LAIRET LI LLALTT sy YU (S 7y 11U & a
México, diciembre de 1989, pp. 1045-1049

Vidal I. Ibarra Puig*

A don Victor L. Urquidi

Evolucién reciente de los mercados financieros en
los paises de América Latina

a fase recesiva de la economia internacional de principios

de los ochenta, asi como el “‘problema de la deuda”, tuvie-

ron severas consecuencias en los mercados financieros de
10s paises en desarrollo, entre otras: la interrupcién casi total de
la generacion de ahorros internos vy la virtual ausencia de présta-
mos externos voluntarios. En el curso de ese decenio las econo-
mias de América Latina encararon una serie de distorsiones:’

m Caida de las reservas netas externas, en especial en la pri-
mera parte de la crisis, debida a los pagos del servicio del débito
externo. Fsa reduccién afectd la base monetaria.?

m Creciente recurso al crédito externo para financiar los défi-
cit del sector publico que durante los setenta se habian cubierto
con recursos internos y externos (véase el cuadro 1). Esto ocasio-
n6 serias tensiones en el mercado financiero y dio lugar al feno-
meno de “intromision financiera’ que restringio el acceso al cré-
dito al sector privado, redujo la inversion y acentud la recesion.

En la mayoria de los pafses de América Latina los efectos de
la crisis econémica sobre los mercados financieros se manifesta-
ron, entre otros aspectos, en que parte del crédito interno se des-
plazé hacia el sector publico para compensar la caida de los flu-
jos vy, en un entorno inflacionario global, los incrementos de costos
de corto plazo se transfirieron inmediatamente a los precios.

1. BID, Progreso Econémico y Social en América Latina, varios anos,
Washington, y Banco Mundial, Informe de la Economia Mundial, varios
nameros, Washington. Los paises considerados en el articulo represen-
tan 94% del PIB de la region.

2. En 1986 los paises de América Latina en su conjunto tuvieron una
pérdida de reservas internacionales de 7 700 millones de dolares; en 1987
se registré una ganancia de 2 700 millones, lo cual se atribuy6 a los cam-
bios registrados en Brasil, México y Venezuela, principalmente. BID, Pro-
greso. .., 1988.

CUADRO 1

América Latina: financiamiento interno del déficit
del Gobierno central por paises, 1980-1987

(Porcentajes)
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Argentina 73 116 108.0 88.0 89.4 n.d.
Brasil nd. n.d. 87.3 100.0 n.d. n.d.
Colombia 47 105 85.0 77.7 69.8 -51.8
Costa Rica 77 83 83.3 229 59.5 71.4
Chile n.d. 100 74.0 —-32.9 —484.5 174.0
Ecuador 64 116 n.d. 82.8 n.d. n.d.
México 82 65 78.3 97.8 n.d. n.d.
Peru 75 46 20,7 248 62.2 92.2
Republica Dominicana 46 77 —36.3 —22.8 2105 53.3
Uruguay n.d. 105 106.1  120.1 1151 95.0
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Fuente: BID, Progreso Econdmico y Social en América Latina, 1987 y
1988.

m Notable aumento del desempleo. Esto comprimio los sala-
rios en general y abatié la demanda efectiva. La caida de los sala-
rios acentud la concentracion del ingreso y del ahorro.

La presion sobre las finanzas publicas derivada del enorme peso
de la deuda externa se agravo a causa de la transferencia de las
obligaciones externas privadas a los gobiernos. Ese traslado tuvo
dos efectos inmediatos: una cantidad mayor de recursos publi-
cos se canalizé al pago de la deuda, y Jos mercados financieros
internos se enfrentaron a una mayor demanda de fondos por la
imposibilidad de acudir al crédito externo.

La transferencia de deuda privada se ha dado de diversas
formas:

m Brasil. Parte de la deuda externa privada, ademas de la pu-
blica, se ha “pagado’’, por ejemplo, mediante su depdsito en el
banco central, el cual se convierte en deudor de los acreedores
foraneos.

m Costa Rica. El banco central ha asumido el riesgo de su pro-
pia deuda externa y la ha transferido a la banca comercial en mo-
neda nacional. Esta paga la deuda en la misma cantidad de colo-
nes que recibié. Sin embargo, el banco central cargara con una
pérdida, pues debido a la devaluacién tendrd que pagar més pa-
ra poder continuar cubriendo el servicio de la deuda externa.

® Chile. En 1982 y 1983 el banco central rescaté un gran nd-
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CUADRO 2

Variacién de los salarios reales: salario minimo por pais
/1QRN . 1NN

1oL 1709 t 7ou
Argentina 103.6 167.5 110.0
Brasil 99.2 81.3 82.0
Colombia 102.7 109.7 113.0
Costa Rica 85.6 103.8 118.6
Chile 97.2 62.9 61.3
Ecuador 79.2 74.0 72.7
México 90.8 68.2 61.2
Pert 78.3 62.3 56.4
Republica Dominicana 86.4 82.1 n.d.
Uruguay 104.6 89.8 89.3
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mero de bancos y otros intermediarios para evitar una crisis en
el sistema financiero. Entre ellos se encontraban dos de las insti-
tuciones privadas mas grandes del pais; el total de bancos inclui-
dos en las operaciones de rescate representaban cerca de 40%
de colocaciones y 32% de depdsitos. Con su intervencion, el Go-
hierno se responsabilizé de las deudas externas e internas.

México. Con la nacionalizacién de la banca en 1982 la deu-
da externa de esas instituciones pas6é a manos del sector publico.
Posteriormente el Gobierno indemniz6 a los antiguos duefios.

Es dificil medir el valor total de la deuda privada que se ha
transferido a los gobiernos. Sin embargo, no cabe duda que estas
acciones han aumentado las presiones sobre las finanzas puabli-
cas y también han contribuido a concentrar los ingresos en algu-
nos de esos paises. Esto es asi porque muchas veces la deuda ex-
terna de instituciones financieras —o las companias industriales
asociadas con los bancos en una compafiia controladora— no se
invirtié, sino que salié del pais como fuga de capital.

La represion financiera en estos paises se manifiesta en la exis-
tencia de tasas de interés negativas y en la desintermediacion fi-
nanciera prevaleciente.? De ahi el surgimiento de mercados fi-
nancieros paralelos (no regulados), los cuales debido a su origen
y funcionamiento no se han estudiado lo suficiente. Sin embar-
go, con base en dos investigaciones recientes en Ecuador y la Re-
publica Dominicana es posible destacar algunos problemas.

En ambas economias el origen de los mercados paralelos se
vincula a las tasas de interés fijas.* En Ecuador el diferencial en-
tre la tasa de interés ofrecida (y la pagada) y la inflacion propicié
el crecimiento del mercado extrabancario en tal forma que en

3. V. Corbo y ). de Melo, “Lessons from the Southern Cone Policy Re-
forms’’, en The World Bank Research Observer, vol. 2, num. 2, julio de
1987; F. Hidalgo y E. Pena-Herrera, ""Nuevo enfoque de las politicas cam-
biaria y financiera en Ecuador’’, en Monetaria, vol. 10, nium. 4, octubre-
diciembre de 1987, y J.M. Lépez, “’El sistema financiero en la Republica
Dominicana’”, en Monetaria, vol. 10, nim. 1, enero-marzo de 1987.

4. F. Hidalgo y E. Pefia-Herrera, loc. cit., y ).M. Lépez, loc. cit. Este
altimo sefala que “*. . .las regulaciones del banco central se han men-
cionado como una de las principales razones para esta desintermedia-
cion (financiera), ya que el Gobierno intenta controlar el crecimiento del
dinero por medio de las restricciones de crédito al sector privado nacio-
nal con el propésito de disminuir las presiones de demanda en los pre-
cios, la tasa de cambio, las importaciones, y en consecuencia, en la ba-
lanza de pagos’.

liheraciAn financiera

CUADRO 3

Republica Dominicana: estimacion de los recursos canalizados
mediante los sistemas financieros formal e informal, 1979-1985

Droamadin aniial an millamac Ada svacacd

FEVTETvE e s arucipaciun | oy
(1) (2) Total 2/1

1979 12713 134.2 1405.5 10.6

1980 1460.7 321.5 1782.2 22.0

1981 1688.4 356.7 20451 211

1982 1948.2 411.2 2359.4 21.1

1983 2 266.5 417.4 26839 18.4

1984 2681.2 840.9 35221 31.4

1985 3345.0 1682.3 5027.3 50.5
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Fuente: J.M. Lopez, “El sistema financiero en la Republica Dominica-
na’”, en Monetaria, vol. 10, nim. 1, enero-marzo de 1987.

diciembre de 1984 fue legalizado. Ese mercado ofrecia tasas de
interés reales positivas y los rendimientos se pagaban men-
sualmente.

En la Republica Dominicana el mercado paralelo opera con
libertad y con tasas de interés reales positivas. En ocasiones las
tasas nominales son tres veces mds altas que las que pagan las
instituciones financieras formales. Ese tipo de intermediarios esta
presente incluso en el sector rural, donde una proporcion impor-
tante de esos créditos se paga con una parte de la produccién
(véase el cuadro 3).

Algunas propuestas sobre la liberacion
de los mercados financieros en los paises
en desarrollo

| proceso de liberacion de las actividades financieras en
los paises en desarrollo debe tomar en cuenta el funcionamien-
w y la estructura del sector financiero en esas economias.

A pesar de las politicas de privatizacion aplicadas en los pai-
ses fuertemente endeudados, el sector publico participa amplia-
mente tanto en el sector real como en las actividades bancarias
y financieras. En Argentina los gobiernos provinciales y aun las
municipalidades poseen bancos comerciales, de desarrollo y de
inversién; en Brasil, los gobiernos estatales también manejan al-
gunos bancos comerciales, de desarrollo, de ahorro y de inversion.

La propiedad gubernamental en actividades bancarias y finan-
cieras, asi como la existencia de empresas publicas, han tenido
varias veces consecuencias adversas sobre las tasas de interés y
las politicas de crédito.

Debido principalmente a sus politicas de precios, las empre-
sas publicas no pudieron generar ahorros y, por tanto, solicita-
ron crédito en los mercados nacionales y extranjeros. En diversas
ocasiones esas entidades no pagaron las tasas de interés prevale-
cientes en su mercado financiero nacional, sino que cubrian ré-
ditos preferenciales.® Esto ocasioné distorsiones en el mercado

5. Véanse por ejemplo M. Loria Sagot, “'Crisis econémica y consecuen-
cias monetarias: las pérdidas del Banco Central de Costa Rica’’, en Mo-
netaria, vol. 10, nim. 2, abril-junio de 1987, y V. Ibarra Puig, La planifi-
cacién financiera en México, 1982-1985 (mimeo.), Departamento de Eco-
nomfa, Universidad Auténoma Metropolitana, |ztapalapa, 1985.
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\financiero nacional y presiono al sector financiero publico vy al
déficit del Gobierno. Al solicitar crédito en los mercados de capi-
tales internacionales, muchas veces lo hicieron sin el control de
su Gobierno y por tanto aumentaron fuertemente la deuda
externa.

Los bancos privados también recurrieron a la aplicacion de ta-
sas de interés preferenciales, en especial cuando se integraron con
empresas no financieras para formar companias controladoras.
El costo se trasladé a otros particulares y empresas por medio de
margenes mas elevados.®

La asignacién cuantitativa y cualitativa del crédito también es-
tuvo influida por la participacién del Gobierno en las actividades
bancarias, aunque el papel de los bancos centrales también fue
importante. Debido a los déficit del Gobierno el instituto central
realizé operaciones de mercado abierto en sus deprimidos mer-
cados financieros, lo cual tuvo por lo menos dos consecuencias:
el inicio del fendomeno de “‘intromision financiera’ vy, con frecuen-
cia, la obligacién del banco central para comprar esos bonos en
fos mercados primarios o en los secundarios. Ello presiono la crea-
cién de dinero y los requerimientos de reservas para los bancos
comerciales, lo cual limit6 ain mas el crédito para inversiones.”

Las politicas de tasas de interés tuvieron algunos resultados po-
sitivos en el proceso de industrializacién de algunos paises. Pero
el problema fue que esa politica se mantuvo por mucho tiempo,
aun cuando esas economias habian construido una estructura ba-
sica industrial o incluso cuando era factible financiar empresas
con ahorros externos. Otro problema fue que esta politica se aplicé
en muchos sectores al mismo tiempo: en actividades industria-
les, en la construccién en general y en el sector agricola.

La agricultura reviste particular importancia para los paises de
América Latina, no sélo por la existencia de severos desequilibrios
en ese sector sino por la caida de las exportaciones tanto en vo-
lumen como en valor, lo que ha dado por resultado que algunos
paises sean ahora importadores netos.®

Las propuestas para liberar los mercados financieros de los pai-
ses en desarrolio se organizan en tres grupos:

Liberacién (de hecho, nueva regulacion) de algunas politi-
cas monetarias, en particular las que se relacionan con el control
gubernamental de las tasas de interés y las politicas de crédito.

Liberacion de las relaciones de propiedad, principalmente
las gubernamentales.

Liberacion de las operaciones en mercados financieros na-
cionales (en relacién principalmente con la apertura de los mer-
cados a inversionistas extranjeros).

Antes de examinar cada una de esas propuestas, es necesario

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 debian haber sido forzosamente liquidadas. .. Véase V. Corbo vy J.
de Melo, loc. cit. Para el caso mexicano véase Carlos Tello Macias, La
nacionalizacion de la banca en México, Siglo XXI Editores, México, 1984.

7. Véanse los paises incluidos en la bibliografia, y BID, op. cit., varios
anos.

8. Véanse BID, op. cit., varios anos, en especial 1986, y Banco Mun-
dial, loc. cit., varios afos.
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tener presente que la principal limitacion para ilevarlas a cabo
es el bajo nivel de ahorro nacional en las economias en desarro-
llo, ademas del virtual estancamiento y de la inestabilidad politi-
ca debida al deterioro del bienastar social.

Veamos el primer grupo de nuevas reglas posibles. Debido a
la inflacién los balances financieros de algunos bancos de los pai-
ses en desarrollo no presentan una situacion satisfactoria. Si con-
tinda la tendencia alcista de las tasas de interés los bancos se en-
frentaran a problemas de solvencia. Este podria ser el resultado
de los programas de ajuste y de los movimientos de las tasas de
interés internacionales. Por tanto, las nuevas inversiones tendran
un costo crediticio mas alto.

La inflacion que en la actualidad registran los pafses de la re-
gion hace que los ahorros se canalicen a depésitos de corto pla-
zo o a fines especulativos.? Es mas, en un entorno de recortes
presupuestarios, asi como de restricciones monetarias y del cré-
dito, las autoridades muchas veces ofrecen réditos cada vez mas
altos para cubrir sus déficit y el pago de intereses de sus deudas
externas e internas. Al mismo tiempo absorben una mayor pro-
porcion de ahorro interno, lo cual intensifica la intromision fi-
nanciera.'?

Algunos paises han considerado la aplicacion de una politica
de liberacion selectiva de tasas de interés por sectores econémi-
cos. Aunado a esto, el banco central podria fijar intervalos sobre
las tasas de interés activas del sistema bancario en su conjunto.
Mediante esa politica es posible estimular la competencia inter-
bancaria, promover una situacién financiera mas saludable y, dada
la selectividad de los sectores, que los bancos puedan evaluar el
riesgo del préstamo. Ademds, la selectividad en los términos de
los préstamos es otro factor que se debe considerar en la politica
de tasas de interés y de crédito.

La politica crediticia también debe liberarse, aunque en ello
la insuficiencia de ahorros internos también constituye un factor
limitante de importancia. Asi, las posibilidades de las nuevas in-
versiones, principalmente nacionales, se reducen. Sin embargo,
mediante una politica de crédito que seleccione sectores es posi-
ble promover la creacién de cooperativas que compartan con los
bancos la propiedad y la administracién de las nuevas empresas,
de tal forma que aquéllos cuiden del crédito y los inversionistas
estén seguros de contar con los fondos.

La liberacion del sector publico financiero implica una nueva
regulacién: las entidades financieras deben concurrir al mercado
siguiendo los lineamientos comerciales y cambiar sus criterios de
captacién y de asignacion de recursos. En esos propésitos la des-
centralizacion de las decisiones reviste particular importancia. Un
posible medio para elevar la eficiencia seria responsabilizar ple-
namente a los directivos de las instituciones publicas regionales.
Un mecanismo complementario indispensable seria la estrecha
y constante supervision de los gobiernos centrales y locales.

Liberar las relaciones de propiedad significa permitir la parti-
cipacion privada en bancos e instituciones financieras pablicas.
No debe perderse de vista, empero, que en los paises en desa-

9. Véanse F. Hidalgo y E. Pefa-Herrera, op. cit.; L.A. Giorgio, 'El sis-
tema financiero argentino: evolucion y estructura actual”’, en Monetaria,
vol. 11, nim. 1, enero-marzo de 1988, y V. Ibarra Puig, ‘‘Repercussions
macroeconomiques des devaluations: le Mexique 1976-1986", conferen-
cia, ESLAC, Paris, 1987.

10. Véanse los paises incluidos en la bibliografia.
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liberacion tinanciera

irollo de la region —y en general en otros varios de fuera de ella—
la fuga de capitales se ha realizado precisamente por medio de
instituciones financieras y de bancos privados.

Debemos recordar, por lo demés, que en muchos paises de
América Latina la participacion estatal en el sector financiero se
debe més a operaciones de rescate de bancos privados ineficien-
tes que a razones ideoldgicas. Algunas veces la intervencion gu-
bernamental se ha realizado en circunstancias tales que . . .mads
que tratarse de severas medidas de bancarrota, las acciones apa-
rentemente implican una expansion generosa del crédito para el

sector privado’.!!

Las operaciones de rescate de los gobiernos evitaron que las
empresas financieras ineficientes desaparecieran del mercado. Por
tanto, la pregunta que surge es si esas acciones de las autorida-
des iraen o no algun beneficio pablico, tanto al sistema bancario
como 2 la economia en su conjunto.

Al analizar las condiciones en que se realizan las operaciones
de rescaie, nace la duda de si son dtiles para el buen desarrollo
del sistema. Esto es asi pues ahora la banca privada sabe que si
ticne algin problema con sus operaciones, principalmente exter-
nas, el Gobierno la ayudard, ya sea por medio del banco central
o del rescate. Los gobiernos tamhién proporcionan con esta me-
dida un segundo depdsito para proteger a los ahorradores nacio-
nales, libre de costo para los bancos.'?

Ademas, debido a las inadecuadas politicas de crédito aplica-
das por los bancos privados cuando formaban parte de una so-
cierdad controladora, valdria la pena analizar la idea de crear una
iey que separe las actividades financieras de las que no lo son,
como la Glass-Steagall de Estados Unidos. Asimismo, la existen-
cia de instituciones de banca multiple (como las del sistema fi-
nanciero mexicano) exige un verdadero mercado de capitales, es
decir, supone la disponibilidad simultinea de ahorros para inver-
tir, un hecho que en la actualidad es limitado en la regién.

Con esto llegamos al tercer grupo de propuestas: las relacio-
nadas con las operaciones de inversionistas extranjeros en los mer-
cados financieros nacionales. Las regulaciones en este sentido de-
beran atender a consideraciones vinculadas al progreso
tecnoldgicoy a la integracion de los mercados de capitales inter-
nacionales. Sin embargo, como lo demuestra la experiencia, los
hancos nacionales pueden mantenerse en condiciones competi-
tivas si tienen una buena direccién que cuide su desarrollo a lar-
go plazo.

11. Véase C. Diaz-Alejandro, ’Good-bye Financial Repression, Hello
Financial Crash”, en Journal of Development Economics, nim. 19, 1985,
pp. 1-24. En Chile, después de las operaciones de rescate, se publicd el
Acta 18401 por la cual el Gobierno capitalizo los bancos comprometidos
con el iin de venderlos de nuevo a sus propietarios privados. Véase Ban-
co Central de Chile, ““Mecanismos de intervencion, liquidacion y rescate
de los bancos afectados por la crisis econdmica’’, en Boletin del CEMLA,
vol. XXXIil, narn. 1, enero-febrero de 1987. Para el caso mexicano véanse
Carlns Tello Macias, op. cit., y V. Ibarra Puig, La planificacién financiera,
ofs. Cit.

12. También descubrimos que en la mayoria de los casos revisados
los gohiernos manejan tasas de cambio preferenciales para las empresas
privadas. Esta situacion es otra forma de promaover acciones especulati-
vas, en especial cuando el banco forma una controladora con empresas
no financieras. Ademas, la tasa de cambio preferencial es un subsidio,
l0 que significa déficit pablico. Aqui debemos decir que en algunos ca-
~0s se ha penalizado legalmente a los responsables de las acciones espe-
culativas, En Chile, por ejerplo, algunos fueron encarcelados.

La participacion podria restringirse a las instituciones privadas
que s6lo tuvieran objetivos financieros especificos (por ejemplo,
acciones en capital de riesgo). Ademds, debera tomarse en cuen-
ta que el permitirles tomar depdsitos de los residentes puede ser
el principio de la fuga de capitales. Con esas precauciones po-
dria garantizarse la inyeccion de dinero fresco y nueva tecnolo-
gia. En otras circunstancias seria muy dificil que los bancos ex-
tranjeros aportaran dinero fresco para invertirlo en los mercados
locales. Con bajos niveles de actividad econdmica solo presta-
rian capital a las empresas dedicadas a exportar, y esto, por lo
general, significa empresas saludables o transnacionales.

El riesgo de permitirles a los bancos extranjeros participar en
cualquier banco o actividad financiera, incluso si traen dinero fres-
co, es que pueden hacerlo con propdsitos especulativos, como
es el caso de la inversion en bienes raices. Se debe permitir su
participacion, pero es preciso introducir regulaciones que garan-
ticen los préstarnos a las empresas nacionales privadas. Los go-
biernos de los paises anfitriones deben evitar avalar esos présta-
mos, y si lo hicieran, tomar en cuenta que a mediano plazo esa
responsabilidad debe reducirse. La ventaja para los gobiernos es
que solo garantizarian créditos a los sectores que les interese
promover.

Aqui podetnos poner mds atencion a la idea que relaciona los
pagos del servicio de la deuda externa de estos paises con las ac-
tividades de los bancos extranjeros: el pago parcial de los intere-
ses en moneda nacional, tanto a acreedores privados como ofi-
ciales.’> Con este modelo, los flujos de capital que por ahora
salen de la region permanecerian en los paises para recircular-
los. De esta forma los bancos fordneos proporcionarian dinero
para los mercados de capital nacionales y realizarian sus transac-
ciones con mavyor libertad.!

En relacidn con la participacion de los extranjeros en los mer-
cados nacionales, no debemos olvidar gue incluso en economias
desarrolladas como Japén, existe cierta resistencia a liberar com-
pletamente sus mercados. Ese pafs, por ejemplo, teme las conse-
cuencias de una répida liberacién sobre su politica monetaria y
por tanto ha lievado a cabo ese proceso de manera paulatina y
tomando en consideracién un concepto de reciprocidad, como
lo hizo Estados Unidos en el decenio pasado.

Conclusiones

a inclusién del sector de servicios en las negociaciones del
GATT, como lo propone Estados Unidos, trae consigo algu-
nos problemas para los paises en desarrollo. En este trabajo se

13. Véase Victor L. Urquidi, “Consecuencias a largo plazo del endeu-
damiento externo’’, en Miguel S. Wionczec (ed.), La crisis de la deuda
en América Latina, Serie Lecturas, num. 59, Fondo de Cultura Econdmi-
ca, México, 1987.

14. “’En 1987 América Latina continu6 registrando una transferencia
neta de recursos hacia el exterior —saldo de la cuenta de capital menos
saldo de utilidades y beneficios al capital externo—, aunque menor que
en los afos anteriores. La transferencia negativa bajé de un promedio anual
de 29 000 millones de 1983 a 1985 a 24 000 millones en 1986, estiman-
dose que alcanzo mds de 22 000 millones en 1987.”” Véase BID, op. cit.,
1988. La idea del pago parcial de los intereses en moneda nacional ya
se aplico en algunos paises de la region y se puede utilizar en un sentido
més amplio dependiendo de la exposicion y las regulaciones bancarias
a las cuales estén sujetos los bancos comprometidos. Véase V. Ibarra Puig,
“Industria bancaria internacional y deuda externa latinoamericana’’, Cua-
dernos del SELA, 1988.



, de 1989

comercio v, dic

1049

analizan algunas medidas para liberar los servicios financieros en
las economias en desarrollo, especialmente en los paises de Amé-
rica Latina.

Los diferentes modelos de crecimiento economico aplicados
en esos paises no han permitido generar tasas de ahorro estables.
Ello, y fa renuencia de los gobiernos para realizar reformas es-
tructurales en sus politicas impositivas, de precios de los bienes
publicos y monetarias, provocaron que la crisis de la deuda a prin-
cipios de los ochenta disminuyera atin mas la disponibilidad de
fondos.

Ante la carencia de recursos externos, los gobiernos absorbie-
ron crédito interno para saldar sus déficit y comprar moneda ex-
tranjera para pagar su deuda. Esa situacion en un entorno de es-
casez de recursos financieros y de demanda de fondos por parte
de los particulares dio lugar al fenomeno de intromision financiera.

Las politicas de ajuste aplicadas han tenido un éxito relativo
en el corio plazo si se miden en términos de la balanza de pagos.
Sin embargo, con salarios reales bajos los ahorros nacionales han
disminuido con consecuencias a mediano y largo plazos. Ade-
mas, esas politicas han tenido costos sociales debido a ta reduc-
cion de los niveles de vida, la aita tasa de intlacién y el desem-
pleo. Mds aun, la casi iotal suspension de préstamos externos para
el desarrollo, tanto de fuentes publicas como privadas, ha afecta-
do seriamente a esas economias, las cuales en la actualidad re-
gistran reducidos indices de inversion nacional.

En este contexto, las propuestas paia liberar los mercados fi-
nancieros de los paises en desarrollo deben establecer priorida-
des. Esto se refiere en primer lugar a la liberacion selectiva de ac-
tividades internas: en politicas de crédito y de tasas de interés y
en relaciones de propiedad. El reforzamiento de los mecanismos
de supervision de las actividades financieras es una condicién in-
dispensable en ese proceso; la supervision debera ser ain mas
estricta cuando las instituciones financieras realicen operaciones
en moneda extranjera o se integren a empresas no financieras para
formar una compaiia controladora.

El proceso de liberacion emprendido en los paises desarrolla-
dos no puede ser igual que el de las economias en desarrollo,
al menos en el corto plazo. Incluso los procedimientos de libera-
cién limitada que se sugieren no son eficaces si no existen aho-
rros nacionales, lo cual significa que las propuestas deben reali-
zarse en un contexto macroeconémico que garantice un ingreso
global y permita una tasa minima de ahorros por parte de los par-
ticulares nacionales.

La liberacion (nueva regulacién) en materias tales como las po-
liticas de tasas de interés y de ciédito debe realizarse gradualmente
y en areas seleccionadas, tanto en cantidad como en términos
de vencimiento de los préstamos. En la actualidad, el principal
problema es que los fondos que estas economias generan me-
diante sus exportaciones se emplean para pagar el servicio de la
deuda y que parte importante de los ahorros nacionales esta fue-
ra de esas economias como fuga de capitales. En este sentido,
es necesario corregir el destino de las divisas generadas por las
exportaciones.

La recirculacion de los pagos de intereses de la deuda dentro
de cstos paises, y la redefinicion de las actividades financieras y
no financieras que pueden realizar los bancos y otras institucio-
nes, son dos asuntos que deben analizarse para mejorar los mer-

cados financieros y lograr un alto grado de eficiencia. La crea-
cion del seguro para los depdsiwos de los ahorradores nacionales,
con el respaldo de las propias instituciones financieras, es otra
idea que puede ayudara hacer mas responsables a estas tltimas.

En las circunsiancias actuales de depresion de los mercados
financieros un proceso de liberacion comnpleto y precipitado en
los paises en desarrollo provocaria eiecios perversos, principal
mente con respecto a la participacion de instituciones extranje-
ras. Ademds de alentar la fuga de capiiales, la preferencia de los
extranjeros se dirigiria, en el mejor de los casos, a la adquisicién
de bonos del Gobierno (en el contexto inflacionario actual) o la
inversion en otras actividades no productivas, por ejemplo bie
nes raices. También es probable que canalizaran el ciédito sélo
a empresas con un mercado reniable, en especial exporiaciones,
lo cual significaria empresas nacionales saludables o corporacio
nes transnacionales.

En este contexto, la continuacion de los flujos positivos de co
pital internacional hacia los paises en desarrollo es de suma i
porancia para garantizar, en primer lugar, la inversion, en segun-
do, los ahorros y, por aliimo, un auténtico mercado financiero. LI
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