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Represión y liberación de 
las actividades financieras 
en los países en desarrollo 
El caso de América Latina 
Vida! l. !barra Puig * 

A don Víctor L. Urquidi 

Evolución reciente de los mercados financieros en 
los países de América Latina 

L 
a fase recesiva de la eco nomía intern ac ional de principios 
de los ochenta, así como el "problema de la deuda", tu vie
ron severas consecuencias en los mercados financieros de 

los pa íses en desarro ll o, entre otras : la interru pc ión cas i to tal de 
la generac ión de ahorros inte rn os y la v irtual ausencia de présta
mos extern os vo luntari os. En el curso de ese decenio las econo
mías de Améri ca Latina enca raron una se ri e de distorsiones: 1 

• Caída de las rese rvas netas extern as, en espec ial en la pri 
mera pa rte de la cr isis, debida a los pagos del se rvic io del débito 
extern o. Esa reducc ión afectó la base monetari a2 

• Crec iente recurso al créd ito extern o pa ra financiar los défi
cit del sector público que durante los seten ta se habían cubierto 
con recursos intern os y extern os (véase el cuadro 1 ). Esto ocasio
nó serias tensiones en el mercado financiero y d io luga r al fe nó
meno de " int romisión financie ra" que restringió el acceso al cré
d ito al sector pri vado, redujo la inversión y acentuó la recesión. 

En la mayoría de los países de Améri ca Latina los efectos de 
la c ri sis económica sobre los mercados financieros se manifesta
ro n, entre otros aspectos, en que pa rte del c réd ito in tern o se des
plazó hac ia el sector público para compensa r la ca ída de los flu 
jos y, en un entorno inflacionari o global, los incrementos de costos 
de corto plazo se transfiri eron inm ediatamente a los prec ios . 

l . BID, Progreso Económico y Socia l en América Latina, va rios años, 
Washington, y Banco M undial, In forme de la Economía M undia l, va rios 
números, Washington. Los países co nsiderados en el artícu lo represe n
tan 94% del PIB de la región. 

l.. En 1986 los países de Améri ca La tina en su co njunto tu vieron una 
pérdida de reservas intern acionales de 7 700 millones de dó lares; en 1987 
se regist ró una ganancia de 2 700 millones, lo cua l se at ribuyó a los cam
bios reg ist rados en Bras il, Méx ico y Venezuela, pri ncipa lmente. BID, Pro
greso . . . , 1988. 

• Profesor de economía de la Universidad Autónoma Metropo litana, 
Un idad lztapalapa. El au tor prepa ró este t rabajo pa ra el ciclo de co n
fe rencias Mercados de Capita les Internacionales y Pa íses en Desarro
llo, UAM, M éx ico, 9-1 O de noviembre de 1988. El presente artículo 
es la versión revisada de " La liberación de los se rvicios financieros 
en los países en desarrollo", contribución a J. jalaleddin (ed.), Research 
lnventory for the Multilateral Trade Negotiations, vo l. 11 , Ba nco M undial. 

CUADRO 1 

A m érica Latina: financiamiento interno d el déficit 
del Gobierno central por países, 7980- 7987 
(Porcentaj es) 

7980 7983 7984 7985 7986 7987 

Argentina 73 11 6 108.0 88.0 89.4 n.d . 
Brasil n.d. n.d . 87.3 100.0 n.d. n.d . 
Co lombia 47 105 85.0 77.7 69.8 -51 .8 
Costa Rica 77 83 83.3 -22.9 59.5 71.4 
Chile n.d . lOO 74. 0 -32.9 - 484.5 174 .0 
Ecuador 64 11 6 n.d . 82.8 n.d. n.d. 
Méx ico 82 65 78 .3 97.8 n.d. n.d. 
Perú 75 46 20.7 -24.8 62.2 92.2 
República Domin ica na 46 77 -36.3 -22.8 210.5 53.3 
Uruguay n.d. 105 106.1 120 .1 11 5.1 95. 0 
Venezuela -36 95 62.9 100.0 100.0 92.3 

n.d. No d isponible. 
Fu ente: BID, Progreso Económico y Socia l en América Latina, 1987 y 

1988. 

• Notable aumento del desempleo. Esto comprimió los sa la
ri os en general y abati ó la demanda efecti va. La ca ída de los sa la
ri os acentuó la concentrac ión del ingreso y del ahorro. 

La presión sobre las finanzas públicas deri vada del enorm e peso 
de la deuda extern a se agravó a ca usa de la transferencia de las 
obligac iones extern as pri vadas a los gobiern os. Ese traslado tuvo 
dos efectos inmediatos: una cantidad mayor de recursos públi 
cos se ca nali zó al pago de la deuda, y los mercados fin ancieros 
intern os se enfrentaron a una mayor demanda de fondos por la 
impos ibilidad de acudir al crédito externo. 

La transferenc ia de deuda pri vada se ha dado de dive rsas 
fo rm as: 

• Brasil. Parte de la deuda extern a privada, además de la pú
blica, se ha "pagado", por ejemplo, mediante su depósito en el 
banco central, el cual se convierte en deudor de los ac reedores 
fo ráneos. 

• Costa Rica. El banco central ha asumido el ri esgo de su pro
pia deuda extern a y la ha transferido a la banca comercial en mo
neda nac ional. Ésta paga la deuda en la misma ca ntidad de colo
nes que rec ibió . Sin embargo, el banco central carga rá con una 
pérdid a, pues debid o a la deva luac ión tendrá que paga r más pa
ra poder continuar cubri endo el servicio de la deuda extern a. 

• Chile. En 1982 y 1983 el banco central rescató un gran nú-
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CUADRO 2 

Variación de los sa larios rea les: sa lario mínimo por país 
(7980 = 700) 

7982 7984 

Argent ina 103.6 167.S 
Brasil 99.2 81.3 
Co lombia 102.7 109.7 
Costa Rica 8S.8 103.8 
Chile 97.2 62.9 
Ecuador 79.2 74.0 
M éx ico 90.8 68.2 
Perú 78.3 62.3 
Repúbl ica Dominica na 86.4 82. 1 
Uruguay 104.6 89.8 
Venezuela 80.1 66.7 

7986 

110.0 
82.0 

113.0 
11 8.6 
61.3 
72.7 
61.2 
S6.4 
n.d . 
89.3 

109.7 

Fuente: BID, Progreso Económico y Social en América Latina, 7988. 

mero de bancos y otros intermed iarios para ev itar una crisi s en 
el sistema financ iero . Entre ellos se encontraban dos de las inst i
tuc iones pr ivadas más grandes del país; el tota l de bancos inc lui
dos en las operac iones de rescate representaban cerca de 40% 
de co locac iones y 32% de depósitos. Con su intervenc ión, el Go
bierno se responsabili zó de las deudas extern as e intern as. 

• México . Con la nacionalización de la banca en 1982 la deu
da externa de esas inst ituciones pasó a manos del sector público . 
Posteri ormente el Gobierno indemnizó a los antiguos dueños. 

Es d ifícil med ir el va lor total de la deuda pri vada que se ha 
transferido a los gobiernos. Sin embargo, no ca be duda qu e estas 
acc iones han aumentado las presiones sobre las finanzas públ i
cas y tamb ién han contribu ido a concentrar los ingresos en algu
nos de esos países. Esto es así porqu e muchas veces la deuda ex
terna de inst ituciones financieras -o las compañías industria les 
asociadas con los bancos en una compañía contro ladora- no se 
invirtió, sino que sa lió del país como fuga de capital. 

La represión fin anciera en estos países se man ifiesta en la ex is
tencia de tasas de interés negativas y en la desintermediación fi
nanciera prevalec iente 3 De ahí el surgim iento de mercados fi
nancieros para lelos (no regu lados), los cua les debido a su origen 
y fun cionamiento no se han estud iado lo sufic iente. Sin embar
go, con base en dos investigaciones recientes en Ecuador y la Re
púb lica Dominicana es posible destacar algunos problemas. 

En ambas economías el origen de los mercados para lelos se 
vincula a las tasas de interés fi jas.4 En Ecuador el d iferenc ial en
tre la tasa de interés ofrec ida (y la pagada) y la inflación prop ició 
el crecimiento del mercado extrabancario en tal form a que en 

3. V. Corbo y J. de Melo, " Lessons from the Southern Cone Policy Re
forms" , en Th e World Bank Research Observer, vol. 2, núm. 2, ju lio de 
1987; F. Hidalgo y E. Peña-Herrera, " Nuevo enfoque de las políticas ca m
biaría y financiera en Ecuador" , en Monetaria, vo l. 10, núm. 4, octubre
diciembre de 1987, y j .M. López, " El sistema financiero en la República 
Dominica na", en Monetaria , vo l. 10, núm. 1, enero-marzo de 1987. 

4. F. Hidalgo y E. Peña-Herrera, loe. cit., y j.M . López, /oc. cit. Este 
ú ltimo se ñala que " ... las regulaciones del ban co central se han men
cionado como una de las principales razones para esta desintermed ia
ción [financiera], ya que el Gobierno intenta contro lar el crec imiento del 
dinero por medio de las restri cc iones de créd ito al sector privado nac io
nal con el propósito de disminuir las presiones de demanda en los pre
cios, la tasa de camb io, las importac iones, y en co nsecuencia, en la ba
lanza de pagos" . 

liberación financiera 

CUADRO 3 

República Dominicana : estimación de los recursos ca nalizados 
mediante los sistemas financieros formal e informal, 7 919- 7 985 
(Promedio anual en millones de pesos) 

Formal 
(7) 

lnfQrmal 
(2) Total 

Participación (%) 
217 

1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
198S 
TMC (%) 

1 27 1.3 
1 460.7 
1 688.4 
1 948.2 
2 266.S 
2 681.2 
3 34S.O 

17.S 

134.2 
321.5 
3S6.7 
411.2 
417.4 
840.9 

1 682.3 
S2.4 

TMC = Tasa media de crec imiento. 

1 40S.S 
1 782.2 
2 04S.1 
2 3S9.4 
2 683.9 
3 S22.1 
S 02 7.3 

23.7 

10.6 
22.0 
21.1 
21. 1 
18.4 
31.4 
SO.S 

Fu ente: J.M. López, " El sistem a financ iero en la Repúbl ica Dom in ica
na", en Monetaria , vo l. 10, núm. 1, ene ro-marzo de 1987. 

diciembre de 1984 fue lega li zado . Ese mercado ofrecía tasas de 
interés rea les positi vas y los rendim ientos se pagaba n men
sua lmente. 

En la Repúb lica Dominicana el mercado paralelo opera con 
libertad y con tasas de interés rea les pos iti vas . En ocasiones las 
tasas nominales son tres veces más altas qu e las que paga n las 
instituciones fin ancieras forma les. Ese t ipo de intermed iarios está 
presente inclu so en el sector rural, donde un a proporción impor
tante de esos créd itos se paga con una parte de la producc ión 
(véase el cuadro 3). 

Algunas propuestas sobre la liberación 
de los mercados financieros en los países 
en desarrollo 

E 1 proceso de liberac ión de las act ividades financieras en 
los países en desa rro llo debe tomar en cuenta el funcionamien

to y la estructura del sector financiero en esas economías. 

A pesar de las po líticas de privatizac ión apli cadas en los paí
ses fu ertemente endeudados, el sector púb lico partic ipa amplia
mente tanto en el sector rea l como en las activ idades bancarias 
y financieras. En A rgentina los gobiernos provinciales y aun las 
municipalidades poseen bancos comerciales, de desa rro llo y de 
inversión; en Bras il , los gobiernos estatales también manejan al
gunos bancos comerciales, de desarro llo, de ahorro y de inversión . 

La prop iedad gubernamental en acti vidades bancarias y finan
c ieras, as í como la ex istencia de empresas púb licas, han tenido 
va ri as veces con secuencias adversas sobre las tasas de interés y 
las po lít icas de crédito. 

Debido princ ipalmente a sus polít icas de precios, las empre
sas púb licas no pud ieron generar ahorros y, por tanto , so lici ta
ron crédi to en los mercados nac ionales y extranjeros. En d ive rsas 
ocasiones esas ent idades no pagaron las tasas de interés preva le
cientes en su mercado financiero nac iona l, sino que cubrían ré
d itos preferenciales.5 Esto ocas ionó distorsiones en el mercado 

S. Véa nse por ejemplo M. Lo ria Sagot, " Cris is económica y consecuen
cias monetari as: las pérdidas de l Banco Central de Costa Rica", en Mo
netaria, vo l. 1 O, núm. 2, abril -junio de 1987, y V. lbarra Puig, La planifi
cación financiera en M éxico, 7 982- 7 985 (mi meo.), Departamento de Eco
nomía, Universidad Autónoma Metropolitana, lztapa lapa, 198S. 

• 

• 
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, fin anciero nac ional y presionó al sector fin anciero público y al 
défi cit del Gobierno. A l so licitar crédito en los mercados de cap i
tales intern acionales, mu chas veces lo hic ieron sin el control de 
su Gobierno y por t anto aumentaron fu ertemente la deuda 
externa. 

Los bancos privados también recurrieron a la apli cac ión de ta
sas de interés preferenciales, en espec ial cuando se integraron con 
empresas no financ ieras para form ar compañías contro ladoras . 
El costo se trasladó a otros parti culares y empresas por medio de 
márgenes más elevados. 6 

La as ignación cuantitat iva y cuali tativa del créd ito también es
tu vo influida por la part icipación del Gobiern o en las acti vidades 
banca ri as, aunqu e el papel de los bancos centrales también fue 
importante. Debido a los défic it del Gobierno el instituto central 
rea li zó operac iones de mercado abierto en sus deprimidos mer
cados fin ancieros, lo cual tuvo por lo menos dos consecuencias: 
el inicio del fenómeno de " intromisión fin anciera" y, con frecuen
c ia, la ob ligac ión del banco central para comprar esos bonos en 
los mercados primarios o en los secundari os. Ello presionó la crea
c ión de dinero y los requerimientos de reservas para los bancos 
comerciales, lo cual limitó aún más el créd ito para inversiones 7 

Las políticas de tasas de interés tuvieron algunos resu ltados po
siti vos en el proceso de indu striali zac ión de algunos países. Pero 
el problema fu e que esa políti ca se mantuvo por mucho ti empo, 
aun cuando esas economías habían construido una estructura bá
sica industri al o inclu so cuando era factibl e financiar empresas 
con ahorros externos. Otro problema fue que esta política se ap licó 
en muchos sectores al mi smo ti empo: en act ividades indu st ri a
les, en la constru cc ión en general y en el sector agríco la. 

La agricu ltura rev iste particular importancia para los países de 
América Latina, no só lo por la ex istencia de severos deseq uilibrios 
en ese sector sino por la ca ída de las exportac iones tanto en vo
lumen como en va lor, lo que ha dado por resultado que algunos 
países sea n ahora importadores netos.8 

Las propuestas para liberar los mercados financieros de los paí
ses en desarroll o se orga niza n en tres grupos: 

• Liberac ión (de hecho, nu eva regu lac ión) de algun as políti 
cas monetari as, en parti cular las que se relac ionan con el control 
gubernam ental de las tasas de interés y las políticas de créd ito. 

• Liberación de las relaciones de propiedad, princ ipa lmente 
las gubern amentales. 

• Liberación de las operaciones en mercados financieros na
c ionales (en relac ión principalmente con la apertura de los mer
cados a inversionistas extranjeros). 

Antes de examinar cada una de esas propuestas, es necesari o 

6. " ... En Chile los bancos permitieron que la deuda de empresas afi
liadas se elevara a pesar de que éstas no presentaban resultados positivos 
y debían haber sido forzosamente liqu idadas .. . " Véase V. Corbo y J. 
de Mela, /oc. cit. Para el caso mexicano véase Carlos Tello Macías, La 
nacionalización de la banca en México, Siglo XXI Editores, México, 1984. 

7. Véanse los países incluidos en la bibliografía, y BID, op. cit., va ri os 
años. 

8. Véanse BID, op. cit., va rios años, en especial 1986, y Banco Mun
dial, /oc. cit., va rios años. 
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tener presente que la principal limitación para lleva rl as a cabo 
es el bajo nive l de ahorro nac ional en las economías en desarro
llo, además del virtual estanca miento y de la inestabilidad políti 
ca debida al deteri o ro del bi e n ~star soc ial. 

Veamos el primer gru po de nuevas reglas posibles. Debido a 
la in flac ión los balances fin ancieros de algunos bancos de los paí
ses en desarrollo no presentan una situ ac ión sati sfactori a. Si con
tinúa la tendenc ia alcista de las tasas de in terés los bancos se en
frenta rán a problemas de so lvencia. Éste podría se r el resultado 
de los programas de ajuste y de los movimi entos de las tasas de 
interés internac ionales. Por tanto, las nuevas inversiones tendrán 
un costo cred it icio más alto . 

La in fl ac ión qu e en la actualidad registran los países de la re
gión hace q ue los ahorros se ca nalicen a depós itos de co rto p la
zo o a fines especulativos 9 Es más, en un entorno de reco rtes 
presupuestarios, así como de restri cc iones monetari as y del cré
d ito, las auto rid ades muchas veces ofrecen réditos cada vez más 
altos para cubrir sus déficit y el pago de intereses de sus deudas 
extern as e intern as . A l mismo ti empo absorben una mayor pro
porc ión de aho rro interno, lo cual intensifica la intromisión fi
nanciera.10 

A lgunos países han considerado la ap licación de una políti ca 
de liberación se lecti va de tasas de interés por sectores económi
cos. Aunado a esto, el banco central podría fijar interva los sob re 
las tasas de interés activas del sistema banca rio en su conjunto. 
Med iante esa po lítica es pos ible ·estimular la competencia inter
bancari a, promover una situación financiera más sa ludable y, dada 
la se lectividad de los sectores, que los bancos puedan eva luar el 
ri esgo del préstamo. Además, la se lectividad en los términos de 
los préstamos es otro factor que se debe considerar en la po lítica 
de tasas de interés y de crédito. 

La po líti ca cred itic ia también debe li berarse, aunque en ello 
la in suficiencia de ahorros intern os también co nstituye un factor 
limitante de importancia. Así, las posib ilidades de las nuevas in
ve rsiones, principalmente nac iona les, se reducen. Sin embargo, 
med iante una po lítica de créd ito que selecc ione sectores es posi
ble promover la creac ión de cooperativas que compartan con los 
bancos la propiedad y la administración de las nuevas empresas, 
de tal forma que aquéllos cuiden del c rédito y los inversioni stas 
estén seguros de conta r con los fondos . 

La liberac ión del sector público financ iero implica una nu eva 
regulación: las entidades financieras deben concurrir al mercado 
siguiendo los lineamientos comerciales y cambi ar sus cr iter ios de 
captac ión y de asignación de recursos. En esos propósitos la des
centralización de las decisiones reviste particular importancia. Un 
posible medio para elevar la efi c ienc ia se ría responsabilizar ple
namente a los d irectivos de las inst ituciones púb licas regionales. 
Un mecanismo complementario ind ispensable sería la estrecha 
y constante supervi sión de los gobiernos centra les y loca les. 

Liberar las relac iones de propiedad significa permitir la parti
cipac ión privada en bancos e institucionPs financ ieras públicas. 
No debe perderse de vista, empero, que en los países en desa-

9. Véanse F. Hidalgo y E. Peña-Herrera, op. cit.; L.A. Giorgio, " El sis
tema financiero argentino: evolución y estructura actual" , en Mon etaria, 
vol. 11 , núm. 1, enero-marzo de 1988, y V. lbarra Puig, " Repercussions 
macroeconomiques des deva luations: le Mexique 1976-1986", conferen
cia, ESLAC, París, 1987 . 

10. Véanse los países incluidos en la bibliografía. 
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rro llo de la región -y en general en otros var ios de fuera de ella
la fuga de capitales se ha rea li zado prec isamente por med io de 
instituc iones fina ncieras y de bancos privados. 

Debemos recordar, por lo demás, que en muc hos países de 
América Lat ina la partic ipac ión estata l en el sector financiero se 
debe más a operaciones de rescate de bancos pr ivados inefic ien 
tes que a razones ideológicas. A lgunas veces la intervención gu
bern amental se ha rea li zado en circunstanc ias ta les que " ... más 
que trata rse ele severas med idas de ba ncar rota, las acc iones apa
rentemente implican una expa nsión generosa del créd ito para el 
sector privado". 11 

Las operaciones de rescate de los gobiernos ev itaron que las 
empresas fi nancieras inefic ientes desaparec ieran del mercado. Por 
tanto, la pregunta que surge es si esas acc iones de las auto ri da
des traen o no algún benefi c io públ ico, tanto al sistema ba ncar io 
como a la econom ía en su con junto. 

Al anal izar las condic iones en q ue se rea liza n las operac iones 
de rescate , nace la duda de si son út il es para el buen desarro llo 
de l sistema. Esto es así pues aho ra la banca pr ivada sabe que si 
t1ene algún problema con sus operac iones, principa lmente exter
nas, el Gobierno la ayudará, ya sea po r medio del banco central 
o del rescate. Los gobiern os también proporc ionan con esta me
dida un segundo depósito para proteger a los aho rradores nac io
nales, libre de costo para los bancos. 12 

Además, debido a las inadecuadas po líti cas ele créd ito ap lica
das por los ba ncos privados cuando fo rm aba n parte de una so
ciedad contro ladora, va ldría la pena analiza r la idea de c rea r una 
ley que separe las act ividades fina ncieras de las que no lo son, 
como la Class-Steaga ll de Estados Un idos. Asimismo, la ex isten
c ia de instituc iones de banca múlti p le (como las del sistema fi
na nciero mex icano) ex ige un verdadero mercado de cap itales, es 
decir, supone la d ispon ibilidad simu ltánea de aho rros para inver
t ir, un hecho que en la actua lidad es limitado en la reg ión. 

Con esto llegamos al tercer grupo de propuestas: las relacio
nadas con las operac iones de inversionistas extranjeros en los mer
cados fi nancieros nac iona les. Las regulac iones en este sentido de
berá n atender a conside rac iones vincu lad as al progreso 
tecno lóg ico y a la integrac ió n de los mercados de capitales inter
nac ionales. Si n embargo, como lo demuest ra la experiencia, los 
bancos nac iona les pueden mantenerse en cond ic iones competi
t ivas si ti enen una buena d irección que cuide su desa rroll o a lar
go p lazo . 

11 . Véase C. Díaz-A iejand ro, "Good-bye Financia! Repression, Helio 
Financia! Crash" , en j ourna l of Development Economics, núm. 19, 1985, 
pp. 1-24 . En Chile, después de las operaciones de rescate, se pub licó el 
Acta 1840 1 por la cua l el Gobiern o capita lizó los bancos comprometidos 
con el fin de venderlos de nuevo a sus propietarios pri vados. Véase Ban
co Central de Chil e, "Mecanismos de intervención, liquidación y rescate 
de los ba ncos afectados por la crisis económica" , en Boletín del CEMLA, 
vo l. XXXIII , núm. 1, enero-febrero de 1987. Pa ra el caso mexicano véanse 
Carlos Tello Macías, op. cit., y V. !barra Puig, La p lanificación financiera , 
op. cit. 

12. También descubrimos que en la mayoría de los casos revisados 
los gobiernos manejan tasas de cambio preferencia les para las empresas 
privadas. Esta situación es otra fo rma de promover acc iones especulati 
vas, en especial cuando el banco forma una controladora con empresas 
no fi nancieras. Además, la tasa de cambio preferencial es un subsidio, 
lo que sign ifica déficit público. Aqu í debemos decir que en algunos ca
sos se ha pena lizado legalmente a los responsables de las acciones espe
culativas. En Ch ile, por ejemplo, algunos fueron encarcelados. 

l iberación financiera 

La part ic ipación podría restr ingirse a las instituciones pri vadas 
que só lo tuvieran objet ivos financ ieros específicos (por ejemplo, 
acc iones en cap ital de riesgo) . Además, deberá tomJrse en cuen
ta qu e el permit irles tomar depós itos de los res identes puede se r 
el princ ip io de la fuga de cap ita les. Con esas precauciones po
dría garantizarse la inyecc ión de d inero fresco y nueva tecnolo
gía. En otras c ircu nstancias sería muy difíc il que los bancos ex
tranjeros aportaran d inero fresco para invert ir lo en los mercados 
loca les . Con bajos nive les de acti vidad económica só lo presta
rían cap ital a las empresas dedicadas a ex po rtar, y esto, po r lo 
general, significa empresas sa ludab les o t ransnac ionales . 

El riesgo de permit irles a los bancos extran jeros part ic ipar en 
cualqu ier banco o actividad financiera, incluso si traen di nero fres
co, es que pueden hacerl o con propós itos especu lat ivos, como 
es el caso de la inve rsión en b ienes raíces . Se debe perm itir su 
part ic ipac ión, pero es prec iso introd uc ir ¡·egu lac iones que ga ran
ticen los préstamos a las empresas nac iona les pr ivadas. Los go
biernos de los países anfitr iones deben ev itar ava lar esos présta
mos, y si lo hic iera n, tomar en cuenta que a med iano plazo esa 
respo nsab ili dad debe red uc irse . La ventaja para los gobiern os es 
qu e só lo garan ti zaría n créd itos a los secto res qu e les interese 
promover. 

Aq uí podemos poner más atenc ión a la idea que re lac iona los 
pagos de l servic io de la deuda extern a de estos países con las ac
tiv idades de los bancos extranjeros: el pago parc ial de los intere
ses en moneda nac ional, ta nto a acreedo res pr ivados como of i
c iales. 13 Con este modelo, los flujos de capital que por ahora 
sa len de la regió n perm anecerían en los países para rec ircular
los. De esta forma los ba ncos fo ráneos propo rc ionarían dinero 
pa ra los mercados de cap ital nac ionales y rea li za rían sus transac
ciones co n mayor li bertad .14 

En relac ió n con la part ic ipac ión de los extranjeros en los mer
cados nac ionales, no debemos o lvidar que incluso en economías 
desarro lladas como j apón, ex iste c ierta res istenc ia a li bera r com
pletamente sus mercados . Ese pa ís, por ejemplo, teme las co nse
cuenc ias de una rápida li berac ión sobre su po lít ica monetaria y 
por ta nto ha llevado a cabo ese proceso de manera pa ulat ina y 
tomand o en considerac ión un concepto de rec iprocidad, como 
lo hizo Estados Un idos en el decenio pasado. 

Conclusiones 

L a inc lusión del sector de servic ios en las negociac iones del 
GATI, como lo propone Estados Un idos, t rae consigo algu

nos prob lemas para los países en desa rro llo. En este trabajo se 

13. Véase Víctor L. Urquid i, "Consecuencias a largo plazo del endeu
damiento externo", en Miguel S. Wionczec (ed .), La crisis de la deuda 
en América Latina, Serie Lecturas, núm. 59, Fondo de Cultura Económi
ca, México, 1987. 

14. "En 1987 América Latina cont inuó registrando una transferencia 
neta de recursos hacia el exterior -sa ldo de la cuenta de capital menos 
saldo de uti lidades y beneficios al capita l externo-, aunque menor que 
en los años anteriores. La transferencia negati va bajó de un promedio anual 
de 29 000 millones .de 1983 a 1985 a 24 000 millones en 1986, estimán
dose que alcanzó más de 22 000 millones en 1987 ." Véase BID, op. cit., 
1988. La idea del pago pa rcial de los intereses en moneda nac ional ya 
se apl icó en algunos países de la región y se puede utili zar en un sentido 
más amplio depend iendo de la exposición y las regulaciones bancarias 
a las cuales estén sujetos los bancos comprometidos. Véase V. lbarra Pu ig, 
" Industria bancaria internacional y deuda externa latinoameri cana", Cua
dernos del SELA, 1988. 
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anal iza n algunas med idas para liberar los se rvicios financi eros en 
las economías en desa rrollo, espec ialmente en los países de Amé
ri ca Latina. 

Los d iferentes modelos de crec imiento económ ico apli cados 
en esos países no han perm itido generar tasas de ahorro estables. 
Ell o, y la ren uencia de los gobierno s para rea li za r reform as es
tructurales en sus po líti cas impositi vas, de prec ios ele los bienes 
públi cos y monetarias, provocaron que la cri sis ele la deuda a prin
c ipi os de los ochenta disminu yera aú n más la disponib ili dad de 
fondos. 

Ante la carenc ia de recursos externos, los gobiernos absorbie
ron crédito intern o para sa ldar sus défi cit y comprar moneda ex
tranj era para paga r su deuda. Esa situac ión en un entorno de es
casez de recursos financ ieros y de demanda de fondos por parte 
de los particulares dio lugar al fenómeno ele introm isión fin anciera. 

Las po líticas de ajuste apli cadas han tenido un éx ito relati vo 
en el corto plazo si se miden en términos de la balanza de pagos . 
Sin embargo, con sa larios rea les bajos los ahorros naciona les han 
dism inuido con consecuenc ias a med iano y largo plazos. Acl e
más, esas políticas han tenido costos soc iales debido a la redu c
ción de los niveles de vida, la alta tasa ele in flación y el desem
pleo . Más aú n, la casi total suspens ión ele préstamos externos para 
el desarro ll o, tanto de fuentes pú bli cas como pri vadas, ha afecta
do seriam ente a esas economías, las cuales en la actua lid ad re
gistran red ucidos índ ices de inversión nacional. 

En este contexto, las propu estas para liberar los mercados fi 
nancieros de los países en desa rrollo deben esta blecer pri orida
des. Esto se refiere en primer luga r a la li beración select iva de ac
ti v idades internas: en políti cas ele crédito y de tasas de interés y 
en re laciones de p ropiedad. El reforzamiento de los meca nismos 
ele supervisión el e las acti vidades financieras es una cond ición in 
di spensab le en ese proceso; la supervisión deberá ~er aún más 
estricta cuando las in stituc iones finan ciera s rea licen operaciones 
en moneda extranjera o se integren a empresas no financieras para 
forma r una compañía controladora. 

El proceso de liberación emprend id o en los países desa rrol la
dos no pu ede ser igual que el el e las econom ías en desarro llo, 
al menos en el corto plazo. Inc lu so los procedimientos ele libera
ción limitada que se sugieren no son eficaces si no ex isten aho
rros naciona les, lo cual significa que las propuestas deben rea li 
za rse en un contexto macroeconómico que garant ice un ing~eso 
globa l y perm ita un a tasa mínima de ahorros por parte de los par
ti culares nac ionales. 

La liberación (nueva regulac ión) en materias tales como las po
líticas ele tasas ele interés y de crédito debe rea liza rse gradualmen te 
y en áreas selecc ionadas, tanto en ca nt idad como en términ os 
de vencimiento de los préstamos. En la actua lidad , el principal 
prob lema es qu e los fondos que estas economías generan me
diante sus exportac iones se emp lean para pagar el serv ic io ele la 
deuda y que parte importante el e los ahorros nac ionales está fu e
ra ele esas economías corno fu ga el e cap itales . En este sentido, 
es necesa rio corregir el destino de las divisas generadas por las 
exportaciones. 

La rec irculación ele los pagos de intereses ele la deuda dentro 
de estos países, y la redefini ción de las activ id ades fi nancieras y 
no financ ieras qu e pueden rea li za r los bancos y otras institucio
nes, son dos asuntos que deben ana liza rse para mejorar los mer-
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cados fin anc ieros y logra r un alto grado de eficiencia. La crea
c ión del seguro para los depósitos de los ahorrado res naciona les, 
con el respa ldo de las prop ias instituciones financieras, es o tra 
idea que puede ayudar- a hacer .nás respon sab les a estas últimas. 

En las c ircunsta ncias actuales de depresión ele los mercados 
financ ieros un proceso el e li beración completo y precipitado en 
los países en desarro llo provoca ría efecto> perversos, principa l
mente con respecto a la partic ipac ión ele inst ituciones extra nje
ras . Adem ás de alentar la fu ga de capita les, la preferencia de los 
extranjeros se diri giría , en el mejor el e los casos, a la adq ui sic ión 
de bonos del Gobierno (en el contexto inflacionario actual) o la 
invers ión en otras acti vidades no producti vas, por ejemplo bie
nes raíces. También es probable qu e ca nali za ran el créd ito só lo 
a empresas con un mercado rentab le, en espec ial ex portac io nes, 
lo cual significaría emp resas nac ionales sa ludab les o corporac io
nes transnac ionales. 

En este contexto, la continuación ele los flujos posit ivos el e ca 
pital internacional hacia los pa íses en desarro llo es de suma Im 
porta ncia para ga rantiza r, en primer luga r, la inversión, en segun
do, los ahorros y, por últ imo, un auténtico mercado financie ro. O 
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