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FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO E INNOVACION
FINANCIERA

Notas sobre el financiamiento del desarrollo en los afios noventa

CLeEMENTE Ruiz DURAN

PRESENTACION

El presente reporte busca avanzar en la definicién de una nueva
estrategia de financiamiento para el desarrollo de América Latina,
por ello es un documento de prognosis en el cual no se intenta mostrar
el estado actual de la situacién, ya analizada en diversos estudios en
forma amplia. Para avanzar en esta direccién se realizé una revisién de
algunas propuestas y se tuvo la oportunidad de entrevistar a funciona-
rios gubernamentales norteamericanos, a miembros de organismos fi-
nancieros internacionales, y a personajes de la banca comercial y de
inversién de Estados Unidos. La primera ronda de entrevistas se rea-
liz6 en el otofto de 1986 y las entrevistas a los banqueros en la ciudad
de Nueva York la primavera de 1987. Este esfuerzo fue posible gra-
cias al apoyo de la Fundacién Ford y de la Agencia Interamericana
para el Desarrollo. En este mismo sentido también fue fundamental
el apoyo de Nina Ramondelli y de Arturo Porzeckanski quienes con
su apoyo nos permitieron el intercambio de ideas con personajes del
mundo financiero norteamericano. De igual forma agradezco a Peter
Koening, la invitacién que me hiciera al seminario de Euromoney sobre
“Estrategias Globales de la Deuda”, en la ciudad de Nueva York en
junio de 1987, ya que en él fue posible confrontar algunas ideas sobre
el particular.

El documento ha sido elaborado en cuatro partes. La primera de
ella trata de ubicar el contexto en el que se da la discusién sobre el
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financiamiento futuro del desarrollo latinoamericano; en la segunda
se evalua el contexto de financiamiento del desarrollo desde la pers-
pectiva latinoamericana; en la tercera se presentan las opiniones que
sobre el particular tuvieron los entrevistados; y, finalmente, en la cuar-
ta se mencionan las posibles interrelaciones que podrian darse entre
los intereses latinoamericanos y los de la banca internacional.

I. EL FIN DE LA ETAPA DE FINANCIAMIENTO SOBERANO

La crisis reciente de la deuda latinoamericana pone fin a la etapa de
crecimiento sostenido que caracterizé a algunas de las economias de la
regi6n, y con ello rompe con un estilo que adoptd el financiamiento
del desarrollo durante varias décadas, en particular a lo largo de los
afios sesenta y setenta y que se le denominé de “endeudamiento sobe-
rano”. Conotacién que derivé de la naturaleza de las operaciones fi-
nancieras realizadas entre la banca comercial internacional en apoyo
a los gobiernos en desarrollo, evaluando la situacién de cada pais de
acuerdo a criterios macroeconémicos, sin demandar mas garantias en
los convenios contractuales. Para unos y otros el proceso resulté no
s6lo funcional sino altamente redituable, a pesar de lo diametralmente
opuesto que puedan resultar los objetivos que impulsan la accién par-
ticular de cada uno de estos agentes. Para la banca internacional sig-
nific la posibilidad de colocar y reciclar los recursos excedentes que
existian, sin posibilidades efectivas de colocacién redituable, en los pai-
ses desarrollados. Para los gobiernos latinoamericanos, financiar de esta
forma el desarrollo, representé la posibilidad de actuar con mas liber-
tad para disefiar sus estrategias e instrumentar sus politicas de desa-
rrollo, a diferencia de lo que ocurria en los tratos con los organismos
internacionales, o con los préstamos de gobierno a gobierno.

El éxito del endeudamiento soberano estuvo basado, a su vez, en tres
elementos: un exceso de liquidez internacional, bajas tasas de interés,
y un proceso eficiente de transferencia de excedentes a través de la
banca comercial internacional.

La creacién de liquidez estuvo alentada al inicio de los afios setenta,
por la introduccién de los tipos de cambios flexibles, hecho que facili-
t6 la apertura de nuevos centros de poder econémico internacional y
se tradujo en el fortalecimiento del marco aleman y el yen japonés
y en el debilitamiento del délar norteamericano. Al reordenamiento
cambiario que entonces tuvo lugar, se sumaron los efectos del “shock
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petrolero” de mediados de la década pasada, que al ser financiado con
una emisién extraordinaria de délares contribuy en buena medida a
la generacién de liquidez internacional, misma que, por la tendencia
al estancamiento en las economias altamente desarrolladas sélo podia
ser absorbida rentable y rapidamente, por los paises en desarrollo. Des-
de este punto de vista, la banca comercial internacional funcioné como
un eficiente intermediario financiero, y en su actividad no encontré
cortapisa alguna.

Un exceso de liquidez de esas proporciones, y en forma stbita, aba-
ti las tasas reales de interés, lo que alent6 el endeudamiento por parte
de los paises en desarrollo. Para dar una proporcién del significado
que esta transformacién tuvo sobre nuestras economias, baste recordar
que, en promedio, las tasas de interés nominales en la década de los
setenta fue inferior al 10%, lo que comparado con el rendimiento de
cualquier proyecto de los paises en desarrollo, hacia viable el meca-
nismo de financiamiento por deuda externa. No es de extrafiar enton-
ces que el desarrollo de la regién se haya financiado cada vez mas,
via deuda externa. Al no tomarse en cuenta el precio sombra de las
divisas en la evaluacién de los proyectos de los paises en desarrollo,
muchos de ellos con bajo rendimiento social y financiero, fueron apro-
bados equivocadamente, sin tomar en cuenta el costo real de los re-
cursos.

La banca comercial internacional en la premura por colocar sus
recursos y con el fin de evitar tenerlos ociosos, no evalu6 en forma
adecuada los proyectos que presentaban los gobiernos. Opté por el
camino del endeudamiento soberano, que daba discrecionalidad a los
gobiernos para utilizar dichos recursos y que no siempre su utilizacién
garantizaba el repago, y por lo mismo elevaba el riesgo de la banca
comercial. En ese momento el hecho no se percibié de esa forma y la
idea fue el promover el crédito externo en forma acelerada entre los
paises en desarrollo. El Citibank se convirti6 en el promotor de este
tipo de financiamiento e incluso sus tesis quedaron plasmadas en el
libro “The emerging role of private banks in the developing world”,
en el cual se realiza una defensa del por qué la banca internacional
debia financiar al mundo en desarrollo.

Esta etapa del financiamiento del desarrollo permitié que América
Latina hiciera frente a sus crecientes déficit de la balanza de pagos.
El déficit de la cuenta comercial fue de 17 mil millones de délares en
el periodo 1970-1981. En esta perspectiva hubo una relacién funcional
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entre el financiamiento bancario y las necesidades de los paises en de-
sarrollo.

La era de Volcker

El fin de esta etapa de financiamiento estuvo ligado a un nuevo reor-
denamiento internacional que se inici6 a finales de los setenta y que
hoy se puede denominar como la era de Volcker, expresidente de la
Reserva Federal norteamericana. La era de Volcker se caracterizé en
sus primeros afios por el fortalecimiento del délar. Para ello se ins-
trumenté una politica de restriccibn monetaria, incluyendo controles
cuantitativos a la expansién del crédito, que provocé un alza en la
tasa de interés. Dicha politica, llevada a cabo dentro del contexto de
libertad cambiaria, estimulé la entrada de capital extranjero y la re-
valuacién del délar. Dicha revaluacién y un diferencial de tasas de cre-
cimiento entre Estados Unidos y el resto del mundo surgié luego de un
periodo de recesién, causando con rezago, un déficit en la cuenta co-
rriente que fue financiado por la entrada de capital.

El éxito de la politica Volcker provocé un reordenamiento en los
mercados financieros internacionales, atrayéndose en forma masiva re-
cursos hacia Estados Unidos. El proceso revirtié lentamente los ele-
mentos que sustentaron el endeudamiento soberano de los afios setenta.
Por una parte, la liquidez internacional se redujo y esto provocé que
las tasas de interés pasaran de negativas a positivas en términos reales.
Para los paises en desarrollo que habian realizado su calculo econémico
bajo la perspectiva de que no habria cambios en los mercados finan-
cieros internacionales, el reordenamiento de Volcker resulté dramatico.

En principio, el reordenamiento financiero de finales de los setenta
provocé lentamente una elevacién del servicio de la deuda. A la vez el
reordenamiento productivo de los paises avanzados provocé una nueva
etapa de desvaloracién de las materias primas, lo que deteriord rapi-
damente los términos de intercambio de estos paises.Todo esto llevd
al quiebre de todos los elementos que habfan dado lugar al financia-
miento soberano.-De esta forma con la politica Volcker se terminaba
una etapa de financiamiento del desarrollo.

La quiebra del modelo de financiamiento soberano

El funcionamiento del modelo de financiamiento soberano no se podia
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preservar bajo un esquema de retraccién de la liquidez internacional,
una elevacion de las tasas de interés y una brusca caida en los pre-
cios de las materias primas. En principio el funcionamiento del modelo
de crédito soberano se estructurd sobre la base de tasas de interés ne-
gativas y una tendencia al alza de los precios de las materias primas
internacionales. Si se analiza esto en la perspectiva de la cartera ban-
caria 6ptima, se observa que era sumamente atractivo tanto para acree-
dores, como para deudores el mantener creciendo sus operaciones
cotidianas. Si las tendencias no se modificaban, el proceso de financia-
miento para el desarrollo a través de este mecanismo era el 6ptimo,
ya que para los acreedores el precio creciente de las materias primas
garantizaba sus créditos sin mayor riesgo, en tanto que a los deudores,
las bajas de interés por abajo de la inflacién internacional les permi-
tian invertir en grandes proyectos de infraestructura que se encontra-
ban rezagados y que una tasa de interés positiva les hubiera impedido
realizar.

Ante esta situacién el cambio. en las tendencias provocé la quiebra
en este modelo de financiamiento. Una cuestién que se olvida normal-
mente al analizar la quiebra de este modelo es la perspectiva de ope-
racién de los actores. El funcionamiento y la visién de los banqueros
siempre se mueve en el corto plazo, puesto que necesitan presentar
anualmente resultados favorables a sus accionistas. Por el contrario,
para los paises en desarrollo, la perspectiva de acumulacién es siem-
pre el mediano y largo plazos. En el mediano plazo (4-8 afios), los
electores tienen que sancionar la actuacién de los gobiernos, por lo que
el interés de éstos es poder presentar obras piiblicas de relieve en esta
perspectiva y, los mismos gobiernos piensan en la resolucién de sus
problemas de desarrollo en el largo plazo. En este sentido los gobiernos
y los banqueros dificilmente coinciden en sus apreciaciones sobre el
funcionamiento de la economia internacional.

Al sobrevenir la caida de los términos de intercambio de los paises
en desarrollo y elevarse las tasas de interés, cada uno de los actores
intentd resolver su situacién de acuerdo a su visién intertemporal. Para
los banqueros la posicién era garantizar que la mecanica del ajuste
funcionara en términos de su rentabilidad de corto plazo, en tanto que
para los gobiernos su posicion era el poder preservar el funcionamiento
de la economia con el mayor crecimiento posible. En principio se pre-
sentaba un conflicto de intereses.

La quiebra del modelo tuvo una resolucién que permitié a la banca
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internacional mantener su rentabilidad a niveles aceptables en los pri-
meros seis afios de la década de los ochenta.' Para ello los paises en
desarrollo tuvieron que revertir la tendencia de su balanza de pagos,
para generar recursos que permitieran afrontar el pago del servicio
de la deuda.?

En esta perspectiva podemos decir que la quiebra del modelo, tuvo
como consecuencia una etapa de desfinanciamiento del desarrollo. Esta
situacién cuestiona, al esquema de financiamiento del desarrollo se-
guido hasta la década de los' ochenta.

Queda claro que el proceso de funcionamiento de las economias
latinoamericanas basadas en la inyeccién de recursos externos de dife-
rente naturaleza, tal como aconteci6 desde la posguerra, se modificara
al finalizar el siglo. La pregunta que surge es: ¢cual seri el perfil
del nuevo esquema de financiamiento?

II. EL SURGIMIENTO DE UN NUEVO MODELO DE FINANCIAMIENTO:
CONSIDERACIONES SOBRE LOS CAMBIOS EN LAS ECONOMIAS
LATINOAMERICANAS

El periodo de desfinanciamiento ha empezado a delinear algunas de
las caracteristicas que tendra el nuevo modelo de financiamiento del
desarrollo de América Latina en los afios noventa, pero al mismo tiem-
po ha provocado que surjan innumerables dudas sobre el funciona-
miento y la organizacién misma de las sociedades latinoamericanas y
la insercién que tendran en la economia internacional. A continuacién
se analizan algunos elementos que habran de configurar este nuevo
esquema.

El ajuste recesivo ha conducido a las economias latinoamericanas
al estancamiento, después de varias décadas de crecimiento sostenido.
La pérdida del bienestar de la poblacién ha creado un clima de fatiga
financiera. “El ajuste recesivo no es un camino de salida para la actual
encrucijada. La experiencia histérica demuestra que los paises en desa-
rrollo deben pasar por un largo ciclo durante el cual los esfuerzos in-
ternos de ahorro deben ser complementados con el ahorro externo, a
fin de asegurar tasas mas altas de inversién y de crecimiento. Sélo en

1 Para un andlisis detallado sobre el particular revisese. Federal Reserve of New York
Recent Trends in Commercial Bank Profitability. A Staff Study.

2 Sobre el particular existen innumerables estudios, entre otros los elaborados por la Co-
misién Econémica para América Latina.
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etapas més maduras del desarrollo y cuando los niveles de ingreso lle-
gan a ser més altos, resulta posible revertir esa tendencia y generar
excedentes internos a las necesidades de inversién, los cuales permiten
reducir los niveles de deuda externa. A América Latina se le esta im-
poniendo prematuramente un enfoque que corresponde a etapas mas
maduras. Pero no es porque la regién haya alcanzado un nivel acep-
table de formacién de capital. Ello obedece a que impera una ideo-
logia econémica que privilegia los aspectos financieros sobre los reales
y que confia en que el logro de algunos indices de solvencia garantiza
mejor el crecimiento que las bases reales de desarrollo.”®

Bajo esta perspectiva es imprescindible replantear los términos del
problema, en el sentido de que el subcontinente para poder hacer fren-
te a los problemas financieros, requiere de una nueva fase de acumu-
lacién de capital y que para ello requerird vivir una nueva etapa de
financiamiento del desarrollo. Queda claro que esta nueva etapa no
sera como la vivida en los afios treinta en que se presentaron condicio-
nes similares, pues hoy la situacién es mas compleja, y gran parte de
los elementos que en el pasado se pensaba ayudarian a solucionar los
problemas han mostrado ser ineficaces. En los siguientes parrafos se
exploran algunos elementos que habran de ser claves en esta nueva
etapa y definiran, de cierta forma, las caracteristicas del financiamien-
to del desarrollo al finalizar el siglo.

1. Los agentes de la acumulacién en los afios noventa. Uno de los
puntos centrales es, ¢quién habra de ser el principal agente de la acu-
mulacién en América Latina en los afios noventa? La respuesta en
este entorno no es tan simple como el proponer que sea el Estado, o
las empresas privadas, puesto que hoy las economias son cada vez mas
complejas y por lo mismo, es imposible pensar que un sbélo agente
pueda responsabilizarse de la acumulacién, por ello la perspectiva es
que cada dia se amplie en mayor medida el espacio de la economfa
mixta.

En el periodo de la posguerra hasta principios de los afios ochenta,
las economias latinoamericanas dieron un papel preponderante a la
acumulacién del sector publico, y en este entorno se ordené el finan-
ciamiento del desarrollo. Desde la perspectiva interna, gran parte del

8 Véase cepaL. Integracién e Industrializacién en América Latina: Mas Alld del Ajuste.
tc/r. 569, 6 de abril de 1987.
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ahorro fue absorbido por la acumulacién del sector publico, y en la
perspectiva externa el sector publico fue el responsable de obtener los
recursos necesarios para financiar el desarrollo, y la garantia no eran
activos sino que el gobierno era el garante de los recursos, de ahi sur-
gi6 el término de endeudamiento soberano. En este entorno la evalua-
cion de la banca comercial internacional, se bas6 en indicadores
macroecondmicos para conceder los créditos, utilizando como indi-
cador fundamental a las exportaciones.

Al finalizar la presente década, la crisis de la deuda oblig a una
retraccién de la inversién publica, que se habia convertido en el eje
de la acumulacién latinoamericana, sin que otros sectores hayan asu-
mido el papel lider, lo que ha dejado un vacio de inversiones (en el
periodo 1973-1981 el coeficiente de inversién fue de 24.4%, reducién-
dose en el periodo 1981-1985 a 18.9%). Esta situacién contrasta con
lo que aconteci6 con la crisis del petréleo en que los paises industria-
lizados dieron una respuesta al problema mediante un incremento del
coeficiente de inversiones (el coeficiente de inversién paso de 21.5%
en 1965-1972 a 22% en 1973-1981). El rezago de inversiones en este
periodo obligar4 a que el Estado asuma un papel activo en los noven-
ta, s6lo que el proceso parece perfilar una relacién de acumulacion
menos centralizada en el sector puablico, debido a su crisis fiscal. Esta
compleja situacién de los procesos de inversién en los noventa, no cam-
biara sélo los énfasis de los agentes, sino que para poder ser vigorosos
requeriran involucrar nuevas contrapartes, en donde obligadamente
se tendra que poner énfasis, en mayor medida, al concepto de inversiones
mixtas (inversién ptblica-privada nacional, inversién publica-privada
transnacional, inversién publica-empresas sociales, y la multiplicidad
de combinaciones que de éstas puedan generarse). En cualquier caso
el esquema de acumulacién estard mas centrado en el &mbito empre-
sarial (pero en el sentido mas amplio), y por lo mismo pareciera deli-
near un esquema de financiamiento externo diferente al prevaleciente
en la etapa del crédito soberano. En este sentido el perfil del financia-
miento estaria mas orientado a proyectos especificos, con posibilidad
de garantias con activos. Esto revertiria la tendencia del apoyo a poli-
ticas por el apoyo a proyectos.

En este mismo sentido, el problema de la tecnologia y la acumula-
cién empresarial provocan también nuevas preguntas. El aceleramien-
to del desarrollo tecnoldgico ha obligado a los paises latinoamericanos
a variar los esquemas de transferencia de tecnologia, obligandolos a
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una mayor apertura en general hacia la inversién extranjera, ya sea
mediante la aceptaciéon de empresas con capital ciento por ciento ex-
tranjero, o a través de la férmula de empresas mixtas. En este sentido
es de preeverse una inversion cada vez mas transnacionalizada, y con
ello los esquemas de financiamiento tendrdn el intermedio de las em-
presas transnacionales.

2. Necesidad de fortalecer la intermediacion financiera en apoyo a las
inversiones mixtas. Los paises latinoamericanos se veran obligados a
movilizar en forma mas eficiente el ahorro interno, para lo cual ten-
drdn que diversificar sus esquemas de intermediaciéon financiera, tal
como ha acontecido en algunos paises.* De aqui que se requiere de
un proceso de fortalecimiento de los mercados de capital y de dinero
de los paises de la regién para poder financiar de una forma eficiente
los gastos de inversibn en moneda nacional, por lo que la interme-
diacién bancaria que caracterizé el desarrollo financiero de la regién
hasta principios de los afios setenta sera a todas luces insuficiente para
atender las necesidades de acumulacién de la region y para elevar los
niveles de bienestar de sus habitantes.

3. Cambios Institucionales: un cambio cualitativo. Al reorganizarse
los procesos de acumulacién, las instituciones y los acuerdos sociales
tendrdn que adaptarse a las nuevas circunstancias. En un sentido am-
plio ser4 necesario repensar lo nacional, en términos de las exigencias
de la globalizacién financiera internacional, y por ello el garante de
los recursos que se obtengan del exterior requerird precisarse de tal
suerte que exista un mecanismo de evaluacién mas directo que en el
pasado. De este modo, de variables macroeconémicas —tal como las ex-
portaciones— se pasard a garantias mas precisas como es el caso de
activos. En este sentido, es de esperarse una modificacién en la legis-
lacién vigente sobre propiedad de extranjeros.

4. Dificultad para estimar la necesidad de divisas: los cambios en las
relaciones bdsicas. Si seconsideran los aspectos anteriores, se observa
que el proceso de endeudamiento estarad vinculado mas a relaciones
de mercado perdiendo peso, en este entorno, la idea de financiamien-

4 Véase: Ruiz Durin, C. El sector Financiero en la Crisis, que se publicar4 en el “Reporte
sobre la Crisis”, Editorial Siglo xxu.
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to del desarrollo, tal como se conocié en la posguerra. En principio lo
que se cuestionard de manera mas abierta es la idea de concesionali-
dad, con lo que le crédito externo estari determinado fundamental-
mente por el costo de dinero a nivel internacional, esto dari por conse-
cuencia la bisqueda de proyectos rentables y que requieran de recursos
externos paras u operaciéon. Con este proceso acabarid también una
época de actividades que no requerian necesariamente de financia-
miento externo, pero que dado el bajo.costo de éstos recursos se podian
contratar créditos externos con el fin de financiarlas. Para los paises
latinoamericanos esto implicara la revaluacién del costo de los recur-
sos externos, que en el pasado fue sumamente reducido.

En esta perspectiva, no parece légico evaluar la necesidad de reque-
rimientos externos tal como acontecié en el pasado. Es indudable que la
crisis financiera ha provocado un redimensionamiento de las necesidades
de divisas y por ello es necesario introducir estos elementos en la ela-
boracién de estrategias de desarrollo de América Latina. En este sen-
tido se podifa hablar incluso de que el crecimiento no sera intensivo
en divisas, lo que expresado matematicamente significa que disminuir4
el contenido importado del Producto Interno Bruto. Si a lo anterior
se agrega que, bajo la necesidad de generar superavit para atender el
servicio de la deuda, América Latina se ha abierto un espacio expor-
tador que no se espera que se colapse, y por lo mismo el esquema de
recuperacién mantendré relaciones de financiamiento més bajas.

De esta forma, la estimacién de necesidades financieras requiere va-
riar los pardmetros histéricos, considerando las fluctuaciones en la
estructura de gasto. Una primera estimacién de los requerimientos de
financiamiento, considerando la preservacién del pago del servicio
de la deuda, conjuntamente con variaciones en los parametros estruc-
turales, y un crecimiento que garantice el crecimiento sostenido del
bienestar, sithia las necesidades financieras en alrededor de 24 mil mi-
llones de délares anuales para la regién en el préximo quinquenio
(véase anexo 1).

La pregunta que surge en este entorno es: ¢existe una estructura
de financiamiento internacional que de viabilidad a esta meta? La
restructuraciéon que en los ochenta han sufrido los mercados financie-
ros parecieran ampliar las posibilidades de financiamiento internacio-
-nal, y con ello abrirse una posibilidad de atender a las necesidades fi-
nancieras de América Latina.
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III. Ei. NUEVO MODELO DE FINANCIAMIENTO: LAS CONSIDERACIONES
DE LA NUEVA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL

En tanto América Latina se debatia en medio de una profunda crisis
de financiamiento, los paises industriales vivian una de las etapas mas
complejas de restructuracién financiera, ampliandose el espacio de los
mercados de capitales y reduciéndose el papel de la intermediacién
bancaria.® Todo esto modificé el financiamiento internacional en for-
ma sustancial en los ochenta, dando lugar a una explosién en los meca-
nismos de financiamiento. “Hoy el volumen de préstamos en los mer-
cados internacionales de capital no esta determinado en la misma
magnitud por los desbalances de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, ya que estos mercados son hoy mecanismos de préstamos com-
petitivos a nivel mundial, incluso para los residentes de los paises con
superavit.” ® En esta perspectiva las orientaciones de los mercados fi-
nancieros, la creacion de liquidez misma, y los costos de los recursos
han iniciado una nueva etapa que no se guiara por los parametros
histdricos sino que es de esperarse un proceso de sofisticacién en bene-
ficio de una expansién mayor de la economia mundial.”

Los actores de esta nueva estructura financiera internacional, que
es de esperarse ya no esté lidereada en forma exclusiva por la banca
comercial internacional, sino que hoy, la banca de inversién y las em-
presas no financieras, a través de sus divisiones financieras,, adquieren
un nuevo papel desconocido hasta hace una década.®’ Para los afios
noventa es de esperarse que la multiplicaciéon de intermediarios se in-
cremente y se presente en una forma cada vez mas sofisticada.

Estos nuevos agentes de la intermediacién financiera internacional
configurardn esquemas que permitan una mayor movilidad de sus
activos, y por lo mismo se espera que el financiamiento difiera de los
mecanismos de financiamiento utilizados hasta los afios setenta, puesto
que un mundo més inestable ha obligado a disefiar nuevas formas de

5 Véase el estudio elaborado por el Banco de Pagos Internacionales sobre innovacién fi-
nanciera, y la actualizacién al mismo que hizo el Banco de la Reserva Federal de Nueva
York en abril de 1987.

8 oecp Financial Market Trends (36) fcbrero 1987 p. 33.

7 Algunos autores han mostrado dudas al respecto, como es el caso de Benjamin Stein,
que publicé un articulo en el periédico Barron’s el 13 de julio de 1987, en donde cues-
tiona el papel que juegan los bancos de inversién en la expansién de al economia.

8 Véase el desarrollo de la divisién financiera de General Electric, que ha incorporado
funciones propias de un banco. Asi las fronteras entre las actividades empresariales se des-
dibuja y la intermediacién es cuestién de un grupo cada vez méis amplio.
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cobertura y canalizacién del financiamiento. Queda claro que los inter-
mediarios financieros internacionales, buscaran por todos los medios
reducir el riesgo del financiamiento, para ello tratarin de incrementar
su funcién de colocadores en el mercado y evitardn en la medida de
lo posible ser tenedores de los créditos. Todo esto configura una nueva
perspectiva para el financiamiento en los afios noventa, donde se espera
que coexista el financiamiento via créditos bancarios, sélo que de al-
guna forma con mayores coberturas y flexibilizados con emisiones de
valores, que reduzcan el riesgo bancario.

De hecho, esta situacién ha empezado a configurarse al finalizar la
década de los ochenta, y gran parte de las innovaciones financieras
introducidas en el mundo desarrollado, han empezado a aplicarse a la
crisis de la deuda. Ante esta situacién de facto, con el fin de poder eva-
luar en forma mas precisa los términos del futuro desarrollo de los
mercados financieros, se realizaron una serie de entrevistas a funciona-
rios gubernamentales norteamericanos, a miembros de organismos fi-
nancieros internacionales, y a miembros de la- banca comercial y de
inversién de Estados Unidos. La primera ronda de entrevistas se rea-
liz6 el otonio de 1986, y las entrevistas a los banqueros en la ciudad de
Nueva York en abril de 1987.

En las entrevistas, como prélogo al intercambio de ideas, se men-
cioné que los paises latinoamericanos para poder recuperar el cre-
cimiento, requeriran de financiamiento externo, y que para ello era
necesario modificar la situacién actual de desfinanciamiento. La
pregunta concreta que se hizo fue: ;de qué forma se puede preveer
por parte de ustedes un cambio en las tendencias actuales, que per-
mita a los paises en desarrollo volver a obtener recursos de los merca-
dos financieros internacionales? La pregunta se dej6 abierta con el fin
de recoger opiniones, que permitieran configurar una perspectiva més
amplia sobre las posibilidades de financiamiento de América Latina
para los afios noventa.

Las respuestas en general no fueron pesimistas, sino por el contra-
rio en todos los casos se mostré una preocupacién real porque las ten-
dencias pudieran modificarse y se recuperara el financiamiento del
desarrollo. Sin embargo, en ningin caso hubo un falso optimismo, en
el sentido de que eso pudiera ocurrir de inmediato, y que esto pudiera
suceder por la simple incercia de los mercados, sino que para ello se
requeriria el poner en marcha un nuevo esquema de financiamiento,
puesto que bajo el esquema anterior hoy por hoy los paises de Amé-
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rica Latina dificilmente se les puede considerar sujetos de crédito
voluntario. Se estuvo de acuerdo en que las innovaciones financieras
contribuiran de manera importante a la puesta en marcha de nuevos
mecanismos de financiamiento para los paises en desarrollo, pero tam-
poco seran “la solucién” a los problemas financieros del subcontinente.
En la discusién fue posible distinguir diferencias entre deuda vieja
y deuda nueva. En el primer caso se mencioné que el problema era
como validar la deuda vieja, de suerte tal de garantizar que ésta no
se transforme en una pérdida total para los acreedores. Para el caso
de la deuda nueva, se sehalé que este es un mercado por desarrollar
y que para ello se podrian utilizar varios de los mecanismos utilizados
hoy para validar la deuda vieja. En ambos casos fue posible observar
un cambio de ambiente respecto al problema de la deuda externa de
América Latina, sin que se logre atn la coincidencia en las percepcio-
nes intertemporales. En el intercambio de ideas se delinearon varios
mecanismos concretos para enfrentar el problema de la deuda vieja,
pensados mas que nada en el ambito de flexibilizar la cartera de los
bancos comerciales, aun cuando algunos de -ellos podrian contribuir a
la recuperacién del crecimiento de los flujos financieros hacia los pai-
ses en desarrollo. Las medidas discutidas se pueden agrupar en aque-
llas que utilizan como férmula al mercado y las que implican cierto
grado de concesionalidad, de los cuales incluso ya-algunas estin en ope-
racién. En los siguientes pérrafos se describen algunos de ellos.

a) Emisién de valores ligados a activos. En este 4mbito se sefialé que
el proceso de emisién de valores (securization), bien podna utilizarse
como un mecanismo intermedio que permitiera a los paises en desa-
rrollo recuperar su credibilidad en los mercados financieros interna-
cionales, y a la banca liberar parte de su cartera. Para ello se mencio-
naron diversas alternativas.

Entre las méas audaces se hallan las mencionadas por Drexel
Burnham Lambert, que sefialé la posibilidad de emitir bonos de alto
rendimiento (junk bonds) como una posibilidad de financiamiento. Este
tipo de bonos han sido utilizados en el mercado norteamericano para
financiar a empresas con baja- calificacién, y que algunos mvcrsmmstas
han deseado financiar a cambio de un rendumento mayor. Este seria
el caso de América Latina, ya que actualmente su calificacién en.los
mercados internacionales es sumamente baja.’.

9 Para un andlisis mis detallado de las caracteristicas de este tipo de bonos revisese: Drexel
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En este caso la emision de bonos por parte de los gobiernos latino-
americanos diferiria del pasado, dado que requeririan estar respalda-
dos por activos definidos, que garantizaran los pagos futuros. Por
sefialar un ejemplo hipotético podria mencionarse la emisién de bonos
por parte de Petréleos Mexicanos, que estuvieran respaldados por cierta
cantidad de barriles. Es decir, seria el mecanismo de los petrobonos
s6lo que a nivel internacional, y que en este caso se requeriria elevar
el porcentaje de garantia. En un comentario al Wall Street Journal,
Mahnesh Kotecha, vicepresidente senior de Standard & Poor’s Corp.
sefialé que las garantias requeririan ser tan amplias como de 50%
del valor de la emisién, que compara desfavorablemente con el 5 6
10% de otros tipos de préstamos.’® Por este mecanismo Petréleos Me-
xicanos podria liquidar parte de su actual deuda y alargar el periodo
de vencimiento de sus adeudos. Con ello se podria entrar en un pro-
ceso de restructuracién de largo plazo, a la vez que validar el monto
de la deuda bancaria que quedara vigente, abriendo la posibilidad de
nuevos créditos para esta empresa.

Este mismo tipo de mecanismo podria ser utilizado para otras em-
presas de la regién que produjeran diversos tipos de materias primas
Yy, que requirieran de restructuraciones o de nuevos créditos para au-
mentar su inversién. Este mecanismo de financiamiento indudable-
mente seria més caro que el obtenido hasta la fecha, por ello se nece-
sitaria evaluar en forma més precisa el destino de las divisas.

Una pregunta que surgié en esta discusién fue: ¢quién adquiriria
este tipo de valores? Los inversionistas que podrian estar atraidos en
la compra de estos bonos son los mismos que han ingresado al mercado
de bonos de alto rendimiento, que es el caso de los inversionistas insti-
tucionales.

b) Fondos Mutuos. La divisién de banca de inversién de los bancos co-
merciales norteamericanos, y algunos bancos de inversién sefialaron la
idea de que se estaba trabajando en la conversién de la cartera de

Burnham Lambert. The Case for High Yield Securities; o el libro de Altman I. E. y Namma-
cher A. S. Investing in Junk Bonds: Inside the High Yield Debt Market. Nueva York Uni-
versity 1987.

10 Véase Wall Street Journal. 12 de junio de 1987. p. 13.

11 El Wall Street Journal en su edicién del 23 de junio de 1987 publicé una nota sobre
la existencia de excedentes de la Ford Motor Co. hasta por 9 mil millones de délares, lo
que parece dar cuenta de las posibilidades de inversién que tienen estos inversionistas insti-

tucionales.
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préstamos de sus bancos en valores, de suerte tal de disminuir el riesgo
de los bancos y liberar parte de la cartera bancaria. Para facilitar este
proceso se hablé de la idea de crear fondos mutuos, que pudieran
constituirse con la banca regional norteamericana, y los pequeiios y
medianos bancos de Europa. En este caso los bancos emitirian valores
respaldados por los préstamos de los paises de América Latina y se
venderian en los mercados a descuento, garantizando a los comprado-
res el derecho a los primeros pagos. Este mecanismo liberaria parte
de la cartera bancaria, permitiendo a los bancos pequefios y medianos
obtener liquidez; ésto no significaria la disposicién a colocar nuevos
fondos de los paises en desarrollo, pero si permitiria que hubiera un
proceso de renegociacion de la deuda actual a plazos més largos, men-
cionandose incluso plazos de hasta 30 anos. En este caso los paises en
desarrollo no obtendrian recursos frescos, sino que por la via de la
renegociacién de su deuda obtendrian una reduccién en los pagos a
plazos razonablemente mas amplios.

¢) Emision de valores sin respaldo. En este caso se hablé de varias
opciones, entre ellas “bonos cupén cero”, “bonos de salida”, “valores
con tasa flotante”; su uso fundamental estaria orientado a procesos de
reprogramacién de la deuda, y dificilmente podria pensarse en ellos
para financiamiento nuevo, aun cuando algunos paises han logrado
conseguir recursos por esa via. Este tipo de valores sin respaldo, po-
drian constituirse en un nuevo tipo de financiamiento soberano, el pro-
blema con ellos es que no presentan ningdn atractivo adicional para
los inversionistas.

d) Emision de valores que recojan el descuento del mercado. Una pro-
puesta mas audaz fue planteada publicamente por Henry Kaufman,
Director y Miembro del Comité Ejecutivo de Salomon Brothers, en
Tokyo, Japén el 24 de febrero de 1987. Su propuesta en esta direccién
fue que se emitieran valores anualmente por parte de la deuda de cada
pais en desarrollo, y que el precio de venta fuera igual al valor del
mercado secundario de los préstamos originales. Esto significaria que
los paises en desarrollo tendrian una mejoria en su situacién financiera
igual a la diferencia entre el valor original de la deuda y el valor de
los nuevos valores. AGn mas, esto representaria una pérdida para los
bancos que podria ser amortizada en el periodo de vida de los nuevos
valores emitidos, siempre que se diera una legislacién que lo permi-
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tiera. La seleccién de la deuda que se convirtiria en valores provendria
del comportamiento del proceso de ajuste en cada pais en desa-
rrollo, de acuerdo a la evaluacién que hicieran las instituciones finan-
cieras internacionales, la intencién seria beneficiar a aquellos paises
que cumplieran con el ajuste. La banca de inversién norteamericana
en realidad con esta propuesta muestra audacia, pero esto debe enten-
derse que es dentro de un marco de divergencia en los puntos de vista
que existen entre ellos y la banca comercial, dado la discusién de una
nueva legislacién bancaria, en que se propone dar mayor libertad a la
banca comercial con el fin de que realice las tareas de colocador de
valores que hoy cumple la banca de inversién.*

e) Capitalizacion de pasivos. Para los acreedores ha resultado suma-
mente atractivo el transformar parte de sus carteras de deuda- en
activos de los paises deudores, dado que lo han hecho en condiciones
sumamente favorables, puesto que las empresas endeudadas pero con
viabilidad econémica, son adquiridas con un gran descuento. En las
entrevistas se hizo notar por parte de los banqueros, que esta seria
una de las opciones a la que se intentaria dar un mayor énfasis, puesto
que permitiria en el margen recomponer la catera de créditos, vali-
dando la deuda vieja.

La capitalizacién de pasivos ha sido una practica que hasta la fecha
se estima ha alcanzado unos 6 mil millones de délares, o sea alrededor
de 6% de los créditos concedidos por la banca a América Latina y a
Filipinas.™ Esta relacién es baja si se considera el monto global de la
deuda, pero adquiere cierta importancia si se compara tinicamente con
la deuda privada. El proceso se inici6 en Chile y hoy dia Venezuela,
Argentina, Filipinas y México han realizado operaciones de este tipo.
Los mecanismos son variados y limitados por legislaciones nacionales
tanto desde el punto de vista de los acreedores, como de los deudores.

El Vicepresidente del Morgan Guaranty Trust Company de Nueva

York, Rimer De Vries ha insistido que la capitalizacién de pasivos,

“es un paso inevitable en la crisis de la deuda”, incluso esta tesis fue

apoyada en forma amplia en una publicacién del mismo banco, en el

12 E] promotor de este proyecto es el Senador Proxmire, demécrata por Wisconsin, y que
en febrero de 1987 tomé posesibn como presidente del Comité de Banca, Vivienda y Asuntos
Urbanos del Senado norteamericano.

18 Véase Wall Street Journal, 11 de junio de 1987, p. 6.

14 Véase Wall Street Journal, 11 de 1987,
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nimero de septiembre de 1986 del World Financial Markets. Por su
parte, John Reed, Presidente del Citicorp en una entrevista concedida
al Wall Street Journal el 28 de mayo, poco después de haber incremen-
tado sus reservas, insistié6 que la capitalizacién de pasivos era una op-
cidn para recomponer su cartera de inversiones.

El banco mas audaz en este sentido ha sido el Bankers Trust que
inicié operaciones en este mercado en 1984, y ha logrado por este me-
dio recomponer su cartera de créditos. Esto le ha permitido tener el
mayor crecimiento de utilidad por accién de los 10 més grandes ban-
cos comerciales norteamericanos en el periodo 1976-1986 (véase For-
tune International junio 8 de 1987).

La banca de inversién norteamericana expres6 incluso una posicion
alin més proclive a este tipo de operaciones. De hecho, Shearson Lehman
Brothers Inc. inici6 en el mes de junio un fondo matuo en donde se
intercambiara deuda de los bancos por inversiones en Filipinas.*®

El proceso de capitalizacién de pasivos ha observado una sofistica-
cién creciente, incluyendo modalidades diversas que van desde lo ope-
racion directa (inversionista extranjero-banca internacional-gobierno
deudor), hasta la creacién de fondos mutuos, fondos de inversién de
riesgo, y sindicaciones. En todos los casos la banca comercial involu-
crada en este proceso ha realizado las operaciones bajo la considera-
cién de que es mejor intercambiar deuda por capital, que vender parte
de glu deuda en el mercado secundario, o mantenerla en su cartera de
créditos.

f) Creacion de nuevos organismos para liberar deuda. Algunos ban-
queros fueron més alld de las propuestas de mercado y hablaron in-
cluso de ortogar cierto tipo de financiamiento concesional, proponiendo
ampliar y fortalecer el papel de algunas instituciones internacionales.
El promotor de esta idea ha sido Henry Kaufman de Salomon Brothers
(Director y miembro del Comité E]ecutlvo) que ha propuesto la con-
veniencia, de crear una nueva institucién financiera internacional que
compraria la deuda de las instituciones privadas y después renegocia-
ria los términos de los préstamos con los deudores. El capital de esta
nueva institucién financiera internacional tendria que provenir de los
gobiernos de los paises acreedores.™

15 Véase The Wall Street Journal, 12 de junio de 1987.
18 Esta propuesta fue planteada piublicamente por Henry Kaufman, Director y Miembro
dcl Comité Ejecutivo de Salomon Brothers, en Tokyo, Japén el 24 de febrero de 1987.
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Algunos banqueros comerciales coincidieron con la idea de forta-
lecer al Banco Mundial, pero mas en la perspectiva de que esta insti-
tucién se convirtiera en el garante de nuevos créditos. En cualquier
caso, pareciera que existe la idea de ampliar el papel que habra de
jugar el Banco Mundial en el financiamiento del desarrollo en los
afios noventa.

Un paso en el fortalecimiento del Banco Mundial y de otros bancos
en desarrollo regional parece perfilarse, con la decisién del gobierno de
Japén de incrementar su apoyo a estos organismos, por un total de 8
mil millones de d6lares.’” Obviamente que esto s6lo podria considerarse
un paso en esta direccién, puesto que la cantidad de recursos que se
requeririan para cumplir con el papel sugerido por los banqueros seria
mucho mayor y demandaria que otros paises industriales superavitarios
ampliaran sus aportaciones, como Alemania Federal por ejemplo. En
este caso se presentan dos problemas politicos serios, el primero refe-
rido a la voluntad de los contribuyentes de los paises industriales que
aportarian recursos adicionales a estos organismos. El segundo seria la
voluntad de Estados Unidos de perder su poder de decisién en estos
organismos. Ambos problemas son sumamente agudos y han dificul-
tado de hecho las reposiciones de capital de los bancos de desarrollo.

Paralelamente a la idea de fortalecer al Banco Mundial, han sur-
gido algunas otras en el sentido de crear nuevas instituciones, pero que
carecen del concepto de concesionalidad, como es el caso del fondo
creado por Japén las Islas Cayman en el mes de marzo de 1987. Su
propésito es liberar la cartera de créditos con riesgo de las entidades
financieras japonesas, sin que en este caso se beneficien los paises en
desarrollo de la operacién y por lo mismo se puede considerar una trans-
ferencia de los contribuyentes japoneses a la banca japonesa.

Las propuestas legislativas

En las platicas realizadas con miembros del Congreso norteamericano
se observ6 una creciente sensibilizacién sobre el problema de la deuda
de los paises en desarrollo. La preocupacién de los congresistas ha es-
tado vinculada al problema de la pérdida de mercado que han tenido
los exportadores norteamericanos y que en cierta forma ha incremen-
tado el déficit comercial norteamericano. El Comité Econémico Con-

17 Véase The Wall Street Journal, 22 de mayo de 1987.
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junto del Congreso en un estudio preparado sobre el impacto de
la deuda latinoamericana en la economia norteamericana sefiala que la
reduccién de las exportaciones norteamericanas entre 1981 y 1985 ha-
cia América Latina fue de 40 mil millones,”® lo que explica el 41%
del incremento del déficit comercial norteamericano en este periodo.
A lo anterior se ha sumado la preocupacién por el impacto que la
deuda de los paises latinoamericanos tiene sobre la estabilidad del sis-
tema financiero norteamericano. Ambos elementos han llevado a que
varios miembros del Congreso promuevan algunas propuestas legisla-
tivas en la bisqueda de una solucién de la crisis de la deuda, y que a
la vez ayudara a resolver el problema del sector externo norteamerica-
no. En las propuestas, en todos los casos, se habla de cierta concesio-
nalidad, pero se precisa que a cambio de ello se demandarjan cambios
estructurales en las economias latinoamericanas que permitieran una
mayor accién del mercado. Entre estas se encuentran las siguientes.

Plan Bradley. La propuesta del Senador Bradley (Demécrata de New
Jersey), demanda una reduccién de intereses y una cancelacién de
deuda equivalente a 3% anual en un periodo de tres afios y nuevos
créditos multilaterales de la banca en desarrollo equivalente a 3 mil
millones de délares sobre la base del compromiso de los paises latino-
americanos de realizar reformas en su politica econémica.

Plan LaFalce. La propuesta del representante John LaFalce (Demé-
crata de Nueva York), fue aprobada como la Ley sobre Politica de
Deuda Internacional (R 1123) por el Comité de la Banca de la
Cémara de Representantes. En esta se demanda un méaximo de flexi-
bilidad en la regulacién de la negociacién del principal y/o de reduc-
ciones de las tasas de interés en los préstamos al Tercer Mundo, y de-
manda un analisis comparativo de las practicas regulatorias de la banca
norteamericana y los paises de la oEcp. Asimismo propone establecer
una agericia internacional que compre la deuda a precios descontados
y otorgue este beneficio a los paises endeudados al convertirse en la
nueva tenedora de esta deuda, y promoviendo con ella la capitaliza-
ci6n de pasivos, o convirtiéndola en valores de largo plazo cuyo ren-
dimiento dependiera del comportamiento de las exportaciones de los

18 Véase: Joint Economic Committee Congress of the United States, The Impact of the
Latin American Debt Crisis on the us Economy. A Staff Study,
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deudores. La garantia del Fondo-Monetario Internacional-Banco Mun-
dial —incluyendo las reservas de oro del Fondo—.podrian servir para
encontrar el apoyo financiero a esta propuesta.

Plan Sabarnes. El senador Paul Sabarnes, demdcrata de Maryland,
demando la creacién de un intermediario financiero internacional que
comprara la deuda a descuento de los paises del Tercer Mundo y la
transfiriera a los paises deudores. El financiamiento de esa institucién
podria provenir de Jap6n, como un mecanismo de reciclar su gigante
superavit comercial, tal como se financié la Facilidad Petrolera del
Fondo Monetario Internacional por Arabia Saudita en los setenta.

Plan Morrison. Esta propuesta de los representantes demécratas Bruce
Morrison (Connecticut) y Sander M. Levin (Michigan), llamada
“Ley de Desconcentracién y de Promocién del Crecimiento de 19877,
intenta que se cree una “facilidad de desconcentracién de deuda” para
comprar a descuento deuda soberana de los bancos, permitiéndoles
diferir pérdidas en un periodo de cinco afios. La facilidad se instituiria
como una facilidad independiente dentro del Banco Mundial, y actua-
ria como una “corte de quiebras”, trabajando directamentc con los
paises deudores para restructurar su cartera de deuda y hacer paque-
tes que vendan nuevos instrumentos a los inversionistas en los merca-
dos de capital mundiales, haciendo uso de respaldos financicros, con-
versiones de pasivos en capital, colocacién de valores y garantia de
instrumentos de deuda. Esta restructuracién seria contingente de las
reformas econémicas que se realicen en los paises deudores.

En la propuestas legislativas existe un contenido de concesionalidad
que en los primeros afios de la crisis fue negado como una solucion.
Sin embargo, hoy dia parece existir un cierto consenso entorno a que:
debe existir cierto nivel de concesionalidad a cambio de reformas en
la politica econémica latinoamericana; que el precio de la deuda no
es el registrado en libros; y que para ello se debe crear una instancia
formal que maneje la concesionalidad. Las propuestas legislativas no
han encontrado eco en la Administracién Reagan, siendo su principal
oponente la Tesoreria.

Los bancos en principio se niegan a aceptar cualquier propuesta que
implique cancelacién de deuda, pero estdn dispuestos a discutir en el
terreno politico propuestas mas complejas. De hecho, el aumento en



FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO 249

sus reservas de contigencia '* d4 mayor flexibilidad para una discusion
en el terreno pohtlco y abre nuevos espacios de dlSCl.lSlOH para que la
solucién no sea Gnicamente de mercado.

Conviene mencionar que estas propuestas provienen de los demo-
cratas y que los republicanos se han-opuesto a ellas por lo que las posi-
bilidades de instrumentar alguna de estas medidas estara definido por
lo que acontezca en las préximas elecciones.

IV. CONSIDERACIONES SOBRE LA INTERRELACGION
DE LOS INTERESES COMUNES

El proceso de “desfinanciamiento del desarrollo” que le ha tocado
vivir a América Latina en los ochenta ha obligado a un replantea-
miento del proceso mismo de desarrollo, eneste sentido. lo financiero
ha obligade a cuestionar todos los espacios del quehacer: econémico de
los paises en desarrollo. Los paises latinoamericanos han tenido que
cuestionar la forma como han conducido la gestién econémica, obli-
gandolos a replantearse los acuerdos institucionales. A los banqueros
internacionales la crisis los ha obligado también a introducir cambios
en la gestién de la intermediacién financiera, induciéndolos a ser més
dindmicos y a la vez cuestionar su forma de hacer negocios con el
mundo en desarrollo. De todo cste proceso la banca de inversion parece
ser la que mas se ha fortalecido, y con ello pareciera ser que este sera el
rumbo de la intermediacién financiera en los noventa, desplazando
lentamente la importancia de la banca comercial internacional tal como
se conocid hasta los afios ochenta. Todo este proceso de reordenamien-
to, como siempre en la historia, no se ha dado en forma ordenada, sino
como un momento de tensién entre las diversas fuerzas del poder.
Cualquier proceso de definicién, es un momento dc tensién, puesto
que los agentes del poder —en este caso los banqueros internacionales
y los gobiernos de los paises acreedores y deudores— buscan obligar a
que los acontecimientos se den de forma tal que generen un marco
favorable a sus intereses, con el menor nimero de concesiones posibles.

En este sentido es necesario recordar que los intereses de ambos

19 Al 17 de junio, de los 10 bancos norteamericanos, mis grandes 8 habjan elevado sus
reservas por un cquivalente a 10450 millones de délares, que en promedio representaban
2.2% de su cartera de créditos; de igual forma habjan elevade sus reservas los bancos ingleses
el Nat West a 828 millones de libras esterlinas, equivalente a 29.7% de sus créditos, los
bancos japoneses decidieron también ‘elevar sus niveles' de capitalizacién para disminuir su
exposicién a créditos internacionales.
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actores tienen una definicién intertemporal diferente, los banqueros
se veran obligados a seguir pensando en el corto plazo, en tanto los
gobiernos mantendran su vision de mediano y largo plazo. En esta
perspectiva sélo el surgimiento de una nueva institucionalidad inter-
nacional puede motivar un encuentro entre los intereses del mundo
financiero y el de los paises en desarrollo, por ello pareciera factible
el avance de propuestas que logren conciliar las diferencias intertem-
porales, tales como las del Senado norteamericano de crear una insti-
tucion internacional que compre y consolide parcialmente la deuda
latinoamericana. En este sentido pareciera ser que el nivel de concesio-
nalidad que se aceptaria por los paises acreedores, seria aquel deter-
minado por el mercado secundario de deuda, el cual, es de esperar,
pudiera incrementarse en forma sustancial en el préximo quinquenio.
Los recursos para este proyecto provendrian de un subsidio fiscal por
parte de los gobiernos acreedores (en este caso es necesario aclarar que
este se puede dar sin necesidad de cambios fiscales, tan sélo aplicando
las leyes ya existentes en los pajses acreedores), como ha sido el caso
de los bancos japoneses, que constituyeron ya un fondo de esa naturaleza.

El establecimiento de mecanismos de esta naturaleza, en forma con-
junta con el incremento al monto de las reservas de los bancos, la am-
pliacién de los acuerdos de capitalizacién de pasivos, lograrian consti-
tuirse en mecanismos que validaran la deuda latinoamericana, en la
perspectiva de la administracién de la cartera de créditos bancarios.
De esta forma seria factible pensar que los bancos podrian verse indu-
cidos a otorgar créditos voluntarios a los paises latinoamericanos. Sin
embargo, dificilmente se puede pensar que la validacién de la deuda
soberana, sirviera para iniciar una nueva etapa en la misma direccion,
mas bien se podria pensar que los nuevos créditos mas que apoyar
politicas globales irfan orientados a proyectos especificos. No obstante,
la idea de apoyo a politicas globales subsistiria pero fundamentalmente
ligada a instituciones financieras internacionales.

Una reflexién que es conveniente establecer es en el sentido de que
en esta nueva etapa del financiamiento del desarrollo, los recursos ten-
deran a tener un costo més elevado. Esto de alguna forma tenderd a
reflejarse en la estructura de costos internos y obligard a cambios en
los patrones de inversién de los paises, en el sentido de obligarlos a
establecer esquemas de racionalizacién en el uso de las divisas.

Es de esperarse también que la region pueda utilizar en forma mas
amplia algunas de las innovaciones en los mercados financieros inter-
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nacionales. Es de preveerse que el proceso de emisién de valores por
parte de los paises latinoamericanos tender4 a incrementarse, utilizan-
do las férmulas que en estos momentos estin sugiriendo intermediarios
financieros como Drexel Burnham Lambert. Hasta el momento el mer-
cado de valores ha estado dominado por los paises de la oEcp, en los
ultimos tres afios el 93.4% del total de la emisién de obligaciones inter-
nacionales provino de ese grupo de paises.®® La expectativa es que len-
tamente los paises latinoamericanos puedan ganar participacién en la
colocacién de obligaciones internacionales, pues actualmente es muy
baja y est4 limitada a paises como México, Brasil, Panama y Colombia.

Se abre la posibilidad también de que la innovacién financiera dé
lugar a nuevas formas de financiamiento que hasta la fecha no han
sido utilizadas, como las que estin trabajando algunos gobiernos latino-
americanos con algunos bancos internacionales, tal es el caso de Pert
que esta buscando establecer un mecanismo de promocién de sus ex-
portaciones no tradicionales, que le permita liquidar parte de su deuda
externa. Este procedimiento se esta explorando en varios paises de la
regién con probabilidades que se concrete. Lo anterior sugiere que
tanto los banqueros, como los gobiernos latinoamericanos estan dispues-
tos a explorar nuevas férmulas de financiamiento.

Los resultados preliminares de esta investigacién en torno al perfil
del financiamiento del desarrollo en los afios noventa, parece mostrar
una perspectiva de cambio en el patréon de acumulacién y por ende
de las fuentes de financiamiento. Estas nuevas fuentes no estan preci-
sadas, sino que se estan definiendo en medio de la crisis, y pareciera
ser que con la posibilidad de encuentro de dos visiones intertemporales;
la de la banca y la de los gobiernos.

Julio de 1987

ANEXo I. ESTIMACION DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS
PARA AMERICA LATINA

Para realizar una estimacién preliminar de los requerimientos de in-
versibn de América Latina para finales de los afios ochenta y princi-
pios de los noventa, se revisaron las estimaciones realizadas al respecto
por la Comisién Econémica para América Latina (CEPAL) en su docu-

20 Véase orcp Financial Statistics parte 1, 4 abril 1987, pp. 8-9.
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mento “El Problema de la Deuda: Gestacién, Desarrollo, Crisis y Pers-
pectivas”; y las del Banco Interamericano de Desarrollo en su docu-
mento “El Financiamiento del Desarrollo Latinoamericano en la
Segunda Mitad de la Década de los Ochenta”. En ambos casos las pro-
yecciones se construyeron bajo el supuesto de que el crecimiento re-
querird de fuertes desembolsos de divisas y que esto seria suficiente
para restablecer los niveles de bienestar.

Se-consideré que este supuesto era insuficiente y se elabor6 una pro-
yeccién partiendo de la idea de que el deterioro.de los niveles de bienes-
tar de la regién han sido de tal magnitud, que es necesario partir de
un supuesto, especifico de las necesidades de consumo basico, y de ahi
especificar que nivel de produccién se requerira. La determinacién
de las necesidades de consumo basico, en principio es un problema de
acuerdos sociales, y por lo mismo de la politica, por lo que seria nece-
saria una definicion regional a ese nivel. Hasta el momento esta dis-
cusién esta pendiente, por lo que para avanzar en esta direccion se
realiz6 un supuesto débil, pero que ayudaba a realizar una primera
estimacién. El argumento utilizado fue que el nivel de consumo de
1981 era aceptable para América Latina y que por lo mismo este po-
dria ser el parametro a utilizar.

Se parti6 de la idea de que este nivel de consumo deberia restable-
cerse en 1987, y que a partir de ahi seguiria creciendo a la tasa pro-
medio de 1960-1981. Bajo estos supuestos, la expansién necesaria del
PIB seria de 6%, y de 7.6% para la inversién. Los resultados son muy
similares a los obtenidos por el Banco Interamericano de Desarrollo,
pero la diferencia estriba en que el consumo estaria creciendo a una
tasa mayor, en este sentido es de esperarse que ello induciria un nivel
de importaciones mayores para el consumo, esto obligaria a reducir el
superavit comercial, y ello obligaria a tener necesidades de financia-
miento adicional de aproximadamente 24 mil millones de délares por
aflo. Los supuestos macroeconémicos realizados se basaron en un cam-
bio de los parametros estructurales, de forma de garantizar un acomo-
do a un mayor consumo. Los supuestos macroeconémicos son los si-
guientes:

Consumo por habitante 4.2 tasa de crecimiento promedio.
Poblacién 2.4 tasa de crecimiento promedio.
Consumo 6.7 tasa de crecimiento promedio.

PIB 6.3 tasa de crecimiento promedio.
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Relacién incremental producto

capital 1.2

Inversién 7.6 tasa de crecimiento promedio.
Exportaciones 5.0 tasa de crecimiento promedio.
Importaciones 2.4 tasa de crecimiento promedio.
Requerimientos financieros anuales (millones de délares) 23 604
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