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RESUMEN:

Luego de adelantar un examen de mercados asimétricos e informacion, el trabajo se
orienta a una serie de consideraciones acerca de los flujos internacionales de capitales
entre los paises, haciendo énfasis en los efectos sobre las economias més vulnerables
del mundo. La intencidn central consiste en mostrar que cuando la deuda externa
asume una tendencia creciente, expresada en titulos y valores negociables en el mer-
cado internacional de capitales, el control de las negociaciones disminuye, para dar
lugar a un efecto de indeterminacion institucional.

Como los movimientos internacionales de capitales estan regidos por una competencia
imperfecta, la deuda externa asume un comportamiento dificilmente controlable por
los paises, mas si influyente sobre sus variables macroeconémicas

Palabras clave: mercado de capitales, deuda externay crisis, integracion de merca-
dos, economias emergentes, neoliberalismo, globalizacion.

ABSTRACT:
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Based on an examination of asymmetric markets information, the author presents some
ideas about international capital flow among countries, and their influence on the
weakest economies of the world. The main point of the article is to show that when the
external debt increases in terms of bonds and commercial papers in the international
capital market, the control over the business transaction decreases, giving rise to an
effect of institutional indetermination.

Since the international capital movements are regulated by an impure competition, the
external debt is not easily controlled by the debtor nations but it does influence on
their macroeconomic variables.

Key words: Stock market, external debt and crisis, integration of markets, emergent
economies, neoliberalism, globalization.
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Introduccion

En proporciones cada vez menos
manejables y diversidad atribuible a
diferentes fuentes, el capital gozade
libertad en procurade laobtencionde
lamaximarentabilidad, doquieraesta
se encuentre, sin consideraciones del
tamafio de sudestinoy los efectos que
pueda producir en donde buscael
cumplimiento de ese principio de
racionalidad capitalista.

Liberalizados los mercados de
capitales enlos paises mas avanzados,
toman como instrumento al FMI
(Fondo Monetario Internacional), el
BM (Banco Mundial), el GATT
(Acuerdo General sobre Arancelesy
Tarifas) ensumomento, luego laOMC
(Organizaciéon Mundial de Comercio),
para lograr la apertura de las

economias menos desarrolladas,
mediante laeliminacion o reduccion
de controles, la desregulaciony la
atraccion de fondosinternacionales,
de tal manera que estos se desplazan
en la direccion del maximo ren-
dimiento, sin importar las conse-
cuencias que puedan produciren las
economias, en particular en aquellas
de mayor vulnerabilidad. (Stiglitz,
2002).

Paraentender este fendmeno conviene
examinar los antecedentes historicos,
en orden a entender las causas y
contextos de las crisis mas protube-
rantes, tratando de mostrar que las
economias en desarrollo se han
constituido en d&mbitos de realizacion
de ganancias del capitalismo
desarrollado, cuando en estos paises
se agotan las oportunidades de
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inversion rentable. No obstante la
claridad que pudieradar este esbozo
historico, vale lapenaconsiderar las
argumentaciones tedricas que plantean
losinspiradores del modelo neoliberal,
en cuyo nombre se enarbolan las
banderasdelalibertad delosmercados
y laapertura de las economias.

Los acontecimientos, especialmente
los acaecidos en la década de los
ochentay en el primer quinquenio de
los noventa, muestran que los
aparentes propoésitos de mayor
racionalidad, mejor utilizacidbn de los
recursosy mas extendidos beneficios
para la poblacién del mundo, no son
coincidentes con los principios y si
conllevan unapronunciadaconcen-
tracion de capitales y efectos sociales
de crecientes magnitudes.

Paraevaluar las proyecciones que este
fendmeno ha tenido sobre las
economias de América Latina,
analizaremoslacrisisde ladeuday su
derivacion hacia los acontecimientos
de 1990, caracterizados por entrada
de capitales de corto plazo y sus
consecuencias sobre la estructura
macroecondmica de estos paises,
indicando las transformaciones que
han sufrido las principales variables,
a partir de las modificaciones de
politicaecondmica, que se handadoa
instancias de las presiones de ajuste y
de la perspectiva de aislamiento en
que podrian eventualmente quedar, de
no acatar lasrecomendacionesde las
entidades internacionales.
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Una aproximacion tedrica

A nivel mundial se proyectan los
principios tedricos de la micro-
economia, en el sentido de que al
eliminarse los controles estatales sobre
los mercados de capitales, sus leyes
se encargaran, no solo de determinar
los precios de equilibrio, sino que, por
otra parte, logran la més eficiente
asignacion de los recursos financieros.
Para el cumplimiento de tal cometido
urge la condicion de la competencia
en el sentido que se garantice: una
perfecta movilidad de los recursos
financieros, una gran diversidad de
los mismos, libertad de transacciones
por parte de los agentes, gran
pluralidad de los mismos y, sobre
todo, unainformacion transparente
que hagafactible latomade decisiones
en igualdad de condiciones. “La
racionalidad instrumental, postulado
de lateoria neoclasica, dapor sentado
que los actores poseen lainformacion
necesaria paraevaluar correctamente
las alternativas y en consecuencia
hacer elecciones que alcanzaran los
fines deseados” (North, 1995). Los
preciosy las caracteristicas de los
activos a negociar deben ser
conocidos, ameén de los ambientes
claramente reconocibles en las
diferentes esferas financieras y
geograficas que se presenten en el
mundo.

El planteamiento neoclasico postula
que los agentes financieros actianen
un sentido racional, en tal forma que
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toman las decisiones a partir de una
informacion que es igual para todos
ellos, bajo el entendido de que
optimizarael rendimiento, unavez se
ha escogido la mejor alternativaen
formalibre. Las dos restricciones son,
portanto, el noacceso a lainformacion
debiday el hecho de que se pongan
limites minimos o maximos para las
transacciones, o que, en ultima
instancia, haya exclusividades al
acceso por factores extraecondmicos.
Un inversionista seguird actuando
tantas veces como se lo permita el
aciertoensus decisionesy las cuantias
que maneja, razon por la cual saldra
de lacompetencia por agotamientode
SUS recursos.

El mundo real puede diferir del
modelo planteado cuando la diver-
sidad de activos, la variabilidad de
ambientesfinancieros, lavelocidad de
las transacciones, la ubicuidad focal
delmercado, llevan aunavolatilidad
en los precios en tal forma que no
coinciden con lainformacion funda-
mental que tenian los agentes,
llevandolos a unapugnacidadyauna
irritabilidad del mercado, que puede
propiciar comportamientos que no
coinciden con el enfoque teodrico,
dando oportunidad a posiciones
individuales que se separan del
conjunto de los operadores en el
mercado. Los factores exégenos al
mercado que pueden conducir a
alteraciones se pueden clasificaren
dos tipos: las denominadas manchas
solares consistentes en fendbmenos

naturales que alteran el comporta-
miento de los precios y sorpresas
normativas cuyo significado se
encuentraen los comportamientosde
politicaecondmica de los Estadosy de
lasentidades internacionales.

De todas maneras el no cumplimiento
delmodelo racional puede atribuirse
afactores endégenos del mercado, a
hechos no controlados o afallas de
politica, circunstancias estas que
propician una gran diversidad de
explicaciones que pueden aportar los
tedricos en cada caso critico, con tal
de hacer prevalecer lalegitimidad del
cumplimiento del modelo. No se
deben soslayar las explicaciones
implicitas al ciclo econémico, pues de
todas maneras cada mercado se
inscribe enun momento de eseciclo,
por lo que resulta mas prolijay mas
amplialagamade interpretacionesen
el casoenque nose cumplanlasideas
fundamentales del modelo; en dltima
instancia habria que discutir si es
viable el modelo en las condiciones del
mercado financiero, o si, por el
contrario, el @mbito real tiene compor-
tamientos no susceptibles de una
abstraccion que permita formular un
modeloestable.

No obstante despreciar el modelo por
simple ambigtiedad de la explicacion
resultacémodoy por tanto superfluo
e inconsecuente el analisis; paraevitar
la caida en esa etérea posicion de
desprecio al modelo, vale la penacel
examen de tres presuntas fallas: en
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primer lugar, se presentan factores
enddgenos que derivan en inestabi-
lidad del precio de mercado; contrario
a lo que plantea el tipo ideal de
mercado, ho hay acceso igual ala
informacion por parte de todos los
operadores del mercado, motivada
porunaestrategiaquealgunosagentes
tienen para maximizar sus rendi-
mientos y asumir una posicion de
privilegio en el mercado. Esto puede
ocurrir debido a que los operadores
tienen acceso directo a un tipo de
informacién que les es exclusiva para
operar o, por otra parte, poseen los
mecanismos para desviar la
informacion o para tergiversar los
datos en beneficio propio. Sin em-
bargo, los mecanismos modernos
tanto pueden ir en contra de tales
pretensiones, como pueden ser
elementos contribuyentes para tal
efecto. Lajustificacion generalesla
ganancia por lo que pueden
presentarse alianzas estratégicas que
anulen la participaciéon de un gran
numero de agentes operadores.

Otrafalla, por lagque puede sustentarse
una critica al modelo, consiste en que
los operadores técnicos trabajan
comercialmente con modalidades
diversas de activos, sin mirar el
comportamiento de los preciosenel
mercado de cadaunodeellos,enuna
perspectiva mas amplia, por lo que se
presenta una atomia que en ultima
instancia se resuelve por un
comportamiento promedio de los
agentes.
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Lateoria keynesiana sirve de marco
paraunatercerafalladel modelo que
ha hecho la més sustentada critica al
comportamiento de los mercados; la
situacion se dacuando los operadores
tienen incertidumbre respecto a los
rendimientos futuros de lostitulos, por
lo cual, presentan modelos divergentes
de comportamiento, habida cuenta
gue no solamente deben fijar su
atencionen untituloen particular, sino
en la gran diversidad de opciones,
cada una de las cuales tiene
incertidumbre a partir de la situacion
actual. Los titulos colocados en el
mercado por unainstituciéntienenun
rendimientoy un precio de emision,
cuyo comportamiento depende de su
demanda. En un primer momento el
precio puede bajar por pocas solici-
tudes, peroenlamedidaenquetenga
confianzael publicoenél, el precio
sube sustentando nuevas decisionesde
compra, las que asu vez inducenuna
nueva alza, de tal forma que la
diferencia de precios entre dos
momentoseslaque sustentaladecision
de compra, masque el rendimientoen
si, el que se vadisminuyendo en este
proceso. Los agentes concentraran su
atencion en el momento en que se
encuentre el precio del titulo, de tal
manera que el éxito de su actuacion
depende del conocimiento que tengan
del ciclo del titulo, para comprar
cuando el precio esté en alzay para
vender antes de que llegue al punto
critico de su maximo precio y
comience su caida vertiginosa, lacual
puede ser producto de una accion
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estratégica de un sélo operador que
posee un gran volumen del activo y
que lo vende ocasionando descon-
cierto en el mercado. De esta forma,
losoperadorestienenunaambigtiedad
por ladiversidad de comportamientos
en el gran ndmero de titulos y de
opciones financieras. (Krugman,
1996).

Integracion de los mercados

Enlaantiguadivisiéninternacional del
trabajo, las condiciones naturales, el
desarrollo tecnologicoy el avance en
laespecializaciény organizaciéndel
trabajo, imponian unas caracteristicas
al comercio internacional cuyo primer
condicionante erala ubicacionde las
empresasen cada pais, a partir del cual
se iniciaban las exportaciones de
excedentes y la importaciéon de
aquellos productos en los que no
poseian particulares ventajas. En tales
circunstancias el Estado como ente
juridico que representa los intereses
de una nacién, promulgaba una
politica econdmica tendiente aregu-
lar su comercio internacional en
procura de objetivos tales como el
crecimiento econdémico, laestabilidad,
el aprovechamiento de los recursos,
la garantia del pleno empleo, ala vez
que laconsecucion de divisas para
obtener los bienes y servicios que no
seconseguiandirectamenteyqueeran
aprovechados por la poblacion a
menores precios, que si se produjeran
internamente. No obstante lasventajas
comparativas naturales no permane-

cieron, siendo gradualmente rempla-
zadas por determinantes de orden
tecnoldgico, en donde el recurso mas
valioso era obtenido a partir de la
capacidad humanaen procesosde
investigacion cientificae innovacion
tecnoldgica. Mas este nuevo modelo
tiene una potencialidad productivaque
sobrepasa la capacidad de consumo
del mercado interno. Como los demés
paises tratan de restringir las
importaciones, las empresas de alto
desarrollo tecnolégico ubican sus
filiales en los paises asumiendo, la
tipologia de inversion directa, y asi
lograr la venta de sus productos,
aprovechando laseconomiasdeescala
que implica la nueva matriz tecno-
I6gica, garantizando asi el dominio del
mercado y eliminando las posibili-
dades de que en ese renglon otras
empresas anulen su potencialidad.

Pero esta ubicacion, evitando las
restricciones con inversion extranjera
directa, también presentaba dificul-
tades debido a la falta de proporcio-
nalidad en algunos paises, entre
capacidad productiva de lafilial y el
mercado interno. Con la ya
mencionada liberalizaciéon de los
mercados de capitales, vino la
liberalizacién del comercio, con lo
cual las empresas transnacionales
adquirieron lacondicion de ubicuidad
global, transformando sus formas
productivas y su organizacion
internacional, de tal manera que, con
el desarrollo de las fuerzas
productivas, se transformaran las
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relaciones de produccion, trayendo
consecuencias sociales alosdiferentes
sectores de las poblaciones de los
paises, “Ello implica un procesofinito
y doble de reconstruccién de las
nuevas vinculaciones productivas
globalizadas y de destruccion de
muchos de los antiguos encadena-
mientos nacionales. Hay, en conse-
cuencia, creacion y desaparicion de
fuentes productivas y de empleo que
afectan de modo muy distinto a paises
y capas sociales” (Ibarra, David,
1998).

La reestructuracion del aparato
productivo en las regiones mas
avanzadas del mundo, transforma el
panorama empresarial de esos paises
y modifica la conformacién de los
sectoresy de lasempresasen los paises
menosdesarrollados, sacrificando las
pequefias empresas o las empresas de
tecnologia con algun grado de
obsolescencia. Este fendbmeno se da,
no solo porque se compita en la
produccion de un determinado
producto, sino porque se entra a
producir nuevos bienesy a prestar
novedosos servicios gue sustituyena
los anteriores, satisfaciendo las
necesidades con producciones de
mayor valor agregado; los productos
agricolas se transforman industrial-
mente, presentando nuevas caracte-
risticas que le proporcionan mayor
comodidad al consumidor, pero que
involucra procesos productivos
dificilmente imitables por los paises
mas atrasados. Cuando los renglones
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productivos presentaban ligeras
ventajas comparativas en un pais, tenia
gran validez la presencia de los
aranceles para la proteccién de su
produccidn, evento que se pierde
cuando se abren los mercados,
facilitando la llegada de productos de
otras regiones en donde los costos son
tan bajos, que aun sumando el
transporte resultan altamente
competitivos con la produccion de los
paises de destino. Pero lavinculacion
se extiende masalla de los productos
de consumo inmediato, abarcando
cadavez mas el campo de los bienes
de consumo duradero cuyacomercia-
lizacion implica amenaza, no
solamente para la produccion
nacional, sinoen manera prominente
parael ahorro privado; la aparicion
de electrodomésticos y medios de
transporte afecta la demandade los
consumidores en todos los paises, ya
que latenenciade un biende consumo
duradero esta relacionada con el
crédito, comprometiendo laestructura
del presupuesto familiar, en contrade
los bienes producidos internamente, a
mas del fortalecimiento que se daalos
sectores financieros mediante la
comprade esos activos con crédito a
largo plazo.

Dicho de otramanera, la produccion
transnacionalizada no solo afectaala
estructura social de los paises
mediante la desaparicion de pequefias
y medianas empresasy aumento del
desempleo, sino que afecta lamutacion
de las funciones de consumo de las
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diferentes capas de la poblacién “la
transnacionalizacion del comercioy
las mudanzasen lanaturalezade las
ventajas corporativas quedan
plenamente demostradasen el hecho
de los grandes conglomerados
planetarios que controlan mas del 40%
del intercambio y alrededor de un
tercio de la produccién mundial”
(Ibarra, David, 1998).

La ubicacion de cada empresa
transnacional no esta determinada por
las conveniencias de cadauno de los
paises, sino por las condiciones que
ofrezca cada regién en cuanto a
materias primas, mercado, salarios,
infraestructura, serviciosy calificacion
de lamano de obra, que proporcionen
los menores costos posibles. De esta
maneralos Estados ven limitadas sus
posibilidades de atender al bienestar
de la poblacioén, al no coincidir los
intereses de las transnacionales conlos
beneficios que el Estado pueda
proporcionar a su poblacion. De esta
forma es explicable la gradual
desaparicion del estado del bienestar,
maxime si laracionalidad del capital
penetraen las estructuras del sector
educativo y del sector de la salud,
ameén de que los sectores financieros
tienen altas rentabilidades al
vincularse a la construccion de
vivienda, los cuales presentan altas
conexiones conlabancainternacional.

La estructura del presupuesto de los
paises también ha sufrido serias
maodificaciones a partir de las nuevas

modalidades del comercio y la
aparicion de laglobalizacion; por los
efectos monetarios y cambiarios que
trae consigo el déficit fiscal, los
postulados del neoliberalismo,
instrumentados por las entidades
internacionalesy los Estados, inducen
a la reduccion del gasto publico
porque lo consideraninflacionarioy
desestabilizador del régimen
cambiario, ademas de que impone la
necesidad de una alta tributacion,
evento este Ultimo que es incompa-
tible con los estimulos a la inversion
extranjeray con los costos del sector
real de la economia. Antafio, la
tributacion directa era sustituida
parcialmente por la tributaciéon
indirecta de bienes de alta elasticidad,
precio de lademanda, circunstancia
que en los ultimos tiempos ha sido
modificada al extenderse tal tributacion
alos bienes de elasticidad baja o de
consumo basico, con tal de no
imponer gravamenes directos alas
empresas.

Integracion financiera

El factor que explica la necesidad de
comprender laintegracion financiera
internacional, es el volumen de
recursos financieros que se pueden
movilizar en un momento dado,
cuando se presentaunarentabilidad
que signifique unaatraccion, maxime
cuando el destino no tiene el tamafio
suficiente y la capacidad de manejo,
redundando en bruscas oscilacionesde
sus variables macroeconémicas,
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causando crisis dificiles de recuperar
en el corto plazo. Una avalancha
subita de considerables volumenes
financieros se facilita debido al
desarrollo tecnoldgico de las
telecomunicaciones, de laelectrénica
y de lainformatica, en tal medida que
la informacién coyuntural puede
obtenerse rapidamente, dentrode un
ambiente previamente conocidode las
garantiasy riesgos que implica cada
uno de los paises del mundo,
auspiciado por la investigacion de
entidades internacionales que
clasifican alos paises seguin el riesgo
paralainversion. Mas el mayor fac-
tor de movilidad es la prevalencia de
fondos de corto plazo en la estructura
de los activos financieros que
propician la mayor frecuencia de
operaciones en proporciones que
pueden afectar cualquier economia.

Dos son los grupos de factores que
determinan lamovilidad internacional
de fondos financieros: por una parte
los elementos de atraccion de los
fondos que son propios de cadauna
de las economiasy se expresan en
términos de estabilidad macro-
econdmica, tasa de interés, tipo de
cambio, salarios, régimen de inver-
sion, estabilidad politica, politica
comercialy calificacion de lamanode
obra. Los indicadores externos mas
consultados son los de riesgo del pais
y del riesgo cambiario.

Las agencias internacionales que
investigan lageopoliticay laeconomia
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delmundo propicianinformacionalos
operadores, los que toman decisiones
para movilizar los fondos haciaun
lugar determinado, ya sea que haya
unaoportunidad coyuntural o para
inversion de cortoy largo plazo.

Elsegundo orden de determinantes del
movimiento de capitales es de caracter
internacional y hace alusién al
comportamiento de las bolsas, a la
variacion de latasa de interésen los
paises desarrollados, la politica
comercial y cambiaria asi como las
oportunidades de arbitrar monedas por
parte de los paises avanzados en
procurade las mejores oportunidades.
En dltima instancia estos aspectos
resultan masdeterminantesconloque
se opacan parcialmente los de primer
tipo.

Lafluidez internacional de capitales
tiene mayor vigor, extension y
profundidad a partir de laeliminacion

de la paridad cambiaria, tipos de
cambio fijo y del control de capitales
que prevalecieron hastaladécadade
los setenta, como consecuenciade las
reglamentaciones de Bretton Woods.

Pero laexpansion mayor sediocon la

reciente aperturade laseconomiasen

desarrollo, que propicié una salida
financiera en momentos en que la
rentabilidad de losfondos en los paises
desarrollados era insuficiente para el

funcionamiento del sistema.

Sinembargo la profundizacion finan-
cierase robustece con lainnovacion
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enel ambito de los activos financieros;
alayalargalista de oportunidades
crediticias de losbancos, se haafiadido
toda unaserie de titulos del endeuda-
miento publico y privado interna-
cional, sobre todo a partir de 1990,
momento en quefinalizalacrisisde la
deuda de labanca conlos paises en
desarrollo y se inicia la emision de
activos de deuda y la emision de
acciones por parte de lasempresas
transnacionales. Labolsase constituye
de por si en un espacio de gran
volatilidad pero de todas maneras
relacionado con una serie de factores
quetienen que ver con lageopolitica,
las relaciones internacionales, la
situacién cambiariay el desarrollo de
los paises, constituyéndose asi en
oportunidad paralainversion, alavez
que causade incertidumbre y riesgo
para los fondos de inversion. Los
gobiernos de los paises emiten titulos
de deuda internay externa con una
aparente garantiade laeconomiade
esos paises, pero que en ultima
instancia presentan riesgos como se
probdenlacrisis de ladeuda, cuando
los titulos de algunos paises llegaron
hasta el 4 0 5% de su valor nominal.
Ademas aparecen los denominados
swaps, futuros, los forwards y la
creciente conversion de los fondos
bancariosenacciones.

Por otra parte es de considerar,
cuando de analizar la profundizacion
financiera se trata, lamultiplicacion de
losagentesquetransanenbolsasy que
quieren convertir su efectivo en titulos
de rentabilidad con diferente gradode

riesgo. Recientemente los fondos de
pensiones se han constituido en
demandantes de activos financieros,
buscando lamaximarentabilidad, pero
sometiendo a los afiliados a altos
riesgos. En sintesis, las operaciones
que antafno serealizabanenlabanca
con mas bajas tasas de interés pero
menor riesgo, se han desplazado pero
en forma multiplicada haciaaquellas
de posible alta rentabilidad, pero
también de altoriesgo, busquedaque
no se circunscribe yaalambitodelas
naciones, sino que se moviliza por las
grandes esferas de la globalizacion.

Las instituciones multilaterales, con la
finalidad de hacer factible el pago de
ladeuday con el objetivo de globalizar
los mercados, han impuesto ajustes a
los paises en desarrollo con los cuales
se recargan los costos en éstos, razén
por la cual se han multiplicado los
factores de inestabilidad financiera
mundial.

Sin embargo, todos estos factores no
son suficientes paraexplicar larazén
por la cual las exportaciones apenas
si alcanzan al 2% de los movimientos
financieros internacionalesenunario,
mientras que la produccién en el
mundo muestra cierta estabilidad
alrededor de un crecimiento de 3.3%

Efectos de la integracioén
financiera

Si latarea se orientara a examinar los
resultados de esa integracion
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financiera tendriamos que aceptar que
la modernizacion también se ha
globalizado en tal forma que los
consumidores del mundo uniforman
sus habitos, homologan sus
expectativas, perotambiénacrecientan
susfrustracionesen laseventualidades
de restriccion de ingresos. La mayor
oportunidad ha sido proporcionada a
los poseedores de las grandes
corporaciones, quienes tienen un
mercado amplio y ajeno para
incrementar sus utilidades y hacer
posible el sostenimiento de la
acumulacién, a expensas de la
transferencia de valor de los sectores
poblacionales de menor ventaja
posicional enlasociedad; quienesmas
tienen mas ganan endetrimento de
quienes menos tienen. El otro
resultado de tal integracién es la
oportunidad que se brindaafondosde
capitalizacion, afondos de pensiones
paraobtener utilidades, diversificando
asi los agentesy los factores de riesgo.

Como consecuencia de la
globalizacion, se han producido
alteracionesenlostiposde cambiode
los paises, como respuestaalaentrada
o salida de fondos de inversion, en
particular los de corto plazo,
induciendo asi efectos sobre la
estabilidad macroeconémicay la
estructura productiva de los paises. Asi
mismo, las tasas de interés se han
elevado cambiando los ritmos de
crecimientoy la destinacion de los
fondos en favor de laespeculaciony
en perjuicio de laeconomiaregional.
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Al desarrollarse otras alternativas
financieras alabanca, haobligado a

que esta tltimadiscrimine su actividad
en contra de los clientes con menor
capacidad parafavoreceralosgrandes
ahorradores, eliminando asi una
opcion que antes tenia el pequefio
empresarioy las familias para asumir

oportunidades de inversion. Este
efecto se sumaalayalarga listade
factores en contrade las capas sociales
de menores posibilidades, en especial
de los paises en desarrollo. Como fac-

tor afadido se encuentra una
vinculacion del sector real con el sec-

tor financiero, en el contexto de la
globalizacion, consistente en que al
desplazarse lasempresas nacionales,

particularmente las pequefias y
medianas, ante el embate de las
transnacionales, aquellas no pueden

atender sus obligaciones bancarias,

razoén por la cual la cartera de los
bancos se torna irrecuperable,

aumentandose asi los costos y las
razones de ladiscriminacionencon-
trade los pequefios inversionistas y de
credito afamilias, para financiar las
recientes adquisiciones de vehiculosy
electrodomésticos.

Uno de los mas recurrentes efectos de
los ciclos cambiarios es la entrada de
capitales que causanampliaciéndelos
créditos, lo cual induce a nuevas
entradas de capitales, elevacion del
precio de los activos, con lo cual se
absorbe nuevos flujos externos, para
luegoelevar latasa de interés, maxime
cuando lasautoridadesmonetariashan
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tomado el tipo de cambio como ancla
inflacionaria.

La propuesta Tobin

El hecho de que se produzcan
avalanchas de flujos de capitales hacia
paises pequerios trae consigo efectos
de gran significado para la estabilidad
y el crecimiento, tanto méas cuanto mas
altasealadesproporciénentreentrada
de fondos y tamario de laeconomia
receptora. Si se afectan lastasas de
cambio, las tasas de interés, el
volumen del crédito, la relacion entre
ahorro externo einterno enreferencia
alainversion, alavez que descontrola
las politicas cambiariasy monetarias,
vale la penauutilizar algtin instrumento
que desestimule el flujo de capitales
hacia las economias, tratando de
restringir las transacciones,
especialmente las de corto plazo. Por
tal raz6n James Tobin propone un
impuesto alastransaccionesdesdeel
0,1 al 0,5% dependiendo del periodo
de la inversion, por lo cual se
disminuirianlastransaccionesdecorto
plazo, sin que se afecten las de largo
plazo, yaquetienen menosfrecuencia.
De esta forma se disminuiria la
pugnacidad en las transacciones, asi
como lavolatilidad de los precios de
los activos y el desigual acceso a la
informacion, eventualidades que
acercarian mas la realidad a un
proceso mas manejable y de menos
incertidumbre. Por otra parte, habria
una recaudacion que podria ser
utilizada parafines de estabilizacion

monetaria o de uso en otros ambitos
de la politicaeconomica.

La deuda externa

Desde el siglo pasado el desarrollo de
los paises latinoamericanos haestado
signado por ladependenciadel crédito
exterior. En las Ultimas décadas del
siglo XIX la Gran Bretafia, en su
condicién de potencia mundial,
adelanta unaserie de inversionesy de
créditos alos paises latinoamericanos,
motivada por la perspectiva que
significariaen laconstruccion de obras
deinfraestructuray en laposterior
conformacién de los mercados
internos y del comercio de bienes
procedentes de estas latitudes. El auge
econdmico de Gran Bretafia 'y su
experienciaen la construcciéon de
obrasfacilit estasinversiones, alavez
que renegociaba los créditos en la
eventualidad de que los paises se
atrasaran en el cumplimiento de sus
pagos. Sinembargo, este hecho nofue
frecuente hasta la década de los afios
20, cuando se consolida la nueva
potencia econdmicay se afianzan las
relaciones comercialesy financieras
con los Estados Unidos de
Norteamérica. El crédito fue
contratado con lanueva potenciaen
un marco diferente de condicionesy
en un conjunto de relaciones
comerciales que favorecian los
intereses de USA, debido a que este
paisyacomenzabaaasumirtacticas
proteccionistas como ocurrio con los
arancelesde 1922y 1930. No obstante
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lo anterior, los paises latinoame-
ricanos no habian incumplido su
deuda hasta 1928, pese aque losflujos
de ingresos presentaban limitaciones
paratal propoésito. El deterioro de los
términos de intercambio acaecidoen
las proximidades de la crisis de 1929
y lanegacion por parte de los Estados
Unidos a otorgar nuevos créditos,
amenazaban el cumplimientode los
compromisos financieros de América
Latina; tal evento comenzo adarse el
1 de enero de 1931, cuando Bolivia
dejo de pagar su deuda, aconteci-
miento que fue seguido por lamayoria
de paises latinoamericanos.

Luego de lasegundaguerramundial
labanca comienzaa otorgar nuevos
préstamos, pero en 1956 se conforma
el grupo de consulta de Paris, con el
proposito de disefiar estrategias para
evitar la experiencia sufridaen 1931,
expresadaenel incumplimientode la
deuday el asomo de nuevos eventos
enestadireccion. Esde anotar queen
este periodo se asume laestrategiade
la refinanciacion de la deuda
otorgando nuevos créditos para el
pago delas cuotas atrasadasy de los
intereses.

Apesar de que ladeuda externa habia
tenido un nuevo cursodesde ladécada
de los sesenta, fue a partir de 1973
cuandose presentaelauge deladeuda
externahacialos paises en desarrollo.
Es de recordar que el tipo de cambio
fijo se elimina y que cuatro paises
eliminan los controles al movimiento
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internacional de capitales, alavez que
se danmuestras de desconfianzaenel
ddélar como moneda internacional y
constitutiva de las reservas de los
paises. En este sentido Franciapone a
pruebaen 1971 el dilemade Triffin,
en el sentido de si la cantidad de
dolares que circulaban por el mundo
tenian el suficiente respaldoenoroen
la Banca Central de los Estados
Unidos.

Empero, el aspecto que marco el inicio
del auge de ladeudafue la elevacion
del preciodel petréleo, conlo que se
presentaba un superavitde labalanza
de los paises productores del crudo.
Este hecho creé la necesidad, en los
paises petroleros, de busqueda de
rendimientos para estos fondos, mas
su inexperiencia financiera impidio
que fuesen prestados directamente a
los paises con déficit en balanza
comercial, acudiendo por el contrario,
al sistema financiero de los paises
desarrollados, los que en ese momento
presentaban sobreoferta de fondos,
debido a que la recesion habia
disminuido la inversion en el sector
real, trasladando los excedentes
realizados al sector financiero,
situacion que condujoaunabajaenla
tasa de interés nominal. “Su
explicacioninmediatase encuentraen
laralentizacion que experimenta la
inversién como consecuencia del
deterioro de las expectativas de
ganancia, auténtico motor de la
acumulacion capitalista. Asu vez, esta
ralentizacion vaalimitar el crecimiento
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de la productividad.” (Arrizabalo,
1997,77).Otro hecho concluyente fue
la presencia de la inflacion en los
paises desarrollados, conloque latasa
de interés real se redujo, incluso hasta
convertirse en negativa.

El sistema bancario de los paises
desarrollados buscé como alternativa
colocar créditos en los paises que
tuviesen necesidad de fondos, debidoa
sus precariascondicionescomer-ciales
expresadasendeteriorodetérminosde
intercambio a través de los déficiten
cuentacorriente. Deestaformaingentes
cantidades de crédito fueron otorgados
bajo diferentes condiciones de
negociacion en plazos, tasas de interés
y modalidades de garantia.

Unacaracteristicapredominantedelos
créditos otorgados fue laimprevision,
si se tiene en cuenta que los
prestamistas, en el afan de colocar sus
fondos para obtener rendimientos, no
examinaron cuidadosamente las
garantias, lasolidez de los prestatarios,
ni el destino del crédito. En esto cabe
la responsabilidad de quienes
otorgaban créditos, sin que se limite a
estos agentes, sino que, por el
contrario, los receptores defondos no
desarrollaron proyectos de inversion
en aras de aclarar la relacion costo
beneficio, los periodos de maduracion
delainversiony lacapacidad de pago,
en especial teniendo en cuenta que el
tipo de cambio era fluctuantey las
tasasdeinteréshabiansidocontratadas
en la mayor parte de los casos en

condiciones variables. Por estos dos
argumentos se dice que laresponsa-
bilidad es compartida. Amas de que
no se examind lacapacidad de pagoy
larelacion de costo beneficio, muchos
de esos préstamos fueron orientados
a fines distintos del desarrollo,
auspiciando laburocracia, el desper-
dicioylacorrupcion.

En 1979 se da la segunda alza del
precio del petréleo y la segunda
oportunidad para aquellos paises
deficitarios de lograr nuevos créditos,
ampliarlos orefinanciar los anteriores.
Pero a partir de 1980, los paises
petroleros comienzan una carrera
desenfrenada de gastos, con laque
llegan a un equilibrio en sentido
contrario; losgastos crecen eigualan
el flujo de ingresos e incluso,
gradualmente se convierten en
deficitarios, agotando asi la fuente de
robustecimiento de los fondos
bancarios. A la sazén la crisis
comienzaacedery latasade interés
en los Estados Unidos sube,
transmitiendo sus efectos sobre el
engranaje econémico internacional,
sube laLibory de estaformalos costos
financieros del crédito para los paises
latinoamericanos.

Tal fue el auge de la deuda que en
1981, los paises tuvieron que
endeudarse en 100.000 millonesde
dolares mas, factor este que indujo a
un cambio de laconductade labanca
por lainminente amenaza de crisis,
dado que el volumen prestado en sélo
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Cuadro No. 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA Y RELACION
ENTRE LOS INTERESES TOTALES DEVENGADOS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
(En millones de délares)

1975 1980 1985 190 194 1956 196 | inter/
ep
Américalatina
y el Caribe 69.093 |220444 | 379244 | 443049 | 545389 | 598483 | 603430 | 145
Argentina 5760 | 27162 | 49326| 62233 | 79345 | 89679| 96000 211
Bolivia 4 2340 3294| 3768 4216 4523 4740| 174
Brasil 20091 | 64000 | 105126 | 123439 | 148295 | 159200 | 175000 216
Chile 4072 | 11207 | 20043| 18576 | 21768 | 21736( 21545 6,9
Colombia 3593 6805 | 14063 17848 | 21280 | 23431( 26150| 139
CostaRica 462 2209 4140 3924 3818 3794| 3700 53
Ecuador 585 4167 8111 | 12222 | 14589 | 13934 14700 16
ElSalvador 247 1176 1805| 2076 2069 2243| 2485 6
Guatermala 277 1053 2536 2487 2160 2107| 2050 49
Haiti &6 20 600 841 875 01 95| 61
Honduras A1 1388 3034 3588 4152 4372 4300| 167
Jamaica 657 1734 3355| 4152 3652 3452| 3855
México 17014 | 50700 | 97.800( 101900 | 136500 | 161.100 ( 160000 | 12,7
Nicaragua 493 1825 4936 | 10616 | 11624 | 10242 6100| 37,7
Panamé 2271 3642 3795 3663 3710 5000
Paraguay 207 861 1772 1670 1240 1328 1310 22
Perti 3924 9595 | 13721| 19996 | 29282 | 22061| 28500 | 258
Rep.Dominicana 398 2173 3720 4499 3924 4001| 3950 58
Uruguay 636 1165 3551 4472 4605 4852 5050| 17,7
Venezuela 3908 | 29963 | 31238| 36615 | 35185 | 38692 36230 71

Fuente: CEPAL, sobre labase de informaciones oficiales. Los datos no coinciden exactamente con los del
FMIy el Banco Mundial debido a la diferente coberturay metodologia. Tomado de estudios sobre América
Latina, documento de Internet.
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cuatro afios casi se duplico, al pasar
de 336.000 millones de dolares en
1978a600.000 millonesen 1982 .En
América Latina pasa de 60.000
millones de délaresen 1975 a 220.000
millones en 1980y a casi 400.000
millones de dolaresen 1985, segun los
datos adjuntos. (Ver cuadro No. 1).

Lacrisis de ladeuda

Los siguientes son los factores que
condujeron a la crisis de ladeuda, a
partir de 1981

e Con larecesion internacional los
precios de los paises deudores
tendieron a disminuir en referenciaa
los precios de importaciones; es decir,
hubo un deterioro en los términos de
intercambio. Con menores preciosy
menores cantidades exportadas los
ingresos fueron precarios paraatender
alpagodeladeuda.

¢ Sino se podiapagar con los ingresos
delasexportaciones, bien habriapodido
ser mediante la disminucién del gasto
publico, reduciendo burocraciay gasto
social. Sinembargo los presupuestos
tienen un crecimiento autébnomo,
denominadaley de Warrent, 0 sea, que
unavez adquirido un ritmodificilmente
se detiene. Por otra parte, son estrate-
giascrucialesde desarrollolaeducacion
y lasalud, si se quiere atender al factor
humano comofinalidad del desarrollo.

¢ Otra alternativa habria podido ser el
sefioriaje, emision primaria de dinero

con laque el remedio hubierasido peor
que el medicamento, habidacuentade
lainflacion, la variacion en latasade
interés y del tipo de cambio.

e La pérdida de confianza del sector
financiero en los paises deudores.

e Aumentode latasadeinterésy, por
tanto, incremento del servicio de la
deuda, asi como imposibilidad parasu
renegociacion.

el adisminuciéndelosingresosdelos
paises petroleros y, por ende,
agotamientode lafuente delosmismos.

Es necesario advertir que estas cifras
estan entérminos de dolaresy que los
efectos sobre cada uno de los paises
dependen deltipo de cambio, teniendo
encuentaque paracomprar losdolares
es necesario obtener fondos en
monedanacional.

Si bien es cierto que el servicio de la
deuda (ver cuadro No. 2) tuvo un
fuerte crecimiento a partirde 1978,
esta situacion no es uniforme para
todos los paises, si se tiene en cuenta
que los paises en desarrollo de Asia
no habianadquirido fuertes compro-
misos de endeudamiento y que su
crecimiento industrial les proporcio-
naba fondos para atender sus
necesidades. Otra situacion fue lade
América Latina, que tuvo bajo ritmo
de crecimiento econdmico, llegando
aser negativo como ocurrié en 1983,
conun crecimiento de -2,5%.
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Cuadro No. 2
PAGOS DEL SERVICIO DE LA DEUDA DE LOS DEUDORES
EN ViA DE DESARROLLO —1977-1985
(Miles de millones de dolares)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 | 1984 | 1985

395 572 838 102,6 1241 | 1359 1325 124 129

Fuente: Fondo Monetario Internacinal, World Economic Oulook 1985 - 1991. Los pagos del servicio de la
deuda que se indican aqui, incluyen todos los pagos de los intereses mas los del capital de la deuda conun
vencimiento superior a un afio. Estas cifras excluyen Europa del Este y la Antigua Unién Soviética. Citado

por Krugman, 1996.

El acontecimiento de quiebre e iniciode
la crisis de la deuda se dio en 1981
cuando México declaro su incapacidad
de pagodeladeuda;enesteafioMéxico
debia alrededor de 80.000 millones de
dodlares, sus fuentes de ingreso se
reducian debido a la baja del precio del
petroleo y al hecho de que habia
desperdiciado laoportunidad de nuevos
ingresos en la espera de mejores
precios. Pero ademas, de no tener
ingresos corrientes, México no cuenta
consuficientes reservas internacionales
para atender a sus compromisos
crediticios. Por otra parte el gasto
publico habiaidoenincremento,sinque
sediesenclarasmuestrasdeunretomo.

Los hechos se repitieron mas o menos
con lamismasecuenciaen otros paises
de AméricalLatina; ladeudade Brasil
llegaba a 88.000 millones de délares,
mientras que lade Argentina superaba
los 40.000 millones, circunstancia ésta
que sumada con la deuda de México
llegaba a la cuantia de 220.000
millones de délares, razén por la cual
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la banca internacional comienzaa
sentir los efectos de la crisis
reaccionando con exigencias del pago
deladeuda.

Lareaccion de los paises deudores
dependia de muchos factores y se
diferenciaba de cada uno de ellosen
los siguientes aspectos: cuantiade la
deuda, relacion entre los pagos
anualesy el crecimiento del producto,
relacion entre los pagosanualesy el
crecimiento de las exportaciones, de
la diferencia en modalidades de
contratacion de la deuda. De esta
manera los paises no tenian una
situacion semejante, razén por la cual
debian tratar separadamente la
renegociacion, evento este que los
colocé en desventaja respecto a los
acreedores, si se tiene en cuentaque
estos actuaron mancomunadamentey
con la tutela de las instituciones
internacionales.

Pese a que los acontecimientos de
México tuvieron lugaren 1981, la cri-
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sisde ladeudase inicia efectivamente
en 1982, afo a partir del cual se
principian las suspensiones del pago
de la deuda. Se entiende por
suspension del pago de la deuda, el
acto soberano de cada pais de dejar
de pagar las cuotas correspondientes,
mas el servicio de ladeuda, amparado
en lainsuficiencia de ingresos por
exportaciones y de reservas
internacionales. Las implicaciones que
trae consigo lasuspension del pagode
ladeuda para un pais no son de las
mismas caracteristicas del incumpli-
miento del crédito privado, si se tiene
en cuenta la naturalezajuridica de los
dosagentes. Unaempresao una per-
sona natural, responden con los
activos y estos son susceptibles de
expropiacion, mientras que los del
Estado sonde propiedad social y tienen
repercusiones sobre su soberania. Los
costos de la suspension del pago son
de otranaturalezarelacionadacon el
desprestigio del pais, la clasificacion
de pais en la categoria de alto riesgo,
la prevencion de los extranjerosen la
eventualidad de la inversion, un
posible embargo de lasexportaciones,
de lasreservas internacionales que se
encuentran fuera del pais y de otros
activos ubicados en el extranjero. Si
se tratara de hacer unarelacion costo
beneficio de la suspension, los
perjuicios superarian con creces los
beneficios, considerando que si bien
se ahorran algunos fondos, el pais
quedara considerado de alto riesgo,
no se le otorgaran mas créditosy la
inversion dificilmente llegara.

Los primeros tiempos de la crisis de
ladeuda sorprendieron alos bancos
acreedores, los que adelantaron una
serie de esfuerzos y presiones para
exigir el pago, circunstancia esta que
condujo a mayor confusién y a
acelerar el proceso. En laintencionde
obtener respuesta de los paises
deudores exigieron seguros, con lo
cual se elevo el costo de los créditos.
Enun principio el FMI intervino para
tranquilizar a los prestamistas y
examinar las posibilidades de pago por
parte de los paises. Se acentuan los
programas de ajuste y los gobiernos
hacen sacrificios pararesponder alas
instituciones. En principio el FMI cede
la prioridad de pago a los bancos,
aplazando laexigencia de sus propias
obligaciones. Gradualmente los
bancosvan perdiendo confianzaenel
papel del FMI y acuden a otros
mecanismos, cuya Ultimaexpresion es
laemisién de titulos de deuda, que se
venden a precios cuyo nivel depende
de laconfianza que inspiren los paises
en la eventualidad del pago de la
deuda.

En 1989, Nicholas Brady secretario
del Tesoro de los Estados Unidos,
acoge el planteamiento de Baker,
antecesor suyoenel sentidodequela
banca debe aceptar el hecho de la
imposibilidad del pleno pago de la
deudaexterna, maxime de los paises
que presentan menos posibilidades de
exportacionesy con menores indices
de crecimiento y alto gasto social.
Paratal efecto cuenta conel desarrollo
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delmercado secundario de pagarésde
deuda, con una gran dispersion de
porcentajes respecto al valornominal
de ladeuda. Los paises cuentan con
este mercado para adelantar la
recomprade sudeuday asialiviar la
severidad de su pleno cumplimiento.
Sin embargo si existen algunos
compradores que eleven su precio las
dificultadesaumentan.

El Plan Brady propone ampliar este
mercado de tal manera que entren los
pagarés en una mayor fluidez de
transaccionesy puedan adquirir el
nivel que le corresponda seguin su
credibilidad internacional. Como una
segunda propuestadel Planse dala
recomendacionalabancaque otorgue
nuevas concesiones en especial las
rebajas de intereses, haciendo menos
oneroso el pago de sus obligaciones.
En tercer lugar insta al FMI a que
entregue fondos alos paises deudores,
sin el condicionante de que antes
cumplan sus compromisos con los
acreedores, como habia venido
ocurriendo hasta el momento; de
obtener nuevos fondos los paises en
desarrollo podrian pagar sus
obligacionesy parcialmente entraren
una nueva negociacion. “ El Plan
Brady fue posible, en parte, debido a
que losbancos consideraban superada
sucrisisy que eratiempo de responder
de unaformamasintegralalosgraves
problemas de los paises deudores. El
Plan fue conceptualmente la gestion
masaudaz desdeeliniciode lacrisis”
(Ricardo Ffrench-Davis y Robert
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Devlin, 1993). Para mediados de 1992
ladeuda estaba practicamente superada
gracias en parte al Plan Brady, alas
estrategias asumidas por losbancosen
lasnegociaciones, alabajaenlatasade
interésen losEstados Unidosy al nuevo
tipo de mercados secundarios que
abrieron unavision financieramas
amplia a los paises en desarrollo,
optando por nuevos métodos de
ingresos de fondos ala region.

Este recorrido por latrayectoriade la
deuda externalatinoamericananos
permitié visualizar un panoramaen el
que no solamente las variables
financieras deben ser consideradas,
sino que en la globalizacidén
intervienen aspectos que se vinculan
con el sector real de las economiasyy,
prioritariamente con las condiciones
sociales de los paises destinatarios de
los fondos.

Flujos de capital hacia
América Latina

Sin desconocer el enorme atraso
econdmico y social que acarreé la
deuda externa para los paises
latinoamericanos, este episodio dejo
por lo menos algunas lecciones tanto
enlabancainternacional comoenlos
paises deudores. El desarrollo de la
integracion financieracondujo auna
vinculacion de los paises latino-
americanos a la dindmica de las
finanzas internacionales, mediante
modalidades diferentes en la captacion
de flujo de capitales. El hecho de que
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los paises emitan titulos de deuda
publica, las empresas privadas se
vinculen con mayor decision al
mercado bursatil, aparezcan nuevos
fondos de capitalizaciény, sobre todo,
unamas ampliagamade operaciones
de cartera, hace mas expedito la
financiacion de estos paises, en par-
ticular, porque los riesgos se
desconcentran y las opciones se
amplian, sin desconocer los amplios
riesgos que tienen los paises con baja
calificacion en el escalafon mundial
debido a su prestigio y a su
cumplimiento.

No obstante las dificultades y los
riesgos implicitos en la nueva
conformacion del sistemafinanciero
internacional, algunos autores
vinculados ala CEPAL encuentran
provechosa la financiacion externa.
“Losflujos de capital externo pueden
realizar unaimportante contribucion
al desarrollo econémicoy financiero.
Movilizan ahorro desde los paises
exportadores de capital, o que
aumentalos recursos en los paises
receptores y mejora la asignacion de
ellos a nivel internacional. Estos flujos
permiten compensar en los paises
receptores las reducciones de la
disponibilidad de divisas originadas
por fluctuaciones en sus exportaciones
y de la relacién de precios del
intercambio, y a la vez diversificar
mas los activos y pasivos financieros
de los paises involucrados,ademasde
otros beneficios” (Gunther Held y
Raquel Szalachman. 1998).

Pese a la vision optimista de estos
autores de laCEPAL, con unaactitud
de aceptacion ante lo aparentemente
inevitable de la globalizacién, los
efectos en el &mbito real de la
economia han de resultar
gradualmente propiciatorios de la
transferencia de valores, por las
razones que ellos mismos mencionan
de lareduccion de las exportaciones
y del deterioro de los términos de
intercambio, factores que resultan
desestabilizadores en el largo plazo,
debido aque no siempre se podran
obtenerfondos, maxime cuando los
recursos naturalesy lariqueza de los
paises fluyaenvuelta, sin retornoen
este marasmo de las relaciones
internacionales. Es de advertir, que la
fluidez propia de la integracion
financiera, auspiciada por el
desarrollo tecnolégico de la
electronicay las comunicaciones
compromete cada vez en mayor
medida la actividad econdmica en
funcion de los desarrollos
internacionales, con lo que la
soberania nacional no sélo se reduce
en términos de desregulacion, de
presenciadel Estado en la orientacion
de laeconomia, de privatizacion, sino
que internaliza cada vez con mayor
fuerza mecanismos de funcionamiento
econoémico del campo internacional,
como ocurre con la presencia de
filiales de las transnacionales, con
apropiacion de laestructurabancaria
y financiera, con la sustitucion de
materias primas y productos
extranjeros, por la disminucioén del
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ahorro nacional y su sustituciéon por
ahorro externo, por dedicacion de
parte de los ingresos de las familias a
la compra de bienes de consumo
duradero financiado con el capital
internacional y por la gradual
sustitucion de lasempresas nacionales
y el despojo de las opciones de empleo
por la creciente tecnologia. De esta
manera, se dibuja un entretejido que
gradualmente se va volviendo
indiferenciado, de tal manera que la
internacionalizacion no consistaen
salir hacia nuevos ambitos, sinoen la
penetracion defactoresexternosen la
médula misma de las economias
nacionales.

Estos argumentos se controvierten
desde la perspectiva neoliberal con la
aplicacidonde principiostedricosde
eficiencia, aumento de lariquezay
utilizacion racional de los recursos. En
lineasanteriores hemos planteado que
el modelo tedrico de la integracion
financierainternacional ni contribuye
al aumento de la riqueza, ni
proporciona un ambito para el
desempefio de los agentes en
condiciones de equidad, sisetieneen
cuenta la desproporcion del peso de
los agentes, el acaparamientode la
informacion, eldominio de lasgrandes
corporaciones y la incertidumbre
propia de la diferencia entre el actual
precio y el precio a futuro de los
activosfinancieros. Losagentesy las
corporaciones que han obtenido una
posicion estratégica en el ambito
financiero, poseen mayor capacidad
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paraotear el horizonte, encontrar las
oportunidades, distorsionar los
mercados, trastornar los tipos de
cambio de los paises, amén de la
capacidad quetienen paraasimilar los
riesgos. (Stiglitz, 2002).

En otra perspectiva planteada la
discusiéon puede afirmase que el
tamano de los flujos de capital,
especialmente de corto plazo, pueden
causar serios dafos a la estructura
cambiaria, monetariay real de las
economiascuandolaavalanchaacude
enbusquedade unagran oportunidad
derentabilidad. Es necesario aclarar
que los diferentes tipos de fondos que
fluyen alos paises latinoamericanos no
presentan el mismo peligro de
desestabilizacion, por lo cual conviene
diferenciar entre capitales de corto
plazo, capital de cartera e inversion
delargo plazo. (Ver cuadro No. 3).

Como se ve en el cuadro, hay sensibles
diferencias entre los tres flujos de
fondos de capital, en favor de los
fondos de cartera, siendo entre estos
los de mas fuerte crecimiento los bonos
y las acciones, mientras que la
inversion extranjeradirecta crece mas
moderadamente; en tanto que de 1990
a 1991 lainversion extranjeradirecta
crece enun 50%, losfondos de cartera
aumentan 11 veces, alavez quelos
créditos de largo plazo disminuyen
considerablemente. Este comporta-
miento es parecido en el periodo
1990-1994.
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Cuadro No. 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
ingresos netos totales de capital 1990-1994

(Millones de ddlares)

1990 1901 1992 1993 194
Inversion extranjera directa IED 8061 | 12830 | 14487 | 15580 | 21.252
Inversion extranjera de cartera 1200 | 12243 | 14307 | 45373 | 26.279
Bonos 101 4133 1138 | 19844 | 12719
Acciones 1.099 6.228 8229 | 25149 | 13160
Papeles comercialesy
certificados de depdsito 1.880 1940 380 400
Financiamiento oficial 10492 6.663 2476 | 4569 182
Deuda privada 12.289 8019 | 17067 | 7854 | 15416
Créditos bancarios 11.893 9874 | 18946 | 9.723 | 17920
Largo plazo 2870 1532 4774 -69 5485
Cortoplazo 9113 8342 | 14172 | 9792 | 12435
Otros créditos 306 -1855 | -1879( -1869 | -2504
TOTAL 32042 | 39755 | 48337 | 73376 | 63129

Fuente: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.

Comoyaqueddé anotado los capitales
de corto plazo pueden producir un
impacto fuerte en las variables
macroeconoémicas, desapareciendo
cuando se producen amenazas a su
rendimiento, en tanto que los capitales
de largo plazo podrian eventualmente
dejar algiin grado de competitividad
en laeconomia, aunque produzcan
efectos de desnacionalizacion de la
inversion. “ ..el cambio en la
composicion hacia una mayor
inversion de cartera y una
disminucién enlos préstamos de largo
plazo enlosarios noventa, indicanun

aumento en la volatilidad del capital
externo en comparacion con periodos
anteriores. En 1992-1994 esta
situacion alcanzé principalmente a
México y Argentina, considerando
que el incremento de las inversiones
de cartera da cuenta de tres cuartas
partes del incremento en las entradas
de capital a esos paises respecto de
1983-1989, y en menor medida a
Brasil en 1995-1996" (Gunter Held y
Raquel Szalachman, 1998).

Sinembargo losflujos de capitales no
llegan uniformemente a todos los
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paises, dependiendo del tamafio de las
economiasy de ladinamicade las
mismas; el 85% de los flujos de
capitales que ingresaron a América
Latina se han orientado a solo seis de
los 19, quedando tan séloun 15% para
trece, que tienen menor tamafoy
presentan menos atracciones en
cuantoamercadointernoy estabilidad
macroeconomica.

Segun resultados citados por los
autores Ricardo Ffrench-Davis y
Helmut Reisen, un incremento en un

punto porcentual de larelacion IED/
PIB generaunaumento del 0,8enel
crecimiento. Sin embargo, los
resultados en el largo plazo dependen

dela penetracion tecnolégica que se
logre conla IED, evento este que a su
vez estd en funciéon de las
externalidades que proyecta sobre la
produccion, siempre que haya una
previaformacion de capital humano.

La produccion industrial de los paises
en desarrollo se havisto afectadaen

los ultimos tiempos por la reciente
modalidad de IED que trae consigo
todo un paguete tecnoldgico que se
integra con otras empresas del
extranjero, de tal manera que se
cierran las posibilidades de induccion

tecnoldgica. En otras oportunidades
lastransnacionales desarrollanapenas
una fase del proceso productivo que
es necesario integrar confiliales de
otras nacionalidades paralograr un

producto final, en un nivel de
sofisticacion tal que las empresas
nacionales no pueden ser
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incorporadas, tan s6lo en ocasiones
para producir algunos bienes
secundarios. (Krugman, 1996).

En sintesis, puede atribuirse una alta
correlacion entre la inserciéon de
América Latina al sistema econémico
mundial con su nivel de crecimiento
econdémico; mientras que antes de la
crisis de la deuda el crecimiento fue
del 5,5%, durante lamismallegé aser
negativo, para luego recuperarse
cuando hubo el reflujo de capitales en
forma diversificada, hasta llegar a
porcentajes 3,6% entre 1991 -1994.

De todas maneras lavulnerabilidad de
las economias en desarrollo ha
quedado patentizada mediante la cri-
sis de México de 1994-1995, lade
Coreaen 1997, lade Brasil en 1999,
en todas las cuales juega papel
importante la trilogia capital
extranjero, deuda publicay déficit
comercial, en un contexto en el que
se pone de manifiesto el influjo
extranjero sobre las variables
macroecondmicas, dando como
resultado inestabilidad permanente.

Resulta a todas luces evidente que la
llamada integracion financieraenel
contexto de la globalizacion, ha
logrado ensanchar sus efectos sobre
todas las direcciones geograficas,
siendo mas sensibles aquellas
economias que estén desprovistas de
un sano sector financiero y una
politica econémica inteligente,
informaday previsiva. Es posible que
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el crecimiento sea dable en estas lati-
tudes, mas cada vez con menos
probabilidad de participacion del
aparato productivo autdctono, con
mas sensibilidad al cambio externoy
con repercusiones sobre el desempleo,
el deterioro del bienestar y la
profundizacion de la pobrezay la
marginalidad; de persistir lamengua
de las instituciones, laamenaza al

Estado y a la regulacion, las
consecuenciasen el futuro estaran solo
en las manos de esa turbulencia
internacional o, en el mejor de los
casos, en una institucionalidad
internacional cuya constitucion esté
iluminada por principios de equidad,
de respeto a la naturaleza y de justicia
social.
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