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AMÉRICA LATINA, LABORATORIO FINANCIERO 

Maxwell J. Fry, Dinero, interés y banca en el desarrollo 
económico, Centro de Estudios Monetarios Latinoame­
ricanos {CEMLA), México, 1990, 532 páginas.* 

L 
os efectos del dinero, las tasas de interés y los sistemas ban­
carios sobre el desarrollo económico han sido siempre te­
mas apasionantes y polémicos y en la actualidad cobran es-

pecial relevancia . Una década de estancamiento en América La-

• Comentarios de Francisco Suárez Dávila durante la presentación de 
este libro, celebrada en el CEMLA el 11 de junio pasado. Se publican 
con algunos cambios editoriales por la gentileza del CEMLA y del autor. 
El tftulo es de Comercio Exterior. 

tina y el cierre del crédito externo han hecho apremiante la ne­
cesidad de incrementar el ahorro interno para invertir y crecer 
con estabilidad. Así, el papel que los sistemas financieros pue­
den desempeñar en la movilización y la asignación eficiente de 
recursos ha motivado que los gobiernos y los académicos abor­
den con bríos redoblados el tema, llámese éste desarrollo, refor­
ma o liberación financiera. 

En consecuencia, es muy oportuno que el CEMLA, con la di­
rección de jesús Si lva Herzog, recupere su papel de foro relevan­
te para discutir estas ideas con libertad y sin dogmas. El libro del 
profesor Fry presenta y contrasta con gran claridad los modelos 
de represión y liberación. Con base en pruebas empíricas y ex­
periencias de diversos países, propone recomendaciones que ha­
cen que su obra sea particularmente ·valiosa como punto de refe­
rencia. 

A lo largo de sus páginas se confirma que América Latina, en 
especial el Cono Sur, se convirtió en un " laboratorio financiero" 
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(s in pa ralelo desde los años veinte en la Europa del Este) tan fas­
cinante pa ra los economistas como dañino para quienes lo su­
fri eron. De su estudi o se deri va mucho de lo que no se debe ha­
cer en eco nomía. 

Los elementos que configuran el modelo de repres ión finan­
c iera: elevado encaje lega l, tenencias ob ligatorias de papel gu­
bern amental a tasas casti gadas e intereses rea les negativos, se pre­
sentaron en cas i todas las economías de los países en desa rrollo 
con prob lemas. Frente a ello, la contrarreacc ión, el antídoto, fu e 
soltar a las fuerzas del mercado: la panacea de la li beración . Ca r­
los Díaz Alejand ro resume muy bien lo que sucedió en el Cono 
Sur durante el período 1977-1982, con cri sis banca ri as y mo rtan­
dad de empresas: "Adiós repres ión financiera, bienven ido crack 
fin anciero." Algunos pacientes sa lieron prematuramente del hos­
pital con un recetario muy sim plista y les sobrev ino el infarto. 
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En cambio, las experiencias de la llamada " pandilla de los cua­
tro" del Sudeste Asiático, comentadas en deta lle por el profesor 
Fry, most raron ot ro panorama. La impresión es que adoptaron 
med idas de desregulac ión financiera a un ritmo menos ráp ido y 
más prudente que los pa íses del Cono Sur. Se concentraron so­
bre todo en aju sta r las finanzas púb licas y reducir la inflac ión. Es 
im portante destacar que, por lo menos en algunos casos, mantu­
vieron las tasas en niveles in fer iores a los de equilibrio y compe­
titividad. Así, aumentaron tanto el ahorro como la profundización 
financiera. Con todo, habría que integrar en el análisis el ángulo 
soc io lógico de los patrones de comportam iento proc li ves al aho­
rro y la fruga lidad ca racterist icos del ori ental. Después se libera­
ron los sistemas de manera pau latina y el mercado estuvo mu y 
"ayudad ito" y ori entado en forma diferente a la prescri ta en los 
libros de texto. 

El profesor Fry conclu ye de estas experienc ias que la estab ili ­
dad de los prec ios, la disciplina fisca l y la credibilidad exp lica n 
los éx itos relati vos de Asia frente a América Latin a. Asim ismo, ofre­
ce las siguientes recomendac iones de po lít ica : 

7) M antener la tasa de interés en su nivel de equilibrio de mer­
cado li bre y competiti vo, o en un nive l ce rcano; 

2 ) efectuar reform as instituciona les del sistema financiero en­
ca minadas a incrementar la eficiencia y la competiti vidad ; 

3) reglamentar y supervisa r las actividades rel acionadas con la 
ca rtera de crédito (que debe examinarse con más deta lle), y 

4) eliminar las polít icas se lect ivas y los programas de crédito 
dirigido. 

Coincido plenamente con la conclusión y los puntos dos y tres, 
mati zaría el primero y daría un enfoque diferente al cuarto . 

La experi encia rec iente de M éxico constituye en la prácti ca, 
sin que el profesor Fry lo mencione, una convalidación empíri ca 
de mucho de lo qu e él recomienda. En parte por ello se ev itaron 
los problemas que surgieron en otros países, pues en México: 

7) No se profundizó en la liberación financiera sino hasta que 
se co rrigieron las finanzas públicas y se logró un importante su-
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perávit primario. Se mantuvieron tasas rea les positivas, con lo que 
au mentó el ahorro rea l, y se redu jo poco a poco el creci mi ento 
de los precios y su vo lat ilidad. Se rectificó la ba lanza de pagos 
con tipo de cambi os rea li stas y se redujeron los excesos y los sub­
sidi os por medio de la banca de fom ento. 

2) El país contaba ya con un mercado monetario mu y desa­
rro llado, sobre todo en títul os de deuda públi ca, 'y un sistema d e 
banca múltiple. 

3) Lo an terior permitió adoptar paulatinamente las medidas de 
desregu lación red uciendo el encaje y li berando las tasas activas 
y pas ivas. 

4) Se fo rtalec ió la vigilancia sobre la ca lidad de la ca rtera y la 
cap itali zac ión de los bancos. 

5) Finalmente, se emprendió el proceso de privatización orien­
tado a ampli ar la partic ipación de los parti culares en el mercado. 

Otro factor importante que se presentó en México y no en otros 
países fue la sa lud financiera de las empresas privadas, lograda 
en el caso de las grandes por med io de quitas en su deuda exter­
na y el apoyo de los Fico rca y en el de las med ianas y pequeñas 
med iante los jugosos réditos que como " personas" o ahorrado­
res recibían los empresarios. El princ ipal deudor de la banca fue 
el prop io Gobierno. Así, la ca rtera vencida fue mucho menor que 
en otros países en el período de cr isis. La ad ministrac ión banca­
ria con un sistema de banca nac ional fac ilitó esta transición. 

De lo anterior se desprend e que tan importante como las m e­
did as mismas es el proceso de ordenamiento o encadenamiento 
de las mismas, o sea, el ll amado sequencing. 

Por -último, la lectura del libro sugiere cuat ro o c inco temas 
en los cuales habría que profund izar más, co n pos ibles referen ­
cias a M éxico. 

7) La política se lectiva de créd ito y los programas de crédito 
or ientado rec iben un verdadero embate en el libro del profesor 
Fry. Se dice qu e el uso de estos instrumentos deteriora la distri­
bución del ingreso, proporciona una renta económica y 'favorece 
una concent ración de recursos en grand es clientes, fomenta técni­
cas intensivas de capi tal, aumenta la fragilidad del sistema, etcétera. 

Es curioso que el Banco Mundial , que en los años c incuenta 
y sesenta se dedicó a promover fondos de fomento a diestra y 
siniestra, haya cambiado hace poco su orientac ión. En una -reu ­
nión rec iente de su Directorio se pla neó prácticamente el des­
mantelamiento de los programas de apoyo a instituciones de banca 
de fomento . Un d irector preguntó qué pasaría con el Banco mis­
mo, que supuestamente es de fomento. Esto ilustra cómo, aun­
que sin dud a se cometieron mu chos abusos y errores, lo que ~stá 
en juego debe ser, más que la desaparic ión del instrumento, su 
reori entación . 

Durante los c incuenta y los sesenta hubo en México una ex­
peri encia a mi juicio favorable de crédito supervisado, de banca 
y fondos de fomento, para formar sujetos de crédito y acercar el 
financiamiento a importantes sectores desatendidos por la banca 
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comercia l. Ello propició el crec im iento del ahorro y el producto. 
Después desaparec ió la relativa estab ilidad de precios y el eq uili ­
brio fisca l, lo cual exacerbó los prob lemas. 

Por otro lado, las dificultades actu ales y las que pueden surgir 
con una tasa de interés fij'ada teóricamente por el mercado, pero 
que gravita en toroo de tasas rea les muy elevadas, producen cas i 
los mismos efectos negat ivos que se atribu yen al créd ito superv i­
sado : la concentracióo del ingreso en los rentistas y un acceso 
preferente del créd ito a las grandes empresas . Dada la escasa ca­
pac idad de la banca para eva lu ar proyectos, el créd ito lo sue len 
otorgar a quien ofrece mayores ga rantías, no a los mejores pro­
yectos. Por últ imo, el deterioro de las ca rteras se puede producir 
tanto por los créd itos subsid iados, como por los empréstitos con 
tasas rea les altas que só lo toma n los peores cl ientes. 

2) La cuesti ón de las altas tasas rea les requie re un examen ad i­
c ional. Como se menciona en el li bro, en los países del Cono Sur 
donde se eliminaron los topes, las tasas se eleva ron a nive les des­
proporcionadamente altos. Fueron causa y efecto, si bien algu­
nas de las causas, como el déficit fiscal y la variab ilidad de la in­
flac ión, desempeñaron un pape l importante en todos los casos. 
En Méx ico no se presentó el ot ro factor al qu e se da un peso con­
siderab le: la elevada cartera venc ida de los bancos (que en el país 
es relativamente baja y trans'parente). En cambio, va le la pena ana­
li za r los efectos perversos de la deuda pública interna en torno 
a las altas tasas rea les. 

3) El vapu leado modelo teóri co keynes iano plantea, como lo 
sug iere el pr()fesor Fry, una pregunta muy vá lida: en el marco de 
una liberac ión abrupta, ¿las altas tasas rea les de interés generan 
una fuerte " preferencia por la liquidez", que se t'raduce en una 
grave aversión hac ia la inversión productiva? Este problema es muy 
importante en la actu alidad y su so lución no es fáci l. Asim ismo, 
se req uiere profu ndiza r más en el estudio de las masivas transfe­
rencias de recursos rea les del sector público al privado. Éstas ge­
neran distorsiones no incluidas en los li bros de texto trad ic iona­
les, que señalan que la empresa, típ icamente ,tomadora neta de 
recursos, se tra nsform a, por la liqu idez que ac umula su tesore­
ría, cas i en una in stituc ión financiera. 

En suma, las elevadas tasas reales -qu izá un mal necesar io ­
producen efectos en la concentración del ingreso y la ol igopol i­
zac ión. de la economía y las fi nanzas, lo cual puede entorpecer 
considerablemente los objeti vos de eficacia que se persiguen . 

Otros puntos interesantes que se desprenden del texto del pro­
fesor Fry se ofrecen ensegu ida . 

a] La necesidad de concil iar la privatización' y la elim inación 
de las barreras de entrada con la debida atención a la calidad de 
los nuevos participantes del sistema bancario; es preciso, evitar 
las malas experiencias de Chile y España. 

b] El señalamiento de que la liberación financiera puede pre­
sentar un sesgo hacia la inversión que en otros países entrañó el 
peligro de entradas masivas de capital que presionaron la sobre­
valuación del tipo de cambio, con efectos negativos en los secto­
res incipientes de exportación. 

El modelo coreano, como se dijo, se caracterizó por las tasas 
de interés administradas razonablemente, con especial atención 
en la salud fiscal, y un tipo de cambio real bien alineado. 
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e] El profesor Fry señala que un indicador cuantitat ivo impor­
tante para eva luar la act iv idad banca ri a es el número de c lientes 
atend idos por sucursa l, particularmente red ucido en México. Ob­
serva que en otros países cuando aum enta el número y la proxi­
midad de las sucursa les en áreas poco cubiertas por la actividad 
bancaria, el ahorro interno se incrementa sign ificativamente . 

Va lga citar, para concluir estos comentarios, al profesor Fry: 
" La asesoría en materia de po líticas relacionadas con los aspec­
tos fi nanc ieros del desarrollo eco nómico han sufrido una espe­
c ial in fluencia de modas y capri chos inte lectuales. " Los altibajos 
en la aprec iac ión de cualquier instrumento o teoría , o en general 
los enfoques estructurali stas y keynes ianos o monetaristas, co ns­
t ituyen una llamada de alerta contra las " modas simplistas" . Los 
atacados por defender la repres ión financiera pueden contraata­
ca r impugnando la del secto r rea l; tamb ién pueden aducir que 
la liberac ión desemboca con frecuencia en la anarquía. De ahí 
la importancia de que en un foro como el CEMLA se d iscutan ab ier­
tamente,' sin dogmas ni prejuic ios, estos fasc in antes laboratorios 
financieros que, es importante destacarlo, afectan pro fu ndamen­
te a humanos de ca rne y hueso que perciben salarios y se ali men­
tan de ell os. 

De la obra en cuestión tamb ién se desprende la responsab il i­
dad de confrontar con objetiv idad las teorías y los hec hos, y a 
partir de ambos formul ar recomendac iones oportunas y rea li stas. 
Afortunadamente, M éx ico ha emprendido un proceso de refor­
ma financiera, secuencial y pragmática y con soluciones eficaces 

Este continuo exam inar y rev isar la experiencia con aportac io­
nes académicas de la ca lidad de la que nos ofrece el' profesor Fry es 
lo que se requiere para conservar la senda correcta del aná lisis 
económico sistemáti co y profundo, que a veces en algo ayuda 
al d ifíc il arte de la po lít ica económica . 

Francisco Suárez Dávila 

LA INFORMACIÓN, FACTOR CLAVE DE 
COMPETITIVIDAD PARA AMÉRICA LATINA 

Banco Interamerica no de Desarro llo e Inst ituto para 
la Integrac ión de América Latina, Guía de servicios · 
de información relacionados con el comercio exte­
rior, BID-Intal DP 4. 1/89, publ icación núm . 322 , se­
rie La integración de los operadores, núm. 3, Bue­
nos Aires, 1989. 

E 
n la segunda mitad de los setenta el mundo avanza hacia 
un nuevo régimen global. La gran velocidad del cambio obe­
dece a las llamadas tecnologías "suaves" . la economía de 

la in formación y el nuevo papel del sector privado como agente · 
del cambio . Los gobiernos, por su parte, tratan de actualizar sus 
po lít icas y hacerlas corresponder con la nueva realidad en mate­
ri a de comercio e inversión internacionales. 

Según se explica en la introducción, ellntal, considerando que 
el vertiginoso desarrollo de los sistemas de comunicación y com­
putación amplió las posibilidades de obtener información de todo 
tipo, según las necesidades de los agentes económicos, en me-
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nor tiempo y a costos más acces i b l e~, inic ió la nueva seri e de pu­
blicac iones denominada " La integración de los operadores", cuya 
ca racterísti ca es ofrecer a dic hos agentes un materi al em inente­
mente práctico que les perm ita tomar decisiones en el campo del 
comerc io internac ional. 

Con el tercer título de la seri e, que aquí se comenta, se pre­
tende brindar al lector interesado en los negocios comerciales in­
ternac iona les, e inclu so al exportador potenc ial, algunas c laves 
que le permitan conocer las caracte rísti cas y los modos de acce­
so a las d ive rsas fu entes de información sobre comerc io exteri or 
de interés para Améri ca Latina. 

La guía, coordin ada por Guillermo Raú l O ndarts y preparada 
por Roberto j . Ba rbero, contiene un li stado de 15 orga nismos in ­
te rn ac ionales, 13 nacionales, dos entidades empresari ales y dos 
empresas privadas que proporc ionan informac ión comerc ial di­
versa. Aunque no se hace una revisión ex haustiva de los se rv i­
cios de información que se prestaban en forma regular hasta el 
30 de septiembre de 1988 (en algunos casos, a mayo de 1989), 
ello es comprensible, pues en los últ imos ti empos en los países 
de la región se ha registrado un extraordin ari o surgimiento de nue­
vo~ serv icios pri vados especia li zados que ofrecen opc iones dife­
rentes de in form ación comerc ial en esca la naciona l e intern ac io­
na l. Aunque cabe decir que así como nacen estos negoc ios de 
servicios profesionales, tamb ién pueden desaparecer si el produc­
to, en este caso la in formació n, no sat isface las ca mbiantes nece­
~idad es del c li ente invo lucrado en operac io nes de comercio in ­
tern ac iona l. 

Tomando en cuenta lo anterior, los au tores de la gu ía descri ­
ben las diversas fuentes de información sobre comercio exteri or 
úti les para los países latinoam ericanos. Señalan cómo ponerse en 
con tacto y aportan elementos para eva luar los medios con que 
cuen ta cada servicio, su cobertura y modo de utilizac ión, así como 
sus planes y proyectos. 

La orga ni zac ión de la guía es ta l que fac ilita la consulta, pues 
Onda rts y Barbero ofrecen, en primer luga r, una síntesis de los 
se rvicios de informac ión especializada por región geográfica (Áfri­
ca, Asia, Améri ca del Norte, Améri ca Latina y el Ca ribe, Europa, 
Ocean ía y regiones no espec ificadas), como arance les de impor­
tac ión , otras restri cc iones a la importac ió n, p refe rencias arance­
lari as, estadíst icas de importac ión y ex portación , directorios de 
importadores y exportadores, inform ac ió n de operac iones espe­
cíficas (por ejemplo, conoc imi entos de embarq ue, despachos a 
plaza), precios en bolsa o mercado, avisos de oportunidades co­
mercia les (oferta y demanda), reglamen tac ión de comercio exte­
rior (leyes, normas y disposiciones), fer ias, exposiciones y otros 
eventos de comercio exteri o r e in formac ión no incluida en los 
puntos anteri o res . 

Esta gu ía, no obstante, vería limitada su utilid ad si no hiciese 
referenc ia a dos cuestiones fund amentales : los alca nces de la in ­
formación sum inistrada por cada prestador del serv icio y el perfil 
de cada uno . Así, los autores especifi can, en primer lu ga r, la co­
bertura en térm in os de sectores, los prod uctos o bienes inc lui ­
dos, los países considerados, la fecha de los últimos datos dispo­
nibles, la frecuencia de actua li zac ión y el plazo de respuesta al 
usuario . En este caso, se rev isan algunas inst ituciones y organ i­
mos internac iona les (ALADI, Banco Mundial , Cari com, CEPAL, In­
ta l/B ID, JUNAC, OCDE, ONU, Plac iex, SIECA, UNCTAD), y países (Ar­
gentina, Bras il , Chile, Costa Rica, Cuba, El Sa lvador, j apón, 
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México, los Países Bajos, Paraguay, la Repúbl ica Dom inica na, Tri ­
nidad y Tabago, y Uruguay). 

En segundo lugar, se describe el perfil de cada servicio, inclu­
yendo datos generales sobre el prestador (o rga ni smo intern ac io­
nal, nacional, entidad empresari al, empresa privada), como nom­
bre del se rvicio, in st itución matri z, domici lio y relac ión con los 
usuarios. Esto último es de part icu lar interés pues se espec ifican 
algunos elementos que pueden serv ir de base, a juicio de On­
darts y Ba rbero, para ahorrar tiempo y d inero . Asim ismo,-se re­
gistra el tipo de usuario permitido, modo de utili zac ión del se rv i­
cio, forma de suministro de la información , costo, infraestructura 
(equipo de cómputo, programas, bases de datos, conex iones con 
bancos de datos y redes informáticas), planes y proyectos (en té r­
minos de equipamiento, vinculación con sistemas de informació n 
y ampliac ión en la prestac ión de se rvi cios). 

Por último, en cuatro anexos se da cuenta de las bases de d a­
tos, de acuerd o con la c lasificac ión siguiente: i) utilizadas por los 
exportadores de bienes y servicios (incluyendo nombre de la base, 
prod uctos, huésped, conten ido y cobertura) ; ii) seleccionadas con 
acceso desde el CCI para act ividades de invest igac ión de merca­
dos y promoción del comerc io en benefic io de los países en d e­
sa rro llo, y iii) en línea para promover el comerc io. Termina co n 
una breve, aunqu e ilu strati va, presentac ió n de actividades y ne­
ces idades de serv ic ios de informac ión en Amér ica Latina y el Ca­
ribe en materi a de oportunid ades comerc iales, financiam iento, 
tecnología y aseso ría fin anc iera y tecnológica. Se comprueba un 
hec ho que, sin so rprendern os, es mot ivo de p reoc upac ión: las 
acti v idades de apoyo al sector extern o de las agencias de coope­
rac ión regional se han concentrado en el sumini stro de in form a­
c ión comercial , mi entras qu e las re lac ionadas con financiamien­
to, tecnología y asesoría en estos ca mpos se han relegado a un 
segundo plano. 

La opinión que Ondarts y Barbero recogieron al rev isa r las ne­
ces idades pr ioritarias señaladas por las organ izac iones empresa­
ri ales y otras entidad es tal vez exp lique lo anterior, pues en los 
países latinoameri ca nos y ca ribeños las demandas de las comu­
nidades empresa rial es, sa lvo en casos como el de M éx ico, se han 
concentrado en las redes de info rm ac ión comerc ial (mercados, 
oportun idades de comercio, arance les, normas técn icas, precios, 
tran sporte) . 

Au nque la guía reseñada no es un catálogo ex haustivo de los 
serv ic ios de información sobre comercio exterior en América La­
tina, ofrece al lector un tratamiento esq uemáti co y prácti co de 
un factor clave de competiti vidad : la información , como inst ru ­
mento que apoya la rea li zac ión de negoc ios internac ionales qu e 
pers iguen inic iar, conso lidar o ampliar la presenc ia comerc ial de 
empresas latinoameri ca nas en mercados tradicionales y nuevos. 

Para los países de América Latina la combinac ión de informa­
ción comercial con financiamiento, tecnología y asesoría consti ­
tuye una forma de enfrentar y rebasar los límites impu estos por 
las presiones neoprotecc ioni stas y los ineficaces princip ios y re­
glas del comercio internacional de bienes y se rvic ios. Só lo así será 
posibl e asegurar el acceso a los mercados externos, caracteri za­
dos por el comercio ad minist rado y enfrentarse a las tendencias 
a conforma r b loques regionales y aplica r el principio de " reciproci­
dad agresiva" y de ca rácter bilateral. 

Manuel A. luna Calderón 
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