago. asi ¢omo un mayor acceso
A los mercados de exportacién. mejoria en los términos de

intercambio y un ambiente propicio en las negociaciones.

Estas sgucesivas rondas de negociaciones han concluido
en esencia en la reestructuracién de los vencimientos de
pago Y la reduccién de los mérgenes y las comisiones aplica-

das por los bancos internacionales.

En esencia se han dado soluciones de tipo administrati-
vo con log bancos acreedores, que van desde el ajuste del
costo de los créditos, vencimientos. mérgenes y comisiones,

hasta la cancelacigpn de una parte de la deuda.

Asimismo también en l_as rondas de negociaciones, la
intervencién de los organismos financieros internacionales
ha resultado base de apoyo para los bancos privados interna-
cionales al presionar a los deudores. a través de los recur-
80s que conceden y las formas de su colaboracion en los
programas de ajuste, para fijar las pautas de las negocia-

ety



ciones y forzar la cooperacién de los deudores a través de
firmar cartas de intencién para imponer programas de estabi-
Yizacién supervisados, como ha sido e! caso del FMI en tanto
éste participa si los bancos apoyan financieramente dichos
programas. ’

Como prueba de esta situacion en 1984, se formuls 1a
propuesta del denominado “"Plan Baker", que se incorporé de
manera activa al accionar del Banco Mundial en la adminis-
tracién de la deuda externa de los paises en desarrollo
apoyando ia adopcion de politicas macroeconomicas de ajuste
estructural.

Los acontecimientos mas recientes en la esfera de la
reestructuracién de la deud; externa, segun el Informe sobre
el Desarrollo Mundial 1989, del Banco Mundial. destaca que
para 1988, 24 paises renegociaron sus deudas con acreedores
oficiales o bancos comerciales en foros multilaterales. En
1986, el total de la deuda reestructurada ascendié a 71,100
millones de délares de los cuales 43,700 millones correspon—
dieron a la refuncién de las condiciones del acuerdo banca-

rio multianual con México de 1984.

Por otra parte los acuerdos con bancos comerciales. se

han venido celebrando sobre todo en los aspectos de: a)

~



reprogramacion de los vencimientos del principal, durante el
periodo de consolidacién convenido, b) otorgamiento de
préstamos a largo plaze. y c¢) entendimiento para mantener o

ampliar las lineas de creédito a corto plazo.

Sobre estas bases en 1986, ocho paises negociaron
acuerdos de alivio dé.la carga de la deuda con consorcios de
bances comerciales: Brasil. Repablica Popular del Congo,
Costa de Marfil, Mexico, Nigeria, Polonia, Uruguay y Zaire.

El acuerdd mas amplio fué el celebrado con Mexico.

En dicho acuerdo ademis de reestructurarse la deuda
anteriormente reprogramada de 43.000 millones de dolares, se
concertaron préstamos a largo plazo por 6,000 millones‘ de
délares; Brasil reprogramé la deuda a largo plazo vencida en
19683, y s3e aplazaron los vencimientos de 1986: Nigeria
negocic¢ un acuerdo con bancos comercilales sobre la deuda a
largo plazo que vencian en 1986-1987 y tramité la obtencion

de nuevog fondos.

Polonia convine la reprogramacion de todos los pagos
del principal que vencian en 1981 y 1987. Zaire tramité a-
plazamientos del pago prancipal con convencimientos de 1986,
El Congo. Costa de Marfil y Uruguay negociaron una reprogra-

macion multianual.



Agsimismo en 1986, 18 pailses renhegociaron su deuda con
acreedores otficiales principalmente a traves del Club de
Paris. en comparacion con los 21 paises aen 1985. Trece de
ellos fueron paises de Africa. dos europeos y tres latinoca-
mericanos., la mayoria de los acuerdos se reprogramd entre 95
y 100% de los plazos de vencimiento admisibles, principal e
intereses de los préstamos de gobiernos y de los creditos de

exportacion garantizados. (cuadro 26)

CUADRO 26
MONTO DE LA CARGA DE LA DEUDA 1983-1968
(Miles de Millones de Délares)

1983 1984 1986 196y
REESTRUCTURACION DE LA
DEUDA BANCOS PRIVQDOS 33.8 100.5 13.1 57.4
ACREEDORES OFICIALES 8.4 3.9 16.3 13.7
TOTAL T 42.2 104.4 29.4 71.1
NUEVOS FONDOS DESEMBOLSADOS 13.0 10.4 5.3 2.6

LINEAS DE CREDITO A
CORTO PLAZO 27.9 36.7 35.0 35.0

FUENTE: Fondo Monetario Internacicnal y Banco Mundial. 1989.



Para los paises deudores, el entorno .internacionul
congtituye un elemento de incertidumbre, los choques exter~
nos tales como aumentos de las tasas de interés, el deterio-—
ro de los términos de intercambio o mayor proteccionismo,
puedsen anular el esfuerzo m&s ;mpecable de ajuste interno de

una sconomia deudora.

Tan sélo el alza reciente de las tasas de interés han
aumentado sgignificativamente la carga del servicio de la
deuda en 3,000 millones de délares por afioc que ha anulado

103 nuevos esruerzos filscales,

Por otra parte. el deterioro sin precedente de los
términos de intercmbio en los 15 pafses mds endeudados.
significo una importante pe;dida de poder adquisitivo. P;ra
México en particular, la pérdida en los términos de inter—
cambio en el periodo 1983-1988 alcanzo 42,000 millones de

dolares, ‘equivalentes al 42% de la deuda externa.

Durante siete afiog, la carga de. la deuda externa ha
representado el principal obstaculo a la expansidén econémica
de las naciones en desarrollo. Ante la caida del financia-
miento a estos paises y el deterioro de sus términos de
intercambio, el cumpl!imiento de las obligaciones externas

han redundado en una transferencia neta de recursos al exte-



rior que ha provocado descensos en los niveles de inversion.

empleo, salarios, y un severo deterioro de los niveles de

vida.

Es preciso reconocer que la estrategia adoptada hasta
la fecha no ha estado exenta de logros y de fracasos, pero
que ha estado distribuida de manera poco equitativa. S8i’
bien se ha preservado la estabilidad del sistema financiero
internacional y fortalecido a la banca comercial, la crisis
de la deuda ha significado ia pérdida de un decenio de
desarrollo., a pesar de log estuerzos que pailges como Meéexico
han hecho a las 4reas de las finanzas piblicas donde paséd de
ux;x déficit minimo. del 7% del PIB a un superdvit final
primario del 7% del PIB, y donde se logré una apertura

comercial al exterior casi completa.

La banca comercial ha mogtrado su renuencia a otorgar
financiamiento a lps paises endeudados. Los flujos de credi-
to de la banca comercial declinaron de 36.500 millones de
ddlares en 1982 a una cifra negativa de 12,000 millones en
1988. Las transferencias netas han sido fuertemente negati-

vag.

La iniciativa sobre deuda del Plan Brady. representd un

avance conceptual importante. Es de particular relevancia el
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nuevo énfagis en la reduccién de la deuda, de su servicio, y

en la participacion de los organismos multilaterales.

Se dice que la reduccién del servicio y del acervo de
la deuda no puede ager una .solucién, pues acabara por
desalentar los flujos de nuevos financiamientos. Esto seria
cierto ai hubiera la perspectiva .de obtener tales
financiamientos y 8i el saldo de la dedua no fuera tan

elevado.

A pesar de! avance que representa la iniciativa Brady.
hay que resaltar que un proceso lento de negociaciones antre
los gobiernos de los paises acreedores., los bancos, los
organismos multilaterales ¥y los propios paises deudores.
puede llevar a una situacién tan mala o peor que la Guo
inicialmente sSe pretendia corregir. La incertidumbre de un
largo periodo de negociacion en el que nadie quiere perder,
junto con recursos financieros insuficientes., pondria en
peligro la viabilidad de los programas de ajuste en algunos

palses y cualquier incentivo para una solucién constructiva.

Ante el nivel de las reservas internacionales de los
paises deudores. las operaciones de reduccién de deuda deben
ser apoyadas con flujos externos que permitan garantizar

tanto el principal como los intereses de las emisiones de
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bonos intercambiadas en los esquemas de recompra. La utili-
zacion de financiamiento y/o garantias de los organismos
multilaterales con este propésito es importante en la solu-
cién de la crisis., Estos recursos deben ser adicionales y no
gustitutos de 1los créditos normales. Las operaciones de
reduccion de deuda deben ser complementadas, ademds, con
recursos frescos de 108 bancos y loa gobiernos de los paises
industrializados, con el objeto de reducir las transferen-

cias netas a niveles que permitan recuperar el crecimiento.

Deben considerarse mecanismos que permitan diterenciar
la deuda nueva de la antigua. que permitan flujos de nuevo

financiamiento y la reduccion de log réditos.

5.3. DEUDA EXTERNA LATINOAMERICANA Y TRANSFERENCIA DE
RECURS!

Los problemag que confronta actualmente América Latina
no pueden reducirse simplemsnte a loz que plantea la deuda
externa en ai misma., ya qiue enfrenta un.agudo proceso de
deterioro social como resultado de la pesada carga que
representa transferir mds de 30,000 millones de délares cada

"afio a los grandes centros financieros del mundo. Esta situa-
cién es generalizada para la regién, no ha permitido lograr

metas de los programas de estabilizacisén economica emprendi-



dos. ni reducir la inflacion, frenar la fuga de capitales,

ni estimular las iaversiones privadas.

Forzands a emprender dolorosos procesos de ajustes
economicos al grado de comprimir severamente las importa-
ciones basicas, con la finalidad de generar excedentes que
permitan cumplir con el servicio de la deuda. a costa de
reducir o cancelar el crecimiento economico de estas econo-

mias. (cuadro 27)

Loa origenes de esta cadtica situacion se ubican a
partir de 1971, década del desorden monetario en la eocnomia
internacional caracterizada por la flotacion de las tasas de
interes, inflacioén creciente y excesiva liquidez internacio-
nal. A lo anterior se suma la crisis de los energéticos en
1$73-1974, gue provoca desajustes muy 1mportantes en la
cuenta corriente de los paises 1mportadores de petroleo.
desequilibrios qué requirieron erogar enormes montos de

capital para ser cubiertos.

Dicho financiamiento se efectud mediante la contrata-
cion de deuda externa, en medio de la disponibilidad de un
apreciable volumen de capital excedentario. generado por el
aument> en las depssitos banTarioss de los parses  exportade-

res de petroleo y de capita! en 1os paises mas avancados por



la crisis econdmica que padecian.

CUADRD 7
LA DECAM PERBIDA EN AERICA LATINA

i%86 1985 - e . IS8T 1988

o

Contepto PLHIONL /1 B L1 A £

Crecisiz=to porcent.al del
SrOIUCTS reds BOF i3It 3ol LTS B B Y o a4 ] veu

Varjacion porcertual el antice
ce precios al coasuaidor 56 38 85 . 13 184 s [1 i a
Javersign (1 gel oroducto! a3 2 2 1 17 18 18 L] 18

Exportaciones (niles ce
dioinEs J8 Sliards. 12 wWo 50 2 W LL] & AN R B

inportaciones ‘atles e

ailiones qe z8lares) @ 105 65 o4 65 &3 & 1.8 T
Deuda externs (niles g

aillones de dilares) 231 0 -3 h] 382 m 182 LN 413
Deuda coso 1 ge 2roortaciones B3 20 M 19t 17 2% 35 36 309
Servio de (a deutd cous I de

ersartaciatesy i . <t 0.2 05 S 4I5S 4.8
Transrarecilas netas e

talmtles aillates sl 12 I Rt RSN b4 -3 -t £41 -8

FUENTES: NI, acria Econoais Gutlote, dctudre iSE3; Feoro Fadlo kuczysstl, La oeusa latinoaser: -
cana, 1988: CEPAL . Balarre prelimi=ar 2¢ (i ecorosia latinoaserizana, »iziessre 1988,



Estas transferencias financieras provocaron la articu-
lacion creciente de los sigstemas finacieros nacionales
latinocamericanos a los mercados de capital. flujo que comen-—
20 a efectuarse fundamentalmente en la década de los afios
setenta, debido a cierto repunie economico de varios paises

de la region.

Ante esta tendencia persistente. del aumento de liqui-
dez internacional!, originé que los bancos privados ofrecie—
ran casi a puertas de los paises de America Latina enormes
cantidades de recursss. Cicho process dio a varios paises
de la region un ciclo de auge en la actividad econdmica y de
las exportaciones, elevandose la participacion de los fondos
privados en la deuda externa que era del 12% en 1967, °se
elevé a 30% en 1979. Pero., sobre todo. llama la utencion.de
este proceso a la capacidad de endeudamiento gue tuvieron vy
a la tendencia mantenida en una situacion de caida de! ritmo
del producto y de! comercio en la mayoria de 1os paises mas

importantes y l1os no petroleros fuera del area.

El esquema de financiamiento aplicado en el primer
periodo, el crecimiento sostenido del PIB en promedio anual
fue superior al 5% gue incluso alcanzé el 7.3% durante

1970-1974. En cambio tan pronto empieza a sentirse en 1981



el ampulso de la demanda contraida con la banca privada, la
tasa de crecimiento del producto empieza a registrar niveles

negativos.

En consecuencia., e)l cambio de los patrones de rinancla-
miento externo dé las economias latinoamericanas puede ana-
lizarse en funcion de la composicion del rinanciamiento se-—
gun fuentes y.condjc1ones; por ejemplo. en los cincuenta y
comienzos de los sesenta el grueso de capitales que 1ngresa-
ban a América Latina eran de origen orficial y a largo plazo,
en  cambiv, en ei decenliv de 1os setenta proviniersn en jran
proporcion de fuentes privadas. que llegaron a suministrar

el B85% a tinales de dicho decenio y eran de corto plazo.

Esta tendencia provocé que ge deteriorara el perfil de
ia  deuda externa de ia reg:ian en cuanto al monto, tasas de
interes y plazos por la alta participacion de la banca
privaaa xnternac1osal y sobre todo en el servicio de la
deuda externa a fines de la década de 1958 getenta. Esto ge
explica por la drastica reduccion que tuvo lugar en los
créditos provenientes de fuentes de financiamiento bilatera-

les y de proveedores privados y a un aumento extraordinario

de la deuda externa contraida con financiamiento privado.

Por otra parte, los plazos de amortizacion de estos



ultimos se mantuvieron en general estahles, fueron en
promedio menores a los otorgados por los organismos
multilaterales. En 1980 las unicas fuentes de financiamiento
a largo plazo, 15 y 20 afios eran prdcticamente de dichos

organismos y muy limitadas.

En cuanto a los pla?os de amortizacion del financia-
miento externo. existi¢ un fenémeno de reduccidén de 10S mis—
mos para la deuda a mediano plazo. Ademss, la proporcién del
saldo desembolsado de la deuda externa, en relacion con el
monts Ge log servicios disminuyd drasticamente. fenomeno juc
ilustra claramente los problemas de ligquidez ocasionada por

el repago de la misma.

Respecto a las condici;nes en que se adquirié la deuda
externa, las tasas de interés amplicitas en dolares han
estado creciendo y siguiendo la tendencia de largo plazo de
la inflacion del dolar y..desde 1980 los efectos de la

politica monetaria restrictiva aplicada por los EUA.

En lo referente al monto de la deuda total de latinoa-
mérica se estima a 1990 que esta asciende alrededor de
440,000 millones de dolares, siendo en 1984 de 362,000
millones de délares. Esto explica que la tendencia en térmi-.

nos de crecimiento ha sido mas moderado a partir de 1962.



por el endurecimiento de las condiciones de la deuda.

Esta disminucioén se ha debido a la politica restrictiva
adoptada por los bancos privados por el acortamiento y
gracia, mayores tasas de 1nterés y menores oportunidades
para obtener nuevos creditos, posicion adoptada principal-

mentea nor los bancos comerciales.

Entre 1983 y 1988, practicamente no se han otorgado
nuevos préstamos auténomos a la regién. sino que han canali~
zado sus créditos a través de procesos de renegociacion de
la deuda externa seguida por numerosos paises del 4rea
latinoamericana. En estas circunstancias gran parte de la
expansion de la deuda tuvo su origen en la capitalizacioén
por cuenta de los bancos de los pagos de intereses. EI alza
1nusitada en jas tasas de 1nteres “contrxbuyo a desencadenar
la actual crisis financiera de la regién prancipalmente por

el incremento del gervicio de la misma.

A ello se agrega la rédduccién de los préstamos de la
banca internacional y el incremento de las remesas netas de
capital. Las cifras indican que entre 1977 y 1983 el monto
global de la deuda aumentd 195%, mientras que las remesas
subieron 415%. En 1981 la region recibio recurses por

38.000 millones de dolares: en 1983 solo 5,000 millenes vyen



1984 y 1985 cantidades similares. Entre 1983 y 1988 esta
regién destino para el pago del servicio de la deuda un
monto equivalente al 65% de los ingresos de la cuenta co—

rriente.

En 1985 Ameérica Latina realiz¢é un egreso neto de 33,000
millones de délares, desde 1982 se ha convertido en un ex-—
portador neto de capital segun cifras de la Comigien Econé—
mica para América Latina (CEPAL) indican que los pagos del
servicio de la deuda realizados por la regién en 1988 ascen-
aileron a <44,0UU miiiones de dolnres.'canudad muy simiiar a
la erogada en 1982 que fué del orden de 45,900 millones de
doélares, como resultado del incremento de 15.6% en la deuda

externa y de las tasas de interés.

En realidad. el alza de las tasas de interes para estos
paises, que por imprudencia o porque los bancos no les ha
dado otra posibilidad, se endeudaron mds fuertemente a corto
plazo y sSe han sujetado a tasas de :interés adversas,
principalmente con los bancos norteamericanos. Dichos bancos
son los mayores acreedores con el 37% de la deuda
latinoamericana, bancos japoneses con el 20%, bancos brita-

nicos y alemanes con el 12% cada uno. bancos canadienses con

1



el B% y los franceses con el 5%, (26}

Pero lo que principalmente ha afectado al incremento de
la deuda de 1la region han sido las tasas de intereses
flotante, que varfan para diversos paises del Aarea: por
ejemplo. Mexico es el que mayor pago realiza por el alza de
estag tasas. con 764 millones de délares anuales por cada
punto de alza, cifra mayor a la de Brasil que cuenta ¢on una

deuda mayor. (cuadro 28)

En términos generales se podria afirmar que los paises
obtuvieron préstamos para compensar los ofectos de mayores
brecios de petrdleo, para financiar ambiciosos programas de
desarrollo Y en otros casos bura realizar ajustes

importantea de sus sconomias.

El incremento del servicio de la deuda ha afectado
tambieén a pntses)exportadoros de petroleo como México Yy

Venezuela que han visto disminuido sus ingresos provenientes

(28) CEPAL. Situacion y Perspectivas de America Latina.
Mexico, Marzo de 1985,



CUADRO 28
INCREMENTO ANUAL DEL PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA POR CADA
PUNTO DE ALZA EN LAS TASAS DE INTERES

PAIS " MILLONES DE DOLARES
MEXICO 764
ARGENTINA 350
VENEZUELA 306
CHILE 180
COLUMBIA TS
BRASIL 550
PERU " ss
ECUADOR as
URUGURY a0
PANAMA 18
BOLIVIA ’ 15
COSTA RICA s
HONDURAS 6

FUENTE: OCDE. Excélsior. Marzo de 1988
Para Mexico, SHCP. El Mercado de Valores. Julio 15
de 1988,



* de exportaciones petroleras, comportamiento degfavorable de
.la relacion de intercambio, y alza en las tasas de interes,
factores que se han expresado en un permanente elevado
servicio en relacion a la deuda., que ha alcanzado magnitudes
impagables. Algunog pailses de los mas endeudados han incu-
rrido en deuda. practicamente con el unico objetivo de cum-
plir con las obligaciones que crea la propia deuda.

Fenomeno en extremo considerado como absurde., vicioso e

irracional.

LOosS palses Jde  AmEl lod Lallfla  de  ublcan  ehtre  iows
principales deudores. el ritmo de crecimiento de su deuda
externa ha saido la m&s elevada en relacién al resto del
conjunto de los del Tercer Mundo. A mediados de los afios
setenta sumaba la cifra de 40.000 millones de dolares. para
1990 alcanzé 440,000 millones, es decir solo representaba
menos de la decima parte de la actual. Este rapido
crecimiento de la deuda latinoamericana se dao.especialmente
entre el periodo de 1977 y 1982, en estos cinco aflos se

incremento en casi 200,000 millones de dolares.

Casi el 90% de ila deuda total latinocamericana son de
responsabilidad de solo 6 paises. estd polarizada cegun su

tamano y desarrollo economico retativo: Brasil &7%, Mexico



26%, Argentina 12%, Venezuela 10%, Chile 5% y Colombia 8%.
Otro factor importante en la magnitud de la deuda externa y
el servicio, resulta que el 76% esta contratada con bancos
privados. lo cual hace mas dificil las condiciones de 1los
creditos en comparacion con loé de las instituciones oficia-
les. Asi, mientras que en 1977, América Latina destinaba
30l0 una octava parte de sus i1ngresos derivados de sus
exportaciones de. bienes y servicios al pago de intereses de
la deuda., en los ultimos afios ha tenido que destinar mas del
40% de tales aingresos. En un gran numero de paises el pago
de los intereses de su deuda crece mids rapidamente que sSus

ingresos por exportaciones.

Resulta evidente que en el contexto de 1978-1990, * la
deuda de los paises de la region, se incremento en casi éres
veces, es decir de 150.000 millones de dolares paso a
alrededor de 440,000 millones, provenientes principalmente
de 1la banca privada y de la capitalizacion de intereses.
Conforme las tasas sge incrementaron y 108 términos de
intercambio comercial comenzaron a deteriorarse, la mayoria
de los paises latincamericanos encontraron dificultades para
ajustar sus economias a la nueva situacion internacional. El
proceso ge ha vuelto un circule viciose pues contindan

endeudandose para compensar perdidas de ingresos por expor-



taciones o el pago de tasas de interés mas elevadas. mos-—

trando disposicion para llevar a cabo reformas estructurales

requeridas para hacer frente a las nuevas condiciones exter-—

nag. (cuadroe 29)
CUADRO 29
ARERICA LATINAT DEUDA, TRAKSFERENCIA £ 1NPACTO
Deuss iransferercia Impaczc
? i K 1 H lree
I+ semmes smeess mmesee - S ;

h:H D1 LR 80 2.8 RENLL
S8 *5.2 L3 -n9 1N -0.8
WE L =43 1.4 ~2.9 HA) L3
1vad i 44 e vas i
Seepeine: T = Deuos evier-s tofd} cesentoisataz iey = Fago netd Ze intereses v utiiloages: INe ingre-
5! i r 2rEnria neld e rRC.fSaSE S ITeROS1Y druta itRenal
B 1o cor naditante.
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El dramatismo de la situacion externa latincamericana.
llega en algunos casos a limites insostenibles y se advierte
con toda claridad una etapa crucial del gistema financierc
internacional. debido a factores determinantes del impor-
tante crecimiento del endeuéamiento externo de América
Latina Yy por el problema de pagos generalizados presentado
en 1¥82. Aunque advertido con la severidad necesaria de l1o0s
enormes riesgos que representaba esta politica al é4rea
latinoamericana, se venia incubando desde mediados de 1970,
debido a la interrelacidn de varios factores entre los que
destacan la disponibilidad de recursos financieros abun-
dantes en los mercados internacionales de capital. las
tasas de interés reales negativas en los principales merca-
dos financieros internacion;les Yy a la predisposicion de una
mayoria de paises latincamericanos a utilizar en gran escala

credito externo.

Situacién que esta provocande que las posibilidades de
desarrollo a largo plazo de los principales paises latinoa-
mericanos se encuentren estancadas, debido fundamentalmente
al peso de sus deudas externas., que consumen, una fuerte
suma de los recursos que generan para destinarlos al pago de
los intereses de la misma. que en condiciones normales.

debilan canalizarse a inversiones productivas. Es decir el



pago de intereses por concepto de emprestitos externos., es
la principal condicion que frena el avance de las economias.

de América Latina.

5.4, DEUﬁA EXTERNA MEXICANA Y SU PROCESO DE RENEGOCIACION
Una de la causas principales que ha padecido el
desarrollo de la economia mexicana, ha sido fundamentalmente
la dinamica de crecimiento econdémico con un alte contenido
de importacion y cuya produccion'estabu destinada, mayori-
tariamente, al mercado interno. El resultado fué la configu-—
racién de una balanza comercial tendencialmente deficitaria
que se refle)d en un aumento de l1os niveles de endeudamiento

externo desde mediados del decenio de los setenta.

Esta estrategia de industrializacion adoptada por
México provoco tensiones financieras sobre el sector exter-—
no. al presionar los nvieles de endeudamiento internacional,
tanto del sector Lublico como del privado, requeridos para

gsostener un proceso de expansion de la produccion.

Como resultado de estos cambios. en la estructura
productiva del pais, de 1955 a 1981, el deéficit de la
balanza de pagos alcanzo la cifra de 35,000 millones de

dolares es decir, esto represento el 42% de la deuda externa



publica y privada hasta finales de 1982.

Se estima que otra parte significativa de la deuda
externa, alrededor del 30% tuvo como contrapartida la fuga
de capitales y el resto podria explicarse por los recursos
externos demandados para gostener el servicio de la propia
deuda externa, asi como para financiar la conversién mone—
taria requerida por la remesa de utilidades de 1las inver-

siones extranjeras en Mexico. (29)

Bajo este breve panorama se analizan los diferentes
periodos que determinaron el excesivo incremento de los
adeudos totalezs contraidos con el exterior. que en cierta
forma obedecieron a causas asumidas por el Estado como

opcion para financiar gastos crecientes en un contexto - de

presién tributaria muy baja.

Aunado a lo anterior. también se presentaron condicio-
nes desfavorables en el panorama nacional como internacio-

nal que determinaron la sustancial elevacién de la deuda

{29} Aleliandro Davila Ficres. La (risis Financiera en
Mexico. Ediciones de Cultura Popular. México. 1986.




externa, sobre todo en la década de los setenta. afios en que
se manifests niveles crecientes de inflacién interna, estan-—
camiento de la inversion privada y déficit publico., que
contribuyeron a deteriorar e) nivel de vida y a acrecenta
las cuentas de balance externo. Estos factores se convirtie-
ron en elementos sustanciales en la vida economica de Meéxi-
co. hkvidencias sobre todo por las contradicciones del agota-
do modelo industrializador, adoptado para la sustitucien de

importaciones durante muchos afios.

Es decir, la politica mexicana, se rerieju rundamental-
mente, por los objetivos trazados. sobre todo en el periode
de 1970-1982, de ser un gran productor Yy exportador de
petrolec, para salir de la crisis financiera que se empezaba
a arrastrar. Esta politica, basada principalmente en obtener
un crecimiento rapido para generar empleos, como férmula que
permitiera cubr)r‘laa necesidades basicas de la poblacién y
gobre todo ponerven marcha un proceso de justicia a traves

de la distribuciodn y redistrfibucion de los i1ngresos.

La primera gran etapa, se ubica en el periodo de 1970-
1978, lapsc de tiempo que se caracterizé por dar un rumbo
diferente a la economia. sobresaliendo la devaluacion del

peso y los acuerdos pactados con el FMI. El mismo esquema



de industrializécion. como las politicas fiscales y de
subsidios, monetaria y cambiaria conservadora. contribuyeron
& generar un creciente déficit financiero, situacidén que
provocéd el ugo persistente de recursos externos. A ello se
sumo tambieén la prediaposiciOn'de México ante la disponibi-
lidad de recursos financieros abundantes en los principales
mercados financleros 1internacionales, las tasas de anteres
negativas como incentivo adicional para utilizarlo en gran
medida para financiar sus desajustes financieros mediante
la contratacion de deuda externa particularmente en el Euro-—

mercado.

Durante el periodo de 1970-1978, el crecimiento de la
deuda externa se acelerd sextuplicandose al pasar de 5,500
millones de ddlares a alrededor de 34.664 millones, recursos
externog contratados en el corto plazo y principalmente de

bancos privados. (cuadro 30)



CUADRD
DEUM EXTERMA TOTAL POR SECTOR SERIE HISTORICA
- Nilloaen de Déteres -

Sistesa Banco de
ARz 1216 Privada Bancario Mexico X PIB Total Pl
1970 1338 5300
oy 1.6 1633 6319 43
afie daa 1054 FRTE IS
1973 12.8 2 068 9137 163
Ry soed pael] 12 195 led
1975 18,4 4 1979 2.8
1975 21 6 500 26 100 2%.4
i 8w o 8w e Wl S
w7 5.4 7 200 1200 1.2 34684 338
1979 2.1 10 500 40257 B9
18 174 16 90 0Ny 10
198) 2.2 1900 M.t 8.6
1962 35.0 23907 830 20 0.1 92400 512
1983 YA LT 4 909 1 204 0.0 93780 438
Jaé 0 e e 0 340 2433 w98 0il S5
1983 W H I 4824 2943 1.4 95 548 2.4
L 8. 18 061 5 551 408 31 100992 8
1387 s i lg7 5 837 9119 3.6 107 47t o
1988 4.8 TN 748 478 27 100 335 e
1989 4970 8 959 4135 Man
1593 4135 ST 4133 93 78s

FUENTE:

I



Situacion muy contrastante en 1970, donde la mayor
parte de Jla deuda externa publica estaba contratada con
instituciones financieras multilaterales, bilaterales,
bancos comerciales. bonos publicos y privados, para 1978 el
84.4% eran adeudos contraidos con la banca privada y 10% con

organismos financieros internacionales. (cuadro 31)

cvadro 0
ESTUCTURA DR LA ORUDA KITEMML DRL SZCTOR PUBLICO POR ACRAIDOR 1977-1%8
~ millones de ddlares -

Concepto 1977 1978 1979 1980  1%41 1982 198) %4 1385 1986 1987 1988
ToTiL 22912 26264 29 758 33813 52 961 59 730 46539 69 378 72 001 75 )51 B1 407 61 M3
Organisaos seltilaterales 2278 2539 2026 3286 4016 SH1 4412 4479 55 "7411 815 1040

Diletersles yproveedores 1265 1394 1209 1486 2377 2847 3406 368 4314 S619 8% 8794

Baacos comerciiles 19 338 22 285 25 652 29 D42 45 386 46 386 54 090 36 846 57 915 58 787 52 498 57 786
Bonos peblicos, privados

y otros 3 [} n " 182 5456 4631 4005 3907 313534 2688 400
FUENTE:  SHCP

2]
[
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Por otra parte, la composicién de la deuda externa
publica ha presentado cambios favorables en su estructura
porcentual. La de corto plazo de representar el 3.8% en
1970. se elevo hasta 11.95% en 1977, y aunque se redujo
entre 1978 y 1980 a un promedio de 4.5% se 1ncrementa
dragticamente en 1981 al llegar al 20,3%., Posteriormente
SOM  CONZEecuUeNTld Ae iad Peneguclaciones y ia  contratacion
de nuevos créditos. mejora notablemente dicho perfil y se
revierte su tendencia. Asi para 1988, significa menos del

1.0%. (cuadro 32}

CuaDRO %2
ESTRUCTURA TENPORAL DE LA DEUDA EXTERNA PUBLILA 1¥9¢77-1%88

= afllones de délares y porcentajes =

Pla: 8T 197 37 138y 1981 1992 1957F 1984 1985 3% 1997 1963
TOTAL 914 15 2e4 I3 2ET ST ES SIS0 SB 375 62556 63 378 72080 IS IS) 31 407 81 &3
corte plaze 2710 L IF T MY 1 4R S §3%e ING 154 43 HRS 1 bTH K
Largo plazo 20 187 25027 23 315 32322 &2 207 A5 549 52779 68 §9% 71 b26 73 957 60 B4s B0 223
TOTAL 100,00 166,00 100.0C 100.00 100,00 100,00 109,00 100,00 10300 100,00 109,00 100.0C
Corta plaza L9 470 4BS 44l 2031 584 1587 0,55 0.43 B3 e 0%
Larga plazo 88,50 5,29 B85 WIS VR B34 BAST O 9945 9R.YT MBI SR3L aM




El segundo periodo de 1979-1982., fué el mas relevante
en el crecimiento de la deuda externa. sobre todo por el
agotamiento del modelo de crecimiento de industrializacién'y
el auge de una politica petrolera motivada por incrementar y
modernizar la estructura produétiva. fundamentalmente-en la
rama petroquimica., lo cual determind nun mayor usoc de

recursos externos.

Sumado a lo anterior. también se distinguié la cafda de
los ingresos petroleros presupuestados en 1981 vy las
condiciones de liguide= internaciona. dispuesta por los
bancoa privados, ofrecida sin empacho alguno a 108 paises
subdesarrollados producto también, paradéiicamente, de los
petrodélares que invadieron los centros financieros -del
mundo desde 1974. ’

El periodo 1976-1982 fué el que mds se ha distinguido
por el hayor endeudamiento jamas imaginado, supera en 3.6
veces el monto de la deuda anterior para 19582 la deuda
externa alcanzo 92,409 millones de dolares. Se puede decir
que hacia finales de 1982 se cierra todo un ciclo de evolu-

cion de la deuda externa de México.

El periodo de 1982-1988. caracterizado por ser el

pericde mas critico por los graves desequilibrios acumulades

ta
.



hicieron crisis a partir de 1582. afio en que el PIB decrecic
en términos reales, mientras que la inflacion alcanzo 8l

98%.

En el cuadro 32 se muestran las cifras que representan
el monto y la importancia del incremento de la deuda externa
de las instituciones publicas que realizaron la mayor parte
de la inversién publica en México, en el perfodo 1%71 a

1982. (cuadro 33)

CUADRD 33
JEUDA PUBLICA EXTERNA, PRINCIPALES PRESTATARIDS

- variacidn del Saldo -

ENTIDAY 1971-1974 1977-1982

- Miles de miilones ze ddlares - Wiles de Millones ce Dolares %
AL 15 05¢ 1606 39 274 1oc.¢
goriera: Feteral MRS LI 3 LI
PEAEN 1m 14 3 B0
Sector £.eciricn 2208 ) 1.7 I 56 7.5
YAFINSA 2.9 18,4 Tk Ay
BAKDERAS 58 R TH a7 1.7
BANRGR2, S7e 38 1733 4.4
ros 5 o8 MY AL 8.0

El recuent2 anterior de antecedentes de la crisis de la

deuda externa. explica que el destino i1nmediato de la mayce:



parte de estos recursos fué la inversién fisica., destacando
el periodo 1971-1982. Esta se realizo basicamente por el
Gobierno Federal y por las grandes empresas paraestatales o

fue canalizado por la banca de desarrcllo.

El destino principal de los recursos obtenidos a cambio
de!l endeudamiento publico externo. fué el sector petrolerc y
el Gobierno Federal. Es decir, la crisis de 1982 tuvo causas
" internas que de alguna manera fueron responsabilidad del
gobierno mexicano, pero también tuvo causas externas

adjudicables a la banca internacional.

En el lado 1interno destacan a este' regspecto la
petrolizaciéon de 1la balanza de pages y de las finanzas
pablicas Yy el altisimo endeudamiento obtenido en 1981, ' en
particular el de corto plazo para financiar el sostenimiento
de la politica de alto crecimiento. Tambien fue importante

lo tardfo y escaso de las medidas de ajuste de 1982.

Esta situacioén convirtié al pais en el segundo deudor
mis 1mportante de América Latina, esquema que fué modificado
posteriormente en unos cuantos afios de la posicion importa-
dora de recursos financieros a otra de exportador neto de
exportador neto de capital en los afios ochenta. Para dar un

ejemplo. en 1970, de una Jdeuda externa de 5,500 miilones de



dolares. determinod un servicio de la misma en alrededor de
24.5% del total de los ingresos por exportacién de ese ano.
En 1982 con un saldo de la deuda de 92,409 millones de
dolares se destino el 44.1% de las exportaciones totales de
bienes y servicios realiados para el cumplimiento de los

compremi1sos contraidos con la deuda externa.

De eata manera, 1982 se inicio con grandes incertidum-
bres, la crisis economica y financiera presentada obligo al
Gobilerno Mexicano a declarar una moratoria de 90 dias en el
pago de las amortizaciones de sus debitos con ia Dbanca
internacional. Esta suspension de pagos centrd la atencion
de los medios financieros internacionales. provocando el i-
nicio de un amplio fenomeno de alcance mundial que arrastro
asl a todos los paises en desarrollioca adoptar politicas

similares con los principales acreedores internacionales.

As1 en agosto de 1982, México solicitd prorrogar el
pago de los vencimientos del principal de la deuda publica
externa., que ascendian a 8.144 millones de dolares buena
parte con vencimiento a corto plazo, por el cambio de poli-
tica en la inyeccion de creditos de la banca internacional.
Con ello el pafs iniciaba un esfuerzo de negociacicnes enca-

minadas a resolver el grave problema de lo gqu® ya para an-



tonces era una deuda excesiva.

Los objetivos fundamentales de esta prérroga eran: a)
solucionar el problema de liguidez que tenia el pais en el
corto y mediano plazo;_b) que esta solucion tuviera un costo
econdmico Yy social lo mas bajo posible y: c) que la solucién
se lograra por la via del entendimiento con 1la comunidad
financiera internacional y no por medio del enfrentamiento y

la amenaza de quiebra.

Bajo estas premisas las autoridades mexicanas y para la
consecugsion de estos objetivos, plantearon que era necesario
convencer a la comunidad financiera internacional de que:
a) habia un problema serio con la deuda externa del paisi b)
nadie ganaria si se dejaba que esté problema se convirtiera
en una Suspensidén indefinida de pagos; ¢) para evitar la
suspensioén, e iniciar la tarea de corregir 10os desequili-—
brios existentes. Meéxico estaba dispuesto a disefiar e
instrumentar una estrategia econcmica de ajuste que le
permitiera salir de la crisis y; d) este ajuste no tendria
éxito a menos que la comunhidad internacional apoyara al pais
tanto para que obtuviera dinero fresco como para que lle-—

vara adelante un proceso de reestructuracison de la deuda.

Los primeros acuerdos del periodo de 1982-1983 so6lo

¥



' incluyeron perspectivas de corto plazo en terminos de
vencimientos. Sin embargo. como dichas reestructuraciones
empezaron a generar acumulaciones inmanejables, comprendien-
do las deudas ya reestructuradas mas los vencimientos origi-
nales pagaderos en los anos poteriores, se hizZo evidente la
necesidad de un tratamiento mas comprensivo de los montos
dei prancipal de la deuda. Otro asunto tambien fue solucio-
nar el de la deuda externa del sector privado, que eén opi-—
nién de la hanca internacional no podia continuar retrasan-

dogse en los pagos de amortizacioén e intereses. {cuadro 34)

CUADRD W
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTEANA DEL SECTOR PRIVADD POR
ACOEEDOR  1982-1988

= Hillones de délares -

Concents 1582 M 1984 1988 1988 1387 1988
\

AL o 15 1 13 53¢ 1% N9 16 061 15 107 T

Banta Comeccial 14587 14557 15 A T Al a0 13N kW

Jteos ¥ 3580 & 550 p:H 2993 2 580 119 o




La ewvolucién de la deuda externa de 1982-1988 y el

“ proceso de reestructuracion que se siguio de acuerdo con lo
anterior, destaca 1o realizado en diciembre de 1982, en
donde Mexico solicité a la banca comercial la
reestructuracién de los venc:u;nientos de 23,000 millones de
dolares del principal a un plazo de B8 afios con 4 de gracia y
direrenciales de 1.7/8 del punto porcentual sobre la tasa

Libor y 1.3/4 sobre la tasa Prime.

Mediante el acuerdo mencionado, practicamente ge
elimino ia deuda publica a corto plazo y como resuitado de
1a reestructuracion. los vencimientos de ese perifodo Qque
sumaban 22.472 millones de dolares se redujeron a 3,365

millones.

Durante la segunda fase del proceso de negociacion-
reestructuracion multianual de 1984-1985, el objetivo-
principal en el corto plazo de esta fase, era renegociar los

resultados de los adeudos no reestructurados en 1982.

Asi a mediados de 1984, México negocid el primer acuer-—
do multianual de reestructuracion., que comprendia vencimien-
tos de 1985 a 1990 e inclula una reprogramacién del perfil
de vencimiento de toda la deuda y no soélo aquella pagadera

en el futuro inmediato. Estos acuerdos conocidos como MYRA

U
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(Acuerdos de Reestructuracion Multinanual), implicaron
cierto alivio, pero tambien con llevaron el pago total de

interegses a tasas de -mercado.

A fines de 1984 surgieron diferencias de opinién entre
el 'Gobiernc de Mexico y los tecnleos del FMI y Banco Mun-
Aial. El runto del cual surgian estas diferencias era si el
ajuste que habia aplicado el Gobierno Mexicano a la economia
del pais era suficiente para que se controlara la crisis de
corto plazo y se pusiera en vias de recuperuf la capacidad
de crecer. En contraste a es3ta posicion, la opinmaon de ios
organismos multilute}ules era que el ajuste aun no habia
terminado Yy por tanto era necesario reducir el déficit del

Sector Publico.

Por otra parte a lo largo de 1984 el precio del petro-
leo continud el lento descenso y volvia a manifestarse una
tendencia récasiya que afecto negativamente los precios de
otras materias pramas. Esta_evoluc10n de la economia inter-
nacional no podia dejar de afectar la economia mexicana.
Para ello en 1985 el Gobierno de Mexico adopto un programa
de reforzamiento del ajuste que hacia hincapié en las medi-
das de adaptacioén estructural para romper la actitud negati-

va que 108 organismos multilaterales ¥ los gobiernos de




" paises desarrollados habian tomado hacia el proceso mexica—

no.

As1, en octubre de 1985, el Secretario del Tesoro de
EUA, James Baker, propuso en Setl, Corea del Sur, durante
tas reuniones anuales del FMI y del Banco Mundial un pro-—
arama para el crecimiento sostenido. En dicha iniciativa se
seleccionaron 15 naciones, dieé de elilas latinoamericanas.
que en conjunto adeudaban a la banca internacional cerca de
274,000 millones de dolares. 33.000 millones a las institu-
ciones multilaterales 72,000 millones a instatuciones Dblia-
terales de financiamiento y aproximadamente 50.000 millonps

de ddlares a otras fuentes.

La propuesta Baker sugirio que la banca comercial
incrementaria empréstitos en 20,000 millones de ddlares
netos durante tres afios. Tambien sugir:o que la banca multi-
lateral de desarrollo aumentara sus creéditos a estos quince
palgses por otros 20,000 miliones de dolares netos en un
trienio, circunstancia que implicaba un incremento del 20%

de los balances comprendidos entre 1986 y 1988.

En total 40,000 millones de dolares netos durante tres
afos para aquellas quince naciones que adeudaban. 429,000

millones de dolares y que erogaran a sus diversos acree-



dores casi 40.000 millones de dolares anuales unicamente
por concepto de intereses. La propuesta de Baker animé a
dichos paises por el énfasis que otorgaba al crecimiento. No
obstante resultaba insuficiente para alcanzar el objetivo de
reanudar el crecimiento Yy al mismo tiempo continuar con el
gervicio regular de la deuda. En-términos generales dicha
propuesta consistla €n 10grar mayor Iinanclamiento para
resoiver el problema de la deuda y no preveia 103 recursos
necesarios para compensar las altas tasas de interés y el
deterioro de los terminos del intercambio asi como el finan-

ciamiento para el desarrollo.

A pesar de todo lo anterior de esta manera. en 1985 se
formalizé 1a reestructuraciéon de aproximadamente 48,000
millones de ddélares a un plazo de 14 afios con un esauema de
pagos crecientes a partir de 1986, y las sobretasas pactadas
fueron sustancialmente menores a los de la primera negocia-
cion. K

A pesar de los avances logrados durante 1982-1985., 1la
magnitud de los padgos de 1nteres y la escasez de recursos
externos frescos (en 1984 y 1985 el saldo de la deuda con
respecto al PIB disminuyo a 55.0 y 52.4%. respectivamente.

en tanto que en 1983 habia sido 63.0%. propiciaron que la



transferencila neta de recursos al exterior llegara a 5.2% en
promedilo anual; en consecuencia, el PIB solo crecié 0.4% en
términos reales en promedio durante esos afios. Esta situa-
ci1on se agravo dramdticamente cuando en 1986 el precio del

petroleo gue México exporta disminuyo 50.4%.

En suma el proceso de reestructuracion reciente ha sido
venta joso para el pafs. De hecho entre los paises altamente
endeudados, . México es el que hasta la fecha ha logrado
mejores términos en la renegociacion de su deuda con la
banca privada internacional. Eilo se pone ae manifieste no
s6lo por el monto de deuda gue sge invelucré en ia
reestructurac:ién., sino también se ha sumado otra estrateg:ia
financiera propuesta a principios de 1989 por EUA, el *“Plan
Bradv" ogue manifiesta el cambio de actitud respecto al
tratamiento que debe darsele al endeudamientc externo del
Tercerr Mundo. Dicho plan fué presentado al "Grupo de los
Siete" vy a la comunidad financiera internacional., retomando
elementos del proyecto japonés para reducir la deuda de
estos palses y su servicio coﬁ el apoyo financiero de los

organismos multilaterales. Dichos lineamientos son:

1. Reduccion o eliminacion de tranferencias netas

negativas.



Un criterio clave para la evaluacion de la nueva
egtrategia de la deuda en esta nueva rage esta refrerido a
que se debe llegar a una reduccion drastica o eliminacion de
las transferencias netas negativas de los paises muy

endeudados.

En  tants que el monto de la deuda v las tasas de
1nterds son tan elevados y particularmente los nuevos flujos
de capital bhacia los pailges de Latinoamerica son tan
reducidos, surge la necesidad de adoptar medidas radicales
81 reasmente se petsigue la reaucclon substancia: o auli aa
eliminacisn de las transferencias netas negativas de

recursos.

2. Contribucién maxima al desarrollo.
Es 1mportante asegurar que l0s recursos liberados me-
diante la reduccion de la deuda y los intereses:

)
i) Sean usados en el contexto de un plan de desarrollo

que conduzca al crecimiento “economico sostenido e incremen-
tado del bienestar de la poblacion. particularmente de los

sectores mas necesitados:

i1) Se encuadren en un contexto de politicas macroeco-

nomicas coherentes. que conducan a un desequilibrio reducido



o decreciente.

Agimismo ge logre evitar planteamientos de la banca
comercial internaciocnal tendientes a canalizar recursos
dentro de la economia nacional, fuera del manejo y el con-
trol de sector publico., para nuevos recursos contingentes

para proteger el programa econdémico del Gobierno de México.

Asimismo, se abren espacios adecuados para el sgector
privado a traves de las repercusiones favorables due el
acuerdo del sector publico tendra sobre sus operaciones Yy

principalmente la deuda aficorcada. (Ficorca)

El problema ha sido siempre conciliar las concesiones
respecto a la vieja deuda y obtener al mismo tiempo nuevos
recursos. Conciliar montos cuantiosos. con costos reducidos:
conciliar la obtenciun de ventajas con el tiempo requerido
para lograrlas bajo un perfil adecuadc sobre la vieja deuda
con nuevos creditos. sin embargo. la deuda vista en la
perspectiva de toda la administracioén crece en montos

moderados.

Conclutda la fase en ia que se logré un acuerdo en
principio con los organismes internacionales. los Gobiernos

de paises industriales y le¢s bancos han continuade la fase



de instrumentacion. Esta presenta todavia grandes compleji-
dades. particularmente en lo que se refiere al acuerdo con

el Comite Asesor de Bancos.

En sintesis, se negociaron covenios de naturaleza
distinta con los organismos internacionales. con el Fondo,
un  premrama de  apoye al crecimiento con mecanisnmos de
proteccion del programa econdmico: en el caso del Banco
Mundial, cuantiosos volumenes de apoyo al cambio estructur-
al.

Se han alcanzado creditos de apoyo trangitorios a las
reservas internacionales del pais, que ha generado efectos
positivos, lograndose por primera vez reestructurar el
principal y los intereses con el Ciub de Paris, manteniendo
la c&bertura de futuras operaciones. Ello ha permitido
ajecutar el principio de que parte de los requerimientos de
recursos se gatisfacen por creditos. perd como en este caso.

parte por la prolbngacion de pagos.

Se ha obtenido de la banca comercial plazos sin  prece-
dente en cualquier negociacion 1nternacional que permiten
obtener un perf:i adecuado para el futuro. lograndose un
ahorro en los marcenes, que fué la mas dura negocilacion  con

la banca comercial.



Pero sobre todo se ha buscado en todo momento anteponer
el 1nterés de la Nacion., visto como un interes de largo
plazo y no la de una efimera conquista de una coyuntura pero

de consecuencias impredecibles.



CONCLUS IONES

Diferentes elementos coyunturales han influido en el
retrazo del proceso de crecimiento de los palses en vias de
desarrollo. Se han visto afectados sobre todo a partir de
1973 por las importantes recesiones de 1974-1975 y de 1978-
1981, por la aceleracion de la inflacion por dos choques

petroleros y por el colapso de!l sistema de Bretton Woods.

Factores que contribuyeron a desencadenar las tensiones
en que se debate el sistema financiero internacional, y so-
bre todo provocaron: En primer lugar, el deterioro de la ca-
pacidad de pagos externos de los paises deudores, por el
debilitamiento del comercio internacional. la caida de sus
términos de intercambio y el proteccionismo en los paises
industriales. En segundo término, el brusco aumento de las
tasas de interes internacional, y tipalmente, la dimension

que alcanzo el erfeudamiento de los paises comprometidos.

Lo peor de la crisis ha sido para 103 paises subdesa-
rrollados por la permanencia de la recesion, las restriccio-
nes crediticias y el enorme servicio de la deuda, asi1 c¢omo
los programas de ajuste econdmico, los han convertido en
exportadores netos de capital. renunciando al  crecimiento

economico obligandoles a reprograrmar sus deudas. registrar



grandes superavit en su balanza comercial mediante drasticas
reducciones a sus importaciones y mds bajos niveles de vida,
gracias a ésto 1os pafses deudores han podido mantener el

- flujo de los intereses hacia los bancos acreedores.

~ El anterior marco de dificultades generales la ban-—
carrota de uno o mds de los principales paises deudores.
Es preocupacién de los bancos centrales de los paises
desarrollados y de sus gobiernos por crear mecanismos que
les permitan enfrentarse a la crisis y a la eventual cesa-~
cion de pagos de alguno de los deudores pnncipales./ Los
bancos privados sin duda convienen en é&lla. Ningunas otras
instituciones del mundo est4n tan comprometidas tanto como

41108 en el problema de los-adeudos internacionales. 4

Aunque, ciertamente. los remedios a corto plazo han
evitado un colapso financiero que muchos fatalistas predi-
jeron anteriormenté en agosto de 1982, la solucion real ha
sido pospuesta Yy no puede continuar aplazandose durante
mucho tiempo mas, las sgoluciones y 1los sucesos actuales
estdn empeorando el problema en muchos casos. En alguna
forma los paises en desarrollo deben utilizar una parte
menor de sus divisas para pagar el servicio de la deuda y

una mayor para impulsar el crecimiento econémico.
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Las soluciones de emergencla actuales no proporcionan a
los paises deudores l1os medios para salir del abismo. A . la
mayoria de '6llos se les ha impuesto politicas contraccionis-—
tas del FMI y con la cautela de los prestamistas y las
divisas consumidas por log pagos de intereses. no es proba-

ble alcanzar un crecimiento.

— Parte de la 3olucion a corto plazo se ha materiatiza-
do en la contraccién de la economia de los paises deudores.
Tal contraccivn era necesaria. Y aun lo es:; el gasto guber-
namental estaba fuera de control en la mayoria de estos paji-

ges. 5in embargo., las restricciones tienen un limite.

- N ultimas fechas. se ha registrado una tendencia a
supeditar la obtencién de créditos bancarios comerciales, ya
sea preoducto de reprogramacion de deuda o de préstamos
. nuevos, del prestatario a la condicionalidad del FMI. Tal
actitud parece juftitacarse por el hecho de que los ajustes
de politica que el FHI~ex3ga a cambio de su asistencia y
aval ante la banca internacional obligan a paises con esca-
sez de capital a establecer una pogicion de balanza de pagos

viable.

En los ultimos afins. en tantc gque un numerce creciente

de paises se ha visto ante problemas de balanca de pagos vy



dificultades por servicio de la deuda ha habido al tiempo un
incremento acusado en el numero de reescalonamientos. Este
proceso multilateral ha abarcado por lo general dos tipos de

deudas; la oficial y la privada,

Un punto crucial es que todos los paquetes de rescate
aque ahora se han elaborado. han sido condicionados a que el
pais adopte y se adhiera a programas de estabilizacion eco-
némica apoyados por el FMI. Aunque a la fecha no existe la
disponibilidad de nuevos fondos provenientes de la banca
privada, normaimente esta relacionada con un ajuste continuo
con el programa del FMI y no ofrecen ninguna panacea milla-

grosa.

Los cuatro mayores deudores latinoamericanos., Bragil,
Mexico., Argentina y Venezuela han tomado medidas para
reducir la carga de su deuda a corto plazo, Yy han hecho
surgir la esperanza de que las relaciones entre las naciones
mds 1nfluyentes de la region y sus preocupados acreedores

bancarios entrararon en un periodo menos turbulento.

- Con €] acuerdo mexicano como modelo. otros paises han
negociado los pagos de su deuda exterior. Se les ha prometi-
de un trato similar. como recompensa” por el preograma de

austeridad gue implanten. cuando i1nicien negociaciones con



sus . acreedores bancarios.

— En el casc de paises de Europa Oriental. son situa-
ciones especiales debide a la importancia politica estrate-
gica de paises no capitalistas. Esto explica por qué los go-
biernos de 10s paises avanzados 3e han mostrado tan dispues-

tes A aonartar su parte de la deuda.

- En 8531, a la banca internacional no le interesa la
amortizacién de los capitales que previamente ha exportado,
s1no el que éstos le gigan reportando rendimientos cada vez
mads crecientes, pues hoy por hoy estas utilidades —intereses
de capital- son un elemento fundamental para la operacion
del mistema financiero mundial. De ésta manera, los intere-
ses de la deuda del conjunto de lom paines del Tercer Mundo
es ia contribucion que obligadamente estos apor'tan para neu-
tralizar los efectos de la crisis capitalisa i1nternacional.

\
- Seria un error sumamente peligroso creer que los

problemas de la deuda intédrnacional y de 1la recuperacién
economica han quedado totalmente solucionados; por supuesto
que ésto no ha ocurrido, La reestructuracién financiera de
los principales paises deudores y la expansion de los wvolu-
menes del comercice internacional representan s6lo  elementos

modestos dentro de una situacion muy compie)a. Las causas



profundes de la recesion siguen estando presentes.

- La 3olucién a los problemas interrelacionados de
elevadas tasas de interés, proteccionismo y necesidad de
nuevos recursos para el desarrollo, esta mas alla del
contexto de las platicas que celebran con los bancos priva-

dogs y el Club de Paris,

~ Por otra parte. el endeudamiento total tiene tal
magnitud que las cargas financieras continuan deprimiendo
las economfas de los paises subdesarrollados. Las tensiones
que soporta el sistema financiero internacional y el proble-—
i

ma del endeudamiento de diversos palses en desarrollo conti-

nuaran.

- En gran medida e! rroblema de la deuda latinoameri-—
cana obedece a cambios drasticos en las condiciones en gue
originalmente se contrataron los creditos., egspecialmentes en
10 referente a la liquidez y tasas de interes. en el grado
de participacion de los organismos multilaterales de credi—
to. en la estructura de la deuda y en la perspectiva de cre—

cimiento econdémico.

-~ En forma retrospectiva, que no obstante haber sido

acordados en términos menos favorables que los créditos

o=



oficiales. los .financiamientos que se obtuvieron en el
-mercado privado se caracterizaron por sSu relativa abundan-—
cia, acceso facil y costo real bajo. Entre los factores ne-
gativos estuvieron l1os plazos de amortizacién muy cortos,
las tasas altas y variables de interés y e] hecho de que de-
bido a la disponibilidad facil de estos recursos en muchos

casos se AIZO Ul USO MUY pPULY pPloduclivo ag 1035 MIsShvs.

- Por lo que se requiere recobrar el crecimiento eco-—
némico e introducir cambios estructurales de gran alcance en
las reiacivies con 105 palses 1ndustrializados con lous mas
débiles, para restaurar una estabilidad duradera y elevar el
biensstar social del contexto de los paisgses en desarrollo en

general.

= Concertacion de politicas monetarias entre los prin-
. cipales pafses industrializadas para aminorar los efectos

desestabil:zadore? de los flujos de capital especulativo.

— Asimismo en el corto-'plazo se debe controlar la ines—
tabilidad de precios y del sistema financiero con el menor

costo posible en términos de actividad econdémica.

- ¥incular deuda. financiamiento y comercioc en forma de

buscar una perspsctiva de mediano plazo que promueva un



entorno de la economia mundial que permita el crecimiento

sostenido de las regiones en desarrollo.

- Adecuar el mandato, los recursos y las férmulas de
condicicnalidad de los organismos financieros multilaterales

a las nuevas condiciones de la economia mundial.

- Proponer con los bancos acreedores de su corresponsa-—
bilidad en la generacion y solucion del problema de la deu-

da.

- Impulsar las :integraciones econémicas comerciales por

regiones econémicas y sobre todo de América Latina.

- Fortalecer las instituciones latinoamericanas.

~ Estabilidad v topes en las tasas de interés aplica-
bles para atenuar el peso del servicio de la deuda en sus

economlias.

~ Reformar el sistema monetario :nternacional, para de-
salentar las practicas unilaterales hacia los paises en de—
sarrolle con tasas reales de interes a niveles historicamen—
te moderados, en materia de fijacion de tasas de interes y

creacion de liquidez en la economia mundial.

- Procurar gue los periodos de amoertizacidn de las deu-



das contraidas se asocie al potencial exportador de la eco-

nomia deudora.

- Que los desembolsos que se realicen por concepto de
pago de intereses de la deuda externa, dependan del marco
que ofrezcan las economlas en materia de comercio interna-

cional,
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