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ORIGENES DEL PROCESO
INTERNACIONALIZADOR

1.1. Factores desencadenantes

Tomando en cuenta las caracteristicas que adopto la economia internacio-
nal durante la segunda mitad de los anos setenta, debe repararse inicialmente
en la repercusidon que tuvieron distintos factores sobre el nuevo orden finan-
ciero internacional, en un contexto economico netamente recesivo donde los
principales paises desarrollados perdieron mas de la mitad de la capacidad de
crecimiento que habian logrado durante las décadas anteriores. Los factores a
examinar son los siguientes: a) la crisis definitiva del sistema monetario inter-
nacional; &) la colocacion en las economias occidentales del excedente comer-
cial en délares logrado por los paises arabes a través de la exportacion de petro-
leo; ¢ /) la desorganizacion de los mercados de materias primas; d) el cambio en
la esfrategia financiera de las grandes corporaciones transnacionales; y 0/5
crecientes déficit presupuestarios de los paises desarrollados. En el punt
partida, operando como telon de fondo en el que intervinieron n e50s factores,
deben considerarse dos cuestiones fundamentales: la crisis econémica y el exce-
so de doélares liquidos que circulaban por la economia mundial

La crisis econdémica se fue gestando durante la segunda mitad de los anos
sesenta y estallo definitivamente en la primera mitad de los anos setenta, segun
se analiza en E. Palazuelos et al. (1986 y 1988). Quebro asi un modelo de acu-
mulaciéon que durante los anos cincuenta y sesenta habia proporcionado a las
economias desarrolladas un crecimiento econémico elevado y relativamente
estable. Entre otras consecuencias, dicha quiebra supuso el descenso de la tasa
de rentabilidad de las empresas, la ruptura de los mecanismos redistributivos
y de consenso social y la descomposiciéon del marco de relaciones econémicas
internacionales que hasta entonces habian estado vigentes.

Precisamente uno de los rasgos mas notables de esa descomposicion con-
sisti6 en la incesante salida de dolares desde la economia de los Estados Uni-
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dos hacia el resto de los paises a través de los crecientes déficit registrados por
la balanza de pagos de aquella economia. De ese modo, como detalla F. Block
(1980), sin que las autoridades norteamericanas aplicaran las restricciones mone-
tarias internas que exigia la correccion de ese fuerte desequilibrio externo, la
circulaciobn monetaria internacional recibidé una continua inyeccion de liquidez,
El exceso de dolares se convertia asi en un problema monetario para los demas
paises, a la vez que hacia inviable el funcionamiento del sistema monetario
internacional establecido en 1944,

1.1.1. Desaparicién del sistema monetario internacional

Es asi que, en el frontiscipio de la expansion de los mercados internacio-
nales de divisas y de capitales, se encuentra la quiebra de los mecanismos mone-
tarios acordados en Bretton Woods. La persistente inadecuacion de aquel sis-
tema monetario al contexto econémico surgido durante la expansion econdémica
de los anos cincuenta y sesenta hizo necesaria la adopcion de sucesivas refor-
mas que se fueron introduciendo a lo largo de esa tGltima década: la constitu-
cion del pool del oro en 1961, el Acuerdo General de Préstamos en 1962, la for-
macion del doble mercado del oro en 1968 y la emision de los Derechos
Especiales de Giro en 1969.

La situacion exterior de la economia estadounidense se deteriord hasta el pun-
to en que las reservas de oro y activos internacionales en manos de la Reserva
Federal apenas suponian el 10% de las reservas mundiales (frente a casi el 60%
en 1949) y su cantidad de oro —que era la base sobre la que se establecia el valor
del dolar- s6lo podia respaldar uno de cada diez ddlares que circulaban por el
mundo. En esas circunstancias, en agosto de 1971 Richard Nixon decidi6é poner
fin a la convertibilidad dolar-oro, rompiendo asi la premisa fundamental en la
que se sustentaba el sistema monetario internacional creado en 1944,

Durante los anos siguientes se llevaron a cabo diversos intentos para man-
tener en funcionamiento ciertas reglas monetarias comunes. Surgieron enton-
ces el Smithsonian Agreementy otras propuestas que se presentaron en el Gru-
po de los 10 paises mis industrializados, el Comité de los Veinte y el Comité
Interino, debatiéndose en ¢l seno del Fondo Monetario Internacional. Una tras
otras, esas propuestas fueron fracasando hasta que en la cumbre de Jamaica,
celebrada en enero de 1976, se formalizo el reconocimiento institucional de lo
que ya era una realidad desde 1973: el funcionamiento de tasas de cambio flo-
tantes, de modo que las monedas no tenian ninguna vinculaciéon directa con el
oro ni con ningtn otro numerario de referencia; por lo tanto, ningtin gobierno
tenia que asumir la obligacion previa de garantizar la paridad fija de su mone-
da nacional. La norma basica del nuevo escenario monetario mundial consis-
tia en la ausencia de normas, por lo que, como sefnala E. Ontiveros (1997) el
nuevo sistema monetario era de hecho un no-sistema.



Recuadro 1.1

Contexto recesivo de los arios setenta

En el conjunto de los paises de la OCDE, el crecimiento del producto
interior bruto se redujo desde una tasa media anual del 5,1% en el inter-
valo 1960-1968 a otra del 2,6% entre 1973-1979. El descenso fue del 4,4%
al 2,4% en los Estados Unidos; del 4,1% al 2,3% en Alemania Federal; del
3,1% al 1,5% en Gran Bretana; del 5,4% al 3,1% en Francia y del 10.4% al
3,6% en Japon.

En términos de productividad media del trabajo (PIB por empleado),
el retroceso fue todavia mas agudo, ya que la tasa media de crecimiento
disminuyo desde el 4,1% al 1,5% anual en el conjunto de los paises de la
OCDE.

Fuente: OCDE, Historical Statistics.

Concluia asi un largo periodo en el que la liquidez monetaria internacional
se habia administrado a través de los saldos negativos de la balanza de pagos
de los Estados Unidos, siendo ése el inico modo de regular la oferta de do6la-
res que circulaban por la economia mundial. En adelante la liquidez quedaria
determinada por las condiciones financieras internacionales, lo que en otras
palabras significaba que serian los mercados financieros los proveedores de la
oferta monetaria internacional.

La posicion intransigente de la administracion norteamericana, con el respal-
do de las miaximas autoridades del Fondo Monetario Internacional, anulé cual-
quier posibilidad de que tanto el oro como los DEG pudieran jugar un papel mas
activo como referentes basicos de un nuevo ordenamiento monetario. Desde
1975 el FMI dejo de publicar un precio oficial para el oro, a la vez que esa insti-
tucion y la Reserva Federal de los Estados Unidos procedieron a vender parte del
Oro que tenian en sus reservas, como muestra inequivoca de que las nuevas reglas
monetarias excluian cualquier margen de monetizacion de ese metal precioso.

Los defensores de la flotacion de las monedas, es decir, de la variacion de
las tasas de cambio sin condiciones previas, ensalzaban por entonces las nota-
bles ventajas del nuevo esquema de funcionamiento. Los ajustes monetarios
internos podrian realizarse con mayor suavidad, puesto que no estaban sujetos
a la rigidez que imponian las tasas de cambio fijas. Los bancos centrales no ten-
drian que seguir gastando sus reservas en mantener la paridad de sus monedas.
Los gobernantes de cada pais podrian decidir su propia politica cambiaria, obte-
niendo asi una mayor autonomia para elaborar sus politicas monetarias vy fisca-
les, sin tener que someterse a condicionantes externos, de modo que podrian



aislar mejor a su economia de las presiones inflacionistas procedentes de otros
paises. [gualmente, la nueva situacion monetaria y financiera reportaria una
mayor liquidez, lo que permitiria a los agentes econémicos acceder a mayores
cotas de financiacion externa incurriendo en menores costes., Surgia también la
posibilidad de que cualquier moneda o grupo de monedas fuertes pudiera con-
vertirse en un medio de pago utilizado en las transacciones internacionales y
tambi¢n en un nuevo activo financiero, valorizable segan la expectativa de bene-
ficio que se derivase de su cotizacion esperada en el futuro.

1.1.2. Reciclaje de los petrodilares

El segundo factor a considerar se encuentra también en casi todos los estu-
dios dedicados al tema. Se trata de la creacion de un enorme volumen de liqui-
dez (dolares en su inmensa mayoria) que estaba disponible en los bancos de
los principales paises desarrollados, durante la segunda mitad de los anos seten-
ta, como consecuencia de los depositos realizados por los dirigentes arabes de
los paises exportadores de petroleo. Las fuertes subidas de los precios de los
crudos iniciadas en el Gltimo trimestre de 1973 dieron lugar a que la balanza
por cuenta corriente de esos paises petroleros registrase grandes superavit que
en su mayor parte fueron colocados en aquellos bancos occidentales. Segtin el
Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook), entre 1974 y 1978
¢l saldo excedentario global de los paises de 1a OPEP fue de 170.000 millones
de dolares y, después del segundo shock, entre 1979 y 1981, el saldo alcanz6
otros 225,000 millones de dolares.

g El “reciclaje” de aquella enorme cantidad de petrodolares aportd una gran
liquidez a los bancos europeos y estadounidenses. Segun la citada fuente, entre
1974 y 1981 las salidas de capital desde los paises de la OPEP superaron los
460.000 millones de dolares. De ellos, 160.000 millones se colocaron como depd-
sitos en los bancos occidentales; 230.000 millones se destinaron a la compra de
acciones y de obligaciones (publicas y privadas), a la concesion de créditos bila-
terales y a la realizacion de inversiones directas en paises occidentales; 60.000
millones fueron prestados a paises no desarrollados; y los otros 10.000 millones
fueron aportados a los organismos internacionales (FMI y Banco Mundial).

W De ese modo, los depositos de dolares en los bancos occidentales experi-
mentaron un gran aumento en unos anos en los que la demanda de créditos
por parte de los agentes privados (empresas y familias) era bastante débil como
consecuencia de la fase recesiva que atravesaban sus economias. En esas cir-
cunstancias, la estrategia de los bancos consistio en facilitar la demanda de cré-
dito proveniente de los gobiernos occidentales que tenian dificultades presu-
puestarias, asi como de los gobiernos y empresas pertenecientes a ciertos paises
no desarrollados cuyas economias ofrecieran ciertas garantias como presta-
tarios.



ge trataba de paises con recursos petroleros que disponian de divisas (Méxi-
venezuela, Argelia) o de paises que venian experimentando altas tasas de
scimiento econémico y que precisaban de ahorro externo para seguir soste-
. éndolo (Corea del Sur, Filipinas, Brasil, Argentina, Chile y Pera), O bien de
_aises de Europa del Este que iniciaban su apertura externa (Polonia y Hun-
oria). Asi fue como un grupo de paises no pertenecientes al selecto “club” de
s economias desarrolladas encontré alicientes para endeudarse ante una amplia
oferta de préstamos, que eran concedidos a unos tipos de interés cicr[:-iment_{:
“bajos y que estaban denominados en dolares cuando la I.‘l'l(}.t'!!t."ilzi estadouni-
" dense estaba sometida a un persistente proceso de depreciacion.
Se produjo entonces un gran apogeo de los préstamos internacionales,
~ ampliindose el mercado de eurocréditos, contando con el protagonismo de los
paises no desarrollados, que concentraron aproximadamente la mitad del total
~ de préstamos concedidos durante la segunda mitad de los afos setenta. Con-
secuentemente, la deuda externa a medio y largo plazo de esos paises, que
habia aumentado entre 1970 y 1975 desde 66 hasta 162.000 millones de dola-
res, se acelerd durante la segunda parte de la década hasta alcanzar los 470.000
millones de délares. De éstos, casi 225.000 millones correspondian a los paises
latinoamericanos frente a los apenas 30.000 millones de deuda en 1972, segun
CEPAL (Estudio Economico de América Latina).

1.1.3. Desorganizacién de los mercados de materias primas

El tercer factor que introdujo nuevos cambios en la escena financiera inter-
nacional también estuvo relacionado con los shock petroleros y, mas en gene-
ral, con la desestabilizacion de diversos mercados de materias primas duran-
te los anos setenta. El comercio internacional de esos productos basicos se vio
convulsionado no sélo por las fuertes alzas registradas en sus precios, sino
también por las alteraciones que experimentaron sus mecanismos de inter-
cambio. Al cabo de varias décadas en las que los mercados de productos pri-
marios habian funcionado en un marco de casi total certidumbre, con la esta-
bilidad cambiaria que garantizaba el Gold Exchange Standard, existiendo
también una linea de continuidad entre los agentes que intervenian y en las
formas comerciales que se empleaban, de repente, en apenas unos anos, €sos
mercados se tornaron cambiantes e inciertos y quedaron sometidos a una cre-
ciente desorganizacion.

En esas condiciones, surgieron nuevos intermediarios no convencionales
que trataban de aprovechar las posibilidades abiertas para acceder a los ofe-
rentes primarios (paises productores), comprando o comprometiendo pedidos
de compra que después ellos ofrecian bajo novedosas condiciones comercia-
les y financieras a otros intermediarios, o bien a las empresas occidentales que
eran las demandantes finales de esos productos. Surgié asi una multitud de



modalidades de contratacion, de financiacion y de intermediacion en el comer-
cio de metales, articulos agropecuarios y productos energéticos.

Debido a su gran dimension e influencia econémica, el mercado de crudos
de petroleo fue el paradigma de esas nuevas experiencias comerciales y finan-
cieras. El shock de 1973 supuso el desvertebramiento de una parte significativa
de las redes comerciales que previamente habian sido establecidas bajo el estric-
to control oligopdlico de las grandes companias estadounidenses (Exxon, Mobil,
Texaco, Gulf, Chevron) y europeas (British Petroleum, Shell).

Como explica D. Yerguin (1992), desde el lado de la oferta la mayoria de
los paises productores nacionalizaron su produccion de crudos, o bien sus-
pendieron las concesiones de explotacion de sus yacimientos otorgadas déca-
das antes, procediendo seguidamente a modificar las condiciones de los con-
tratos de entrega a las companias occidentales que exportaban sus crudos. A la
vez, surgieron nuevos paises productores que estaban en condiciones de lan-
zar cantidades crecientes de crudos al mercado internacional a través de sus
companias nacionales.

Desde el lado de la demanda, muchas refinerias que se dedicaban a la pro-
duccioén de derivados petroliferos, igual que las empresas estatales dedicadas a la
importacion de crudos, buscaron la forma de garantizar sus compras con precios
mis estables y en plazos establecidos. Asi fue como las grandes petroleras tuvie-
ron que modificar sus condiciones de compra-venta y no pudieron evitar la apa-
ricion de una pléyade de intermediarios deseosos de aprovechar los resquicios
creados por las condiciones de un mercado volitil, confuso y desorganizado.

Eﬁcgunr_iu shock de 1979, tras el derrocamiento del sha de Persia y el esta-
llido de la guerra Iran-Irak, estimulé mas la proyeccion exportadora de Méxi-
co y de paises como Egipto, Malasia, Angola y Chirﬂ Las grandes companias
petroleras optaron entonces por ampliar sus formas de venta al contado, que
ya en 1982 representaban el 50% de su volumen de contratacion, en tanto que
los multiples intermediarios existentes y las agencias estatales de los paises
exportadores apostaron por los contratos a plazo y de futuros. Se origino asi
una centuplicacion de las operaciones comerciales de compra-venta de crudos,
que generalmente requerian la utilizacion o el respaldo de grandes volimenes
de capital para participar en esos negocios. Una misma partida del producto
era objeto de un gran nimero de transacciones efectuadas a través de inter-
mediarios que en muchos casos no tenian ningtn vinculo directo con el petro-
leo, pero que estaban dispuestos a aprovechar las expectativas de lucro que se
presentaban mediante la compra de importantes cantidades de crudos que pos-
teriormente vendian a un precio superior.

En el transcurso de esas operaciones se fue reduciendo el margen de benefi-
cio por unidad, de modo que la posibilidad de obtener importantes ganancias se
cifraba en la magnitud global de las compra-ventas y en las formas financieras
fijadas en los contratos para protegerse frente a diversas contingencias en cuan-
to a las variaciones de los tipos de cambio, los plazos de entrega de los suminis-
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tros, las formas de pago y otras. Se amplié con ello, considerablemente, el avis-
 ero de intereses especulativos, atrayendo a empresas financieras de muy diver-

so lipo que se movian en funcion del potencial de beneficios que presentaba un
mercado de grandes dimensiones, incierto y cambiante dia a dia. Como es logi-
co, a esas empresas les interesaba el mantenimiento de ese escenario inestable e

incierto, porque era el que permitia la consecucion de importantes beneficios.

1.1.4. Posicidn privilegiada de las corporaciones transnactonales

Un cuarto factor que resulté fundamental para que se modificaran las condi-
ciones financieras internacionales fue el comportamiento de las grandes corpo-
raciones transnacionales. El contexto recesivo de la economia mundial habia redu-
cido la tasa de rentabilidad de las empresas de los paises desarrollados, lo que a
su vez indujo a una disminucion de sus inversiones productivas, creandose asi
las condiciones para ulteriores caidas de sus tasas de crecimiento de la producti-
vidad y de los beneficios. Para afrontar esa espiral descendente, las grandes empre-
sas emprendieron distintas politicas tecnologicas, salariales y de empleo, a la vez
que elaboraron nuevas estrategias productivas y comerciales que incorporaban
un sesgo cada vez mas financiero en el conjunto de su actividad economica. Este
factor es ignorado por una buena parte de la literatura que se ocupa de la globa-
lizacion financiera, aunque su importancia si queda resaltada en otros trabajos
como los que figuran en la bibliografia seleccionada al final del capitulo.

Las grandes corporaciones acentuaron su interés por reducir los costes de
financiacion de su pasivo, de manera que —aprovechando la presencia de sus
compaiias filiales en distintos paises— buscaron las mejores posibilidades para
encontrar recursos crediticios o emitir titulos, segin las ventajas fiscales o finan-
cieras que se presentaban en cada pais, de forma que fueron independizando
cada vez mas el origen y el destino de su financiacion. A la vez, ampliaron la
diversificacion de su pasivo mediante la emision de obligaciones en unos mer-
cados internacionales que les proporcionaban ventajas en cuanto a los meno-
res costes de emision o de amortizacién, o bien en la obtencion de plazos mas
amplios de vencimiento.

Al mismo tiempo, las estrategias empresariales incorporaron la posibilidad
de rentabilizar los niveles de liquidez disponibles de manera conjunta por las
casas centrales y sus companias filiales. Para ello ampliaron su participacion
como prestamistas en los mercados de titulos y de créditos, depositando euro-
doélares en los bancos europeos y adquiriendo obligaciones emitidas por otras
empresas y gobiernos en esos mercados internacionales. Los departamentos de
divisas de las grandes corporaciones encontraron férmulas ventajosas para rea-
lizar una actividad cambiaria continua, muy superior a los requerimientos espe-
cificos de sus intercambios comerciales y de sus inversiones productivas. Gra-
cias a su gran dimension y a su localizacion multinacional, esas firmas encontraban



oportunidades ventajosas para diversificar sus actividades en los paises en los
que las realizaban, disponiendo de una mayor capacidad para gestionar el ries-
go de sus operaciones.

Se produjo, pues, en los afos setenta una temprana y relevante irrupcion
de las corporaciones transnacionales en los mercados financieros, cuya impor-
tancia radicaba en cuatro aspectos significativos: @) la magnitud de sus opera-
ciones; b) las variantes introducidas en las formas que utilizaban y en los pro-
ductos financieros que emitian y/o adquirian; ¢) el caracter directamente
internacionalizador de sus actividades; y d) la profundidad de las relaciones
internas al grupo corporativo (matriz-filiales) de una gran parte de las activida-
des que llevaban a cabo.

Por esos motivos, en la medida en que sus pretensiones chocaban con las
restricciones impuestas por las regulaciones nacionales en materia de politicas
cambiarias y de movimientos de capitales, las grandes firmas transnacionales
se convirtieron en una de las principales voces que comenzaron a clamar por
la eliminacion de esos controles y en favor de la liberalizacion de los movi-
mientos financieros internacionales. Era evidente que sin obstaculos podrian
aprovechar mejor la favorable posicion que se derivaba de la extension de sus
empresas por toda la geografia mundial, del ambito internacional de sus acti-
vidades y de la privilegiada conexién comercial y financiera que existia entre
la casa matriz y sus empresas filiales.

1.1.5. Déficit presupuestarios

El quinto elemento que fomento el desarrollo internacional de los merca-
dos financieros fue la ampliacion de los déficit fiscales que registraban la mayo-
ria de los gobiernos occidentales. Los poderes publicos habian asumido un
namero creciente de funciones econdmicas durante las décadas de expansion,
lo cual dio lugar a que creciesen con rapidez sus gastos de inversion y consu-
mo y sus transferencias a los agentes econdmicos privados. En la medida en
que los ingresos publicos aumentaron mas lentamente, los déficit fueron amplian-
dose en casi todos los paises desarrollados.

Hasta 1973 presentaban déficit significativos economias como las de Esta-
dos Unidos, Gran Bretana e Italia, pero durante el intervalo de 1974 a 1980 se
produjo un fuerte incremento de los gastos que condujo a un empeoramiento
generalizado de las cuentas publicas en todas las economias desarrolladas. De
un lado, aumentaron con rapidez las transferencias para dar cobertura social a
un nimero creciente de trabajadores desempleados. De otro lado, los gobier-
nos siguieron manteniendo una lectura keynesiana de las caracteristicas que
adoptaba la crisis econdmica y, por ello, tendieron a aumentar sus gastos con
el propdsito de generar una mayor demanda publica que compensara la caida
de la inversién y el consumo privados.



. Consecuentemente, segin el FMI (Estadisticas Financieras Internaciona-
'~ Jes), en el conjunto de los paises de la OCDE el déficit pasod del 0,2% al 2% del
PIB, siendo atin mis alto el desfase presupuestario de algunos gobiernos a la
altura de 1980. Este era el caso de los Estados Unidos, Canada, Austria, Gran
Bretafia, Holanda, Nueva Zelanda, Bélgica e Italia. La situacion siguio agra-
vindose durante la primera mitad de los afios ochenta, de modo que el pro-
medio del déficit en el conjunto de los paises de la OCDE se acerco al 3%.

La presencia de notables tensiones inflacionistas en sus respectivas econo-
mias indujo a los gobiernos occidentales a buscar formas de financiacion de las
cuentas publicas que implicasen la menor monetizacion posible de sus déficit.
En esa tesitura uno de los recursos mas utilizados fue la demanda de préstamos
exteriores y, mis tarde, la emision de deuda en los mercados internacionales.

1.2. Primeras resultantes

Los cinco factores referidos modificaron el paisaje de las relaciones finan-
cieras internacionales, ampliando la panoplia de opciones que tenian a su dis-
posicion los agentes publicos y privados para acceder a préstamos y/o emitir
obligaciones en condiciones claramente favorables para los deudores, ya que
los tipos de interés nominales quedaban con frecuencia por debajo o en nive-
les similares a las tasas de inflacion (en alza). Aquel contexto internacional rece-
sivo e inflacionista favorecia el endeudamiento de las empresas que tenian
capacidad para acceder a esos mercados, de los gobiernos occidentales con
problemas presupuestarios, de los gobiernos de paises no desarrollados dis-
puestos a estimular el crecimiento de sus economias, y de las agencias inter-
nacionales que canalizaban las ayudas financieras hacia los paises no desarro-
llados.

1.2.1. Ampliacién de los mercados financieros internacionales

Los depositos colocados en las instituciones bancarias instaladas fuera del
pais al que pertenecia la moneda utilizada (inicialmente doélares colocados en
bancos europeos) crecieron con celeridad. Segin el Banco de Pagos Interna-
cionales (Annual Report), en términos brutos los depésitos pasaron de menos
de 100.000 millones en 1970 a mas de 500.000 millones en 1975, superando el
billon de délares en 1978 y el billon y medio en 1980. En términos netos, una
vez deducidas las duplicaciones de cuentas, los 65.000 millones de 1970 se con-
virtieron cinco anos después en 265.000 millones y superaron los 800.000 millo-
nes en 1980.

Se trata de cifras que muestran la importancia de un fenébmeno cuyos ori-
genes se remontan a las décadas anteriores. A finales de los anos cincuenta, en



plena Guerra Fria, los dirigentes de la Unién Soviética y de otros paises del Este
decidieron trasladar a Europa occidental los recursos financieros que tenian
colocados en dolares en los bancos de los Estados Unidos. Para ponerlos a
abrigo de cualquier decision punitiva de las autoridades norteamericanas, esos
activos fueron transferidos al Moscow Narodny Bank, ubicado en Londres, y a
la Banque Commerciale pour I'Europe du Nord, con sede en Paris.

Con posterioridad, los dep6sitos en délares colocados en los bancos euro.-
peos fueron aumentando debido a otros moviles. Las companiias europeas de
seguros que operaban en los Estados Unidos disponian de un significativo nivel
de liquidez en dolares para el que no existia ninguna remuneracion atractiva
en la estructura financiera norteamericana, debido a lo cual decidieron trans-
ferirlos a los bancos europeos que ofrecian intereses por esos depésitos. Por
similares razones, algunos bancos y empresas estadounidenses deseaban esca-
par de la reglamentacion Q vigente en su pais, la cual limitaba desde 1958 la
remuneracion de los intereses de los depésitos a plazo colocados en los ban-
cos y la prohibia para los depdsitos a la vista. Nuevas restricciones fueron intro-
ducidas por la administracion democrata en 1963 para impedir la salida de déla-
res, cerrando el acceso de las empresas y los gobiernos extranjeros a la captacion
de dolares dentro de los Estados Unidos, lo cual alento el traslado de délares a
Europa (principalmente a Londres) procedentes de empresas y bancos nortea-
mericanos.

La normalizacion de las monedas europeas, segtin fueron declarindose ple-
namente convertibles desde 1958, dio paso a una mayor relajacion de los con-
troles sobre los movimientos de capitales. La crisis de la libra esterlina en 1957
despejo definitivamente cualquier asomo de duda sobre la primacia del délar
como moneda de referencia internacional, confirmando la disposicion de los
bancos centrales de los paises europeos a incrementar la proporcion de sus
reservas en dolares. En Gran Bretana, para eludir los controles introducidos por
el gobierno =limitando los préstamos externos en libras— los bancos comenza-
ron a desarrollar una creciente actividad crediticia en délares.

Asi pues, durante los anos sesenta una serie de prolegdbmenos habia ido
creando un modesto mercado de dolares depositados en bancos europeos. Sin
embargo, ese mercado no alcanz6 una auténtica presencia financiera interna-
cional hasta que se produjo la formidable avalancha de délares depositados por
los dirigentes drabes a partir de mediados de los anos setenta.

Los mercados de crédito y de valores —conocidos como euromercados por-
que tenian lugar en plazas europeas y estaban denominados en délares— expe-
rimentaron un primer impulso durante la segunda mitad de los afios setenta.
Simultineamente, empezaron a desarrollarse los intercambios de divisas mas
alla de las necesidades que tenian las empresas y los gobiernos para efectuar
sus operaciones comerciales e inversoras en el exterior, o de las que tenian los
bancos centrales para mejorar la calidad y el nivel de sus reservas. El margen
para llevar a cabo actividades especulativas fue incrementindose en la medida



que se acentuaba la inestabilidad de las tasas de cambio, crgéndmse opor-
runidades lucrativas que atraian tanto a los grandes bancos y firmas transna-
_cionales, COMO a nuevas empresas financieras. Segun el Banco de Pagos Inter-
,‘ihacinnales (Annual Report), a finales de la década las transacciones diarias de
 divisas ascendian a 75.000 millones de dolares.

 Los mercados internacionales de capital habian ido creciendo paulatinamente
' pasta alcanzar los 40.000 millones de ddlares en 1974-1975 y se componian en
artes similares de préstamos concedidos por los bancos y de obligaciones emi-
' tidas desde los paises occidentales. El ritmo de expansiéon de los mercados de
~ capital (cuadro 1.1) se aviv6 durante la segunda mitad de la década, experi-
 mentando una primera aceleracion en 1976-1977 y una segunda en el bienio
1979-1980 que situd su volumen global por encima de los 120.000 millones de
dolares, de los cuales dos tercios correspondian a la concesion de préstamos
internacionales y el resto a la emision de obligaciones. Estas podian ser foreign
bonds, que estaban denominadas en la moneda del pais en el que se colocaban,

Cuadro 1.1
Mercados internacionales de capital: 1972-1980
(miles de millones de délares)

1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980

Total 19,9 | 30,9 | 40,8 | 42,6 | 63,0 | 70,3 |111,4|119,9|120,8
Préstamos bancarios 871|208 | 285 | 206| 28,4 | 34,2 | 738| 79,3| 81,0
Obligaciones 11,2 | 10,1 | 12,3 | 22,0 | 34,6 | 36,1 | 374 | 40,6| 398

Distribucion segtin los prestatarios de créditos y obligaciones

Paises de la OCDE 124 | 19,0 | 26,0 | 23,2| 375 | 40,4 | 62,1| 60,9| 74,2
Canadi 15 13| 2.2 481 10,2 59| 143| 49| 94
Gran Bretana 22 1.47 ] 59| 13 34, 42| 671 .-32] .33
Estados Unidos 3.1 2.4 1.5 10| 10| 24 471 74| 12,7
Paises de la OPEP 1.3 30| 09 33| 38| 69| 121 R 3
Paises no desarrollados 3 5,6 8,2 87112911501 27,11 3901 30,0
México 06| 1/4 1,5 240 13.6:):42 69| 108| 6,2
Brasil 081 08D L6} 28190 34 &2 Ly 1 166
Corea del Sur 0,1 - o3 0,3 1,1 0,9 17 2,7 2.1
Paises de Europa del Este 0 e e o e g e b e . R 7 el
Otros paises 06 006 1,1 .20, 124 A1 06| 05| 08
Agencias Internacionales 2,1 2.1 37 SNSRI 48 5,3 5,4 5,9

Fuente: OCDE, Financial Market Trends.




que era distinto al que pertenecia la empresa o gobierno emisor, o bien euro-
bonds, denominadas en monedas distintas al pais en el que se colocaban, y con
frecuencia también al pais al que pertenecia el agente emisor.

Agregando la totalidad de los flujos de capital internacional durante la segun-
da mitad de la década, su computo se acerco al medio billon de dolares (485.000
millones), de los cuales el 61% fueron préstamos bancarios, el 19% obligacio-
nes exteriores y el 18% euro-obligaciones, ademas de un cupo marginal de
bonos especiales emitidos por organismos internacionales y colocados a tra-
vés de los bancos centrales y de los gobiernos de los paises occidentales (cua-
dro 1.1).

En el ambito de las obligaciones se aprecia un predominio absoluto de las
economias desarrolladas, tratindose de un mercado en el que los emisores y
los inversores eran fundamentalmente grandes empresas y gobiernos pertene-
cientes a un namero reducido de paises occidentales. Las empresas emitian esos
titulos con el propodsito de conseguir financiacion internacional en condiciones
mas baratas y rapidas que las vigentes en sus mercados nacionales, eludiendo
asi las restricciones sobre emision que existian en sus paises. Los inversores
adquirian un activo que les permitia escapar al pago de impuestos y al control
de sus ganancias, quedando protegidos por el anonimato de unos titulos inter-
nacionales creados al portador.

La emision de obligaciones experiment6 un primer impulso a mediados de
la década, pasando de 12.000 millones de délares en 1974 a 34.000 millones en
1976, y después mantuvo un suave ritmo ascendente hasta situarse en torno a
los 40.000 millones de délares al concluir el decenio (cuadro 1.2). Esos titulos
se componian en partes similares de euro-obligaciones y de obligaciones exte-
riores, ademas de pequenas emisiones de bonos especiales. Considerando los
titulos puestos en circulacion durante la segunda mitad de los anos setenta en
el mercado internacional su valor total se aproximé a los 190.000 millones de
dolares, de los cuales casi el 80% fueron emitidos por empresas y gobiernos
pertenecientes a los paises desarrollados.

Durante ese intervalo de tiempo, la emision de euro-obligaciones se acer-
cH a los 90.000 millones de doélares, que fueron creadas en mas de un 85% por
agentes publicos y privados de los paises de la OCDE. Los seis emisores mas
importantes (Estados Unidos, Canada, Japon, Francia, Gran Bretana y Suecia)
generaron casi la mitad del total. Por lo que respecta a las obligaciones exte-
riores, el valor de los titulos creados en ese intervalo de tiempo se aproximo a
los 95.000 millones de dolares, de los que casi el 75% pertenecian a emisores
de los paises desarrollados, destacando Canada (con cerca del 20%) y, a dis-
tancia, los Estados Unidos y Japon, con cuotas del 8% cada uno. Esas obliga-
ciones exteriores se colocaron casi exclusivamente a través de cuatro paises,
figurando en primer término Suiza y Estados Unidos con el 38% y el 34% del
total, y a continuacion Japon y Alemania que recibieron el 13% y 12% de las
emisiones (cuadro 1.2).



Cuadro 1.2
Mercado internacional de obligaciones: 1972-1980

(miles de millones de délares)

1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
Total de obligaciones 11,2 }10,0 | 12,3 ['22,0 | 34,6 | 36,1 |'37.4 '|'40,6 '|'39,8
| Obligaciones internacionales | 6,9 | 4,2 | 34 | 87 | 14,7 | 18,7 | 150 [ 18,7 | 20,3
Obligaciones exteriores 42| 45| 52 |21,2.1184 | 163 | 20,7 | 203 | 17,9
Obligaciones especiales - 12 &7 2.1 1,5 1,1 f i 1,6 1,4
Distribucion de los paises emisores de las obligaciones internacionales
| paises de la OCDE 5,2 36| 33| 80)] 133|158 116|165 | 185
Canada P (- PS] “O9 S At gt 3CE IR
Estados Unidos 20108 1701 0.3 041121300 11,31:129 | 4.4
Japon - - 0,2 113 1,1 1 1,5 1,4 1,8
| Francia 0.2+ DLl 0,2 L2 badid L 2L 084 A3l 17
[ Paises de la OPEP 811 51 ) - ] A2 05 112 LD a0,
| Paises no desarrollados 0,4 04 | 0,1 0,2 09 1:12.13 1.8 15 1,0
México 0,1 0,1 - 0,1 031084 .83.1,.0& 0,3
| Brasil 0,1 . . . 02| 06| 05| 04 ] 02
| Paises de Europa del Este 0,1 - - 0,1 01| 02| - . -
Otros paises 03 | 0, - 08 1. 0 0L 020004 .02
Agencias Internacionales 0,5 - - - (05 e 1 0.2 4+ .0.2 0,5
Distribucion de las monedas de emision de las obligaciones internacionales
Doélar 43 | 24| 20| 34 941116 | 67 |104 | 13,6
Marco 13| .1,1'] 0,6 | 291 28] 52°)] 65] 591 35
I 0"‘33 1.3 D,? D.B 2,‘1 21-5 119 118 2|3 5-3
Distribucion de los paises emisores de obligaciones exteriores
Paises de la OCDE 23199071 918 188 /140 182 1119 10155 /138
Canadi 14l 10 o] 20 1Bl 2 v Bl LB D5 1y il
Estados Unidos g2 ki D Selad 0,1 - 0,2 04 1,3 1,4
Japon - - 0,1 0,4 BB W 1,3 2,8 2,0
Paises de la OPEP - 0,1 0,1 - - 031.07.1.01 -
Paises no desarrollados 0.3.1.07.1.072 105 09 1,3 1.6 )il 0,5
Agencias Internacionales LS. Ot 081 2. 35| 34| 32| 34| 34
Distribucion de los mercados en los que se colocan las obligaciones exteriores
Estados Unidos 1,6 LY H 36 1St 108 T 7.0 6y S 2T
Japén 1108 B T8 REE 01| 02| 1,3| 44| 27| 15
Alemania 06 | 04 - 0,4 L2 4 bl Z o[ us:0
Suiza 0,9 15 1,0 3.4 5,4 5,0 7.4 - 7.5
Otros 051 08 1 0606 e e | A MR B T e L i B

Fuente: OCDE, Financial Market Trendls.




1.2.2. Presencia significativa de los paises no desarrollados

De acuerdo con los datos anteriores, la participacion de los paises no desa-
rrollados en el mercado internacional de titulos fue muy modesta puesto que
(incluyendo a los paises de la OPEP) s6lo represento el 9% de las emisiones, jun-
to con un porcentaje similar creado por los organismos internacionales que se
ocupan de la ayuda al desarrollo, que asi obtenian recursos financieros para lle-
var a cabo su labor. En el caso de las euro-obligaciones, entre 1976 y 1980 el valor
de las emisiones a cargo de los paises no desarrollados se acerco a los 7.500 millo-
nes de dolares (8% del total), de los cuales mas de la mitad correspondieron a las
emisiones efectuadas por dos paises: México y Brasil. A dicha cifra habria que
sumar los titulos creados desde los paises petroleros por un valor de 2.300 millo-
nes de dolares, totalizando asi el conjunto de los paises no desarrollados una cuo-
ta cercana al 11% del mercado. En el caso de las obligaciones exteriores, con un
valor de 6.500 millones de dolares, incluyendo ya a los miembros de la OPEP, la
cuota de los paises no desarrollados apenas era del 7%, observandose en este caso
una mayor presencia las organizaciones internacionales (cuadro 1.2).

Sin embargo, la situacion era muy diferente desde el punto de vista de los
errocréditos concedidos por los bancos en monedas distintas a las de los paises
en los que se localizaban el prestamista y el prestatario. En ese mercado, la pre-
sencia de los paises no desarrollados fue muy relevante puesto que —incluyendo
a los miembros de la OPEP- recibieron alrededor de la mitad del valor total de los
préstamos concedidos durante la segunda mitad de los anos setenta (cuadro 1.3).

En esos cinco anos, la cuantia acumulada de eurocréditos se acercd a los
300.000 millones de dolares, habiendo experimentado una aceleracion a partir
de 1978, ano en el que el flujo crediticio casi duplico al registrado en el afio pre-.
cedente, debido al fuerte ascenso de la demanda procedente de América Lati-
na y Asia, y tambi¢n de algunos paises de la OCDE. Durante ese quinquenio, -
los paises desarrollados obtuvieron el 44% de los eurocréditos, destacando las
empresas y el gobierno de Canada que captaron casi el 6% del total; a conti-
nuacion figuraban los prestatarios de Estados Unidos, Espana, Italia y Gran Bre- i
tana, con cuotas del 3%-4% del total cada uno. |

Sin considerar a los paises de la OPEP, el segundo foco receptor estuvo for-
mado por los paises no desarrollados, que accedieron al 38% de los préstamos, -
con un valor acumulado que super6 los 110.000 millones de doélares. Destacaban,
en particular los créditos obtenidos por México y Brasil, con cifras que superaban:
los 27.500 y 22.500 millones de délares, respectivamente, y con cuotas del 9% y
8%, es decir, mis elevadas que las registradas por cualquier pais desarrollado. A
distancia quedaban Filipinas y Corea del Sur, con cuotas del 2%-3%, de manera
que los cuatro paises citados absorbieron més de la quinta parte del volumen de
créditos internacionales concedidos durante el periodo, equivalente a casi el 60%
de los préstamos captados por el conjunto de los paises no desarrollados. Otros
prestatarios de menos calibre fueron Argentina, Chile, Hong Kong y Singapur,

2



3 VO‘” \;:./"L-, Cuadru 13
.Y Mercado internacional de préstamos: 1972-1980
(miles de millones de délares) e
1972 | 1973 | 1974 | 1975 [ 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
otal de préstamos 8,7 |208 | 285 | 206 | 284 | 342 | 738 | 79,3 | 81,0
f Distribucion de los prestatarios
saises de la OCDE 4,6 1124 (183 | 61| 103 | 13,4 | 35,7 | 28,9 | 41,8
" Canadi - - 0,1 0,1 09| 05| 96| 08 0.2
Estados Unidos 0,1 1.0 1,4 0.6 0,6 0.8 3.0 3.3 7.0
- Espana 03| 05| 1,1 | 1,0 21| 19| 22| 37| 46
¥ Ttalia 0,9 4,7 2,4 0,1 r 0,/ 2,9 3,06 6,5
L Gran Brﬂtﬂﬁﬂ 11'1 3:4 516 lll‘l:}r'|5 2r2 2:6 512 2:[] 1;9
 Francia 02| 01| 33| 05| 07| 18] 25| 28] 19
paises de la OPEP 1,2 28| 09| 32| 36 61[102| 88| 7,0
Venezuela 0,3 0,1 " 0,2 1,1 1,7 181 29 2,9
“Paises no desarrollados 23 | 45| 74| 81 | 11,1 ] 11,7 | 238 | 36,3 | 28,5
~ México G8-E 17118 |22 1211 29F 62T 10901519
~ Brasil 0,6 0,8 1,6 2,1 55 2,3 5.2 6,4 5.3
Corea del Sur 0,1 . 0,3 0,3 1,0 0,8 1T 2,6 2,0
| Paises de Europa del Este 034] ©,6" 1090 12,4° |4 B2 51 2,71 3,8! [1 49| tr 247
Otros paises 0.2 “I' 05Y DB [ 08 e X o e T L S Bt B 7
| Agencias Internacionales d " 0.1 HEELVERIVE SRR
 Fuente: OCDE, Financial Market Trends, .
-

El otro grupo receptor estaba integrado por los paises miembros de la OPEP,

que recibieron mas de 35.000 millones de ddlares, equivalentes al 12% de los |
créditos internacionales. En ese grupo destacaba Venezuela (casi el 4% de los |
eurocréditos), seguida por Indonesia, Argelia y Libia. Es asi que si se agrega
este grupo al anterior, se aprecia que el conjunto de los paises no desarrolla-

dos obtuvo el 50% de los préstamos internacionales concedidos durante lu};

oy

segunda mitad de los anos setenta.

1.2.3. Supremacia del délar

El funcionamiento de los tipos de cambio flotantes dejaba abierta la posibilidad
para que cualquier moneda fuerte —individualmente o agrupindose varias de ellas—
pudiera jugar una funcion relevante como referente monetario de cuenta, de reser-
va y de pago a escala internacional. Sin embargo, el nuevo contexto monetario man-
tuvo la indiscutible supremacia de la moneda estadounidense, a pesar de que expe-
nmento una continua desvalorizacion a lo largo de la década (figura 1.1). Segun el



FMI (Estadisticas Financieras Internacionales), entre 1972 y 1980, el délar perdié
mas de un 46% de su valor con respecto al marco aleman, alterando su relacion
3,19:1 por otra de 1,82:1 (DM/$), mientras que con el yen redujo su valor en un 25%,
desde una relacion 303:1 a otra de 226:1 (Y/$). Asi ocurrio pese a que los bancos
centrales de Alemania y Japon reiteraron sus intervenciones en el mercado de diyi-
sas tratando de detener la caida del dolar para evitar con ello la pérdida de la capa-
cidad exportadora de sus economias; lo mismo hicieron algunos bancos europeos,
colaborando en el sostenimiento de la divisa estadounidense para evitar que su cai-
da supusiera una desvalorizacion de sus activos denominados en délares.
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Figura 1.1. Mercados internacionales de capital: 1972-1980 (miles de millones de délares).



~anscientes de las ventajas que reportaba a su economia el hecho de que
slar siguiera siendo la principal moneda internacional, los dirigentes poli-
~¢ porteamericanos se negaron a aceptar que el oro y los DEG, Derechos
~eciales de Giro (emitidos por el FMD), pudieran ejercer una funcion alter-
a que oscureciese el papel estelar de su mc:.}neda en las relaciones mone-
ias y financieras internacionales. Por ese motivo, los DEG siguieron tenien-
5 un uso reducido, como mera unidad de cuenta (del propio FMI y de los
ncos centrales) y como referente para la suscripcion de ciertos créditos otor-
dos por esa institucion.
" Onicamente cabe destacar el intento realizado en 1972 por varios paises
uropeos creando una “serpiente monetaria” que pretendia servir para estabi-
ar la evolucion de sus monedas dentro de una banda de fluctuacion estre-
.2 Ello hubiera supuesto la aparicion de un referente monetario que guiase
| comportamiento de un nuMeroso grupo de paises en el continente y en otras
egiones de su influencia. Sin embargo, esa propuesta fracasé en el curso de
os anos posteriores, siendo retomada a finales de la década con la creacion del
lenominado “sistema monetario europeo” con idéntico propésito estabiliza-
segiin se explica en E. Ontiveros (1991) y J. Pérez-Campanero (1990).
" De hecho, el délar seguia utilizindose como medio de facturacion en la
nitad del comercio internacional, comprendiendo a la casi totalidad de los inter-
ambios de materias primas y al conjunto del comercio exterior desarrollado
en el continente americano, ademds de proporciones significativas del comer-
" ¢io de otros paises de Europa, Asia y Oceania. Constituia también la principal
~ unidad de reserva, ya que cubria alrededor del 60% de los activos que mante-
~ nian los bancos centrales a escala mundial, En el ambito financiero internacio-
- nal, mis del 70% de los eurocréditos se denominaban en dolares, lo mismo que
el 60% de las euro-obligaciones.
¥ Asi pues, a pesar de que su cotizacion se mostraba inestable y declinante y de
que el sector exterior de la economia estadounidense mostraba claros sintomas de
debilidad a través de su balanza por cuenta corriente, el orden monetario interna-
cional asumi6 un esquema de funcionamiento basado en un sucedaneo del patron-
délar. Cuestién ésta que seguia aportando una evidente ventaja para la economia
norteamericana en la medida en que sus autoridades quedaban eximidas de la
necesidad de adoptar medidas correctoras frente a sus desequilibrios exteriores.
De ese modo, a través de los déficit externos, la economia de los Estados Unidos
seguia bombeando hacia el resto del mundo una parte de su exceso de liquidez
monetaria, amortiguando asi las tensiones inflacionistas en su interior.

o,

1.2.4. Nuevos agentes, instrumentos y operaciones financieras

El cambio de estrategia de las grandes corporaciones transnacionales dedi-
cadas a la produccién industrial y a la distribucion comercial dio lugar a que



sus departamentos financieros comenzasen a efectuar operaciones de crédito,
titulos y divisas dejando al margen su anterior vinculo con las instituciones ban.
carias, que eran las que hasta entonces habian intermediado en una gran par-
te de sus operaciones internacionales. La misma desintermediacion se produ-
jo cuando los gobiernos decidieron gestionar directamente su acceso 1 los
préstamos en los mercados exteriores.

Al abrigo de las oportunidades abiertas en los mercados internacionales se
crearon multiples empresas que fueron tomando posiciones como intermedia-
rios (brokers) que recibian comisiones por su gestion, o bien como operado-
res de compra y venta (market makers) con la intencion de obtener ganancias
propias a través de su intervencion en los mercados de divisas y de ciertas mate-
rias primas, mostraindose generalmente dispuestos a elevar el riesgo de sus ope-
raciones ante la expectativa de mayores beneficios. No obstante, a pesar de la
citada desintermediacion y de la aparicion de nuevos competidores, los ban-
cos siguieron ocupando una posicion fundamental en la estructura financiera
internacional, puesto que eran los grandes prestamistas de eurocréditos y los
principales operadores en el intercambio de divisas, que seguia siendo un mer-
cado basicamente interbancario. Ademas crearon nuevos servicios financieros
para la colocacion de emisiones de titulos en el exterior,

Surgieron también en aquellos afos nuevos instrumentos y nuevos tipos de
actividades financieras. En el dmbito de los eurocréditos, para superar la rigi-
dez que se derivaba de la necesidad de respetar los plazos de vencimiento de
los depositos en eurodivisas, los bancos comenzaron a proporcionar a sus prin-
cipales depositantes la posibilidad de disponer de un mayor grado de liquidez
mediante la puesta en circulacion de Certificados de Depésitos Negociables.
Se trataba de instrumentos bancarios emitidos como recibo por los depésitos
a plazo, de modo que quienes poseian esos certificados podian negociarlos en
un mercado secundario para obtener liquidez en el momento en que lo preci-
saran,

En el ambito de las obligaciones internacionales, primero en los Estados
Unidos y después en otros paises, hicieron su aparicion las obligaciones con
tipos variables, creandose unos titulos que pretendian una mejor adecuacion a
las variaciones de los tipos de interés y al funcionamiento de las tasas de cam-
bio flotantes. También comenzaron a circular los primeros instrumentos “titu-
lizados” (securities), siguiendo la experiencia estadounidense de las emisiones
de papel comercial, que consistia en la creacion por parte de las empresas de
diversas modalidades de titulos a corto plazo para lograr una financiacion a
medio y largo plazo con los menores costes posibles.

Desde la perspectiva de los inversores el atractivo de los nuevos activos
puestos en circulacion era triple. Unas veces consistia en la alta rentabilidad
ofrecida por las obligaciones frente a otras alternativas. Otras veces era la cober-
tura que presentaban ante la incertidumbre que presidia el comportamiento de
la inflacion, los tipos de interés y las tasas de cambio. Otras veces el atractivo



1ia en la posibilidad de eludir el control fiscal de los gobiernos y otros con-
e nacionales sobre las ganancias y sobre los movimientos financieros.

Por otra parte, en 1972 la bolsa de mercancias de Chicago abri6 la primera
1sa de futuros en divisas, en la que los compradores de productos basicos

dian suscribir paralelamente un instrumento de cobertura frente al riesgo de
Je la tasa de cambio de la moneda en la que habian suscrito su contrato expe-
—entase variaciones desfavorables. Se firmaban asi contratos para intercam-
ar divisas en los que se acordaba la entrega futura de una cantidad de mone-
, extranjera en fechas, precios y lugares previamente determinados; a su vez,
«os contratos podian ser negociadas en bolsa antes de su vencimiento. Anos
pués, entre 1975 y 1977, el International Monetary Market, dependiente de
a bolsa de Chicago, comenzo6 a negociar contratos de futuros sobre variacio-
es de tipos de interés asociados a los certificados hipotecarios del gobierno
orteamericano, y mas tarde fue incorporando los tipos de interés de los paga-
és y de los bonos del Tesoro. En 1980 surgi6 la New York Futures Exchange,
lependiente de Wall Street.

~ En dicho ano, segtin el Banco de Pagos Internacionales (Annual Report),
os mercados de futuros alcanzaron un valor de 80.000 millones de doélares, des-
acando los futuros de tipos de interés sobre los bonos (36.000 millones) y sobre
Jas acciones (43.000 millones), junto con una pequena cantidad de futuros sobre
monedas (2.200 millones). No obstante, la irrupcion fulgurante de esos merca-
;- de futuros no llegaria hasta los afios posteriores, completindose con el fun-
cionamiento de los mercados de opciones a partir de mediados de los anos
ochenta.
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':j'I.2.5. Interrelacion de mercados y reproduccion de la incertidumbre
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Las grandes operaciones comerciales desarrolladas en los principales mer-
cados de materias primas como el de crudos de petroleo, algunos productos
agrarios negociados en la bolsa de Chicago y ciertos metales negociados en la
bolsa de Londres, comenzaron a efectuarse bajo modalidades conectadas por
los mercados de crédito y de divisas. Igualmente, las estrategias productivas de
las grandes empresas quedaron cada vez mas vinculadas con la realizacion de
Operaciones financieras a escala internacional. Las divisas se convirticron en
Importantes activos financieros, mientras que los diferenciales entre los tipos
de interés y las tasas de cambio de cada pais pasaron a ser una referencia per-
Manente para las empresas que realizaban actividades de comercio exterior.
Los inversores tradicionales, los nuevos agentes financieros, los bancos y las
Corporaciones transnacionales, todos ellos fueron diversificando sus carteras y
SUs vinculos financieros.

En suma, el comportamiento de los mercados financieros internacionales
COmenzo a tener una importancia creciente en la dinamica productiva y comer-



cial de las economias desarrolladas y, por extension, en el conjunto de la eco-
nomia mundial. El anterior funcionamiento compartimentado entre unos y otros
mercados comenzaba a difuminarse en una auténtica melée financiera. F)
aumento del nivel de liquidez monetaria internacional era cada vez mas evj.
dente, ampliando las oportunidades para colocar y para obtener recursos finan-
cieros en los mercados exteriores. Las transacciones se realizaban cada vez con
mayor velocidad, mas flexibilidad y menores costes.

Al mismo tiempo, la inestabilidad de los movimientos financieros se con-
vertia en un fenémeno indeseable para los gobiernos y las empresas que pre-
tendian disponer de un horizonte predecible. Esa inestabilidad estaba alimen-
tada, en primer término, por una realidad econdmica cada vez mas deteriorada.
Los indicadores macroeconomicos reflejaban una situacion de estancamiento
productivo, que estaba acompanado por fuertes desequilibrios monetarios inter-
nos y externos y por un sensible descenso de las tasas de rentabilidad de las
empresas. Las politicas econdmicas que aplicaban los gobiernos adolecian de
falta de coherencia y no eran capaces de corregir esos desequilibrios.

En la encrucijada econémica de la segunda mitad de los anos setenta se
reproducian las dudas sobre el acontecer mds o menos inmediato de las tasas
de cambio de las monedas, de los tipos de interés de los préstamos y de las coti-
zaciones de los titulos emitidos. En ese clima, muchos inversores, grandes y
pequenos, aspiraban a ampliar su margen de beneficios. De esa manera, las
expectativas de expansion de los mercados financieros y los intereses especi-
ficos de los agentes que en ellos participaban tendian a reforzar los signos de
incertidumbre, convirtiendo a ésta en una caracteristica sustancial del marco
financiero y econémico internacional.

1.2.6. Ociosidad de ﬁmriﬁnﬂ' del Fondo Monetario Internacional

El FMI fue creado en 1944 para controlar el cumplimiento de las normas
acordadas en Bretton Woods, destinadas a garantizar una estricta estabilidad
cambiaria. En consecuencia, la modificacion radical de las coordenadas mone-
tarias internacionales a partir del funcionamiento de tasas de cambio flotantes
hacia innecesaria la existencia de esa institucion, puesto que ya no existian nor-
mas monetarias que cumplir. Incluso la funcion financiera otorgada al FMI en
su origen, como prestamista de paises con dificultades monetarias, habia sido
establecida como una mision complementaria para ayudar a la estabilizacion
cambiaria de las monedas, de forma que dicha funcién también habia queda-
do superada por los acontecimientos, toda vez que eran los mercados finan-
cieros los que otorgaban préstamos a los paises que se encontraban en esa cir-
cunstancia.

Una vez que fracasaron los intentos de reorganizar el orden monetario inter-
nacional bajo nuevas formas de cooperacion, en la segunda mitad de los anos



.,-," M1 quedo convertido en una institucion sin atributos especificos que
lo obstante, se trataba de un organismo cuyo monumental aparato
1tivo no parecia dispuesto a desaparecer, mostrindose deseoso de
alguna justificacion que apuntalase su existencia e incluso fortale-
 autoridad internacional. Tras varios anos de impasse en su actividad,
ortunidad de justificar su continuidad institucional y de acrecentar su pre-
i1 monetario-financiera surgié en 1982 tras el estallido de la crisis de la
:j?,_ ‘gxterna que se analiza en el proximo capitulo.
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CONSOLIDACION DEL PROCESO
DE INTERNACIONALIZACION FINANCIERA

Iniciada la década de los ochenta seguian presentes los factores que habian
operado en el inicio del proceso de internacionalizacion financiera durante la
década anterior. El marco de las relaciones monetarias internacionales estaba
presidido por el funcionamiento de tasas de cambio flotantes. Después del segun-
do shock petrolero se produjo un nuevo trasvase masivo de dolares desde los
paises exportadores de petroleo hacia los mercados financieros internacionales;
dicho trasvase tuvo una menor duracion que ¢l anterior, apenas tres anos, pero
fue de mayor magnitud en la cuantia de los petrodolares reciclados hacia los pai-
ses occidentales. Los mercados de materias primas, en particular el de crudos de
petroleo, siguieron experimentando sucesivas convulsiones hasta mediados de
la década, acentuandose su desorganizacion. Las corporaciones transnaciona-
les siguieron aprovechando la posicion que tenian en la economia mundial para
intensificar su participacion ventajosa en los mercados financieros internacio-
nales. Los déficit de los gobiernos occidentales crecieron aiin mas y, con ello, se
incremento la necesidad de obtener recursos externos para financiarlos.

Simultineamente a la accion de los factores citados, otros nuevos elementos
impulsaron el proceso de internacionalizacion financiera. La politica monetaria
iniciada por la Reserva Federal norteamericana en 1979 y extendida posterior-
mente a otros paises europeos y latinoamericanos, supuso un considerable impul-
50 para la expansion de los capitales financieros. Los fuertes desajustes cambia-
1ios y los desequilibrios entre las balanzas por cuenta corriente de los principales
paises desarrollados modificaron las bases del escenario financiero internacional.
La crisis de la deuda externa de un grupo importante de paises no desarrollados
aport6 nuevas modificaciones en dicho escenario. La liberalizacion de las activi-
dades financieras se convirtio en un lubricante fundamental para el desarrollo de
aquel engranaje financiero. La aplicacion de los avances tecnolégicos al funcio-
Namiento de los mercados financieros aportd aspectos que resultaron decisivos
Para que se llevase a cabo la mundializacion de las relaciones financieras.



Recuadro 2.1 —3

Crecimiento economico en los anos ochenta y noventa

El contexto economico de los anos ochenta y noventa se ha caracterizado por
un crecimiento bajo e inestable. Considerando la evolucion de los siete paises mas
desarrollados durante el periodo de 1980 a 1996, el crecimiento del producto inte-
rior bruto registro una tasa media del 2,3% anual. Si se exceptua el caso de Japén,
cuyo PIB bruto creci6 a una media del 4% anual entre 1980 y 1991, los demas pai-
ses sufrieron sendos intervalos depresivos al comienzo de cada una de las dos
décadas, mostrando diferencias entre ellos en cuanto a la periodicidad de sus ciclos
cortos (cuadro 2.1).

El crecimiento medio del PIB en los siete paises mas desarrollados fue infe-
rior al 1% entre 1980 y 1982, siendo mas dura la fase depresiva para las econo-
mias anglosajonas, con tasas medias anuales negativas en los Estados Unidos
(-0,3%), Gran Bretana (-1,8%) y Canada (-0,6%). Las economias europeas con-
tinentales obtuvieron tasas positivas pero ciertamente reducidas y su recesion se
prolongo hasta 1983: Alemania (0,4%), Italia (1,4%) y Francia (1,5%).

La posterior reactivacion del crecimiento se prolongé hasta 1989 en las eco-
nomias anglosajonas, manteniéndose un ano mas en las economias europeas ¢
incluso dos en Alemania. En esos intervalos, el crecimiento medio del PIB alcan-
26 el 4% anual en Canada y Alemania, supero el 3,5% en los Estados Unidos y
Gran Bretana y no llego el 3% en Francia e Italia.

La nueva fase recesiva transcurrié entre 1990 y 1993, dando lugar a que ¢l
PIB de varias economias registrase un decrecimiento en su valor absoluto, como
sucedio en los Estados Unidos, Canada, Gran Bretana, Alemania, mientras que
en otras la situacion fue de prictico estancamiento (Italia y Francia), sumando-
se ahora también la economia de Japon que registré un incremento medio infe-
rior al 1% anual entre 1992 y 1995.

Finalmente, en los Gltimos anos se ha generado una nueva reactivacion que
ha permitido alcanzar tasas medias de crecimiento del PIB cercanas al 2,5% en
los paises anglosajones entre 1992 y 1996 y alrededor del 2% en las economias
europeas entre 1994 y 1996,

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.

2.1. Politica monetaria de los Estados Unidos

En los prolegomenos de un ano electoral, con James Carter todavia en la
Casa Blanca, la autoridad monetaria decidi6 afrontar la correccion de las ten-
siones inflacionistas (en presencia de un aumento del IPC superior al 11%)
mediante la aplicacion de una politica monetaria severamente restrictiva. Bajo
la direccion de Paul Volcker, la Reserva Federal impuso una férrea disciplind




due estaba guiada por el convencimiento de que la contencion de los
fa que abordarse a traves de un control estricto de la oferta mone-
.ual suponia en primer término una fuerte alza de los tipos de interés.

, es interesante la descripcion que realiza Paul Krugman (1994) sobre
‘economico y social de los Estados Unidos cuando se produjo aquel

e Ja politica economica.
t Cuadro 2.1

|
cimiento del producto interior bruto de los principales paises desarrollados: 1980-1 996
A (tasas de variacion anual)

| EFUU | Canadd |G.Bretana| Alemania| Francia Italia Japbn z Siete
1
| =05 1,5 -2,2 1,0 1,6 3,5 3,6 1,5
‘ 1,8 A7 -1,3 0,1 1,2 0,5 3,6 1,4
' 2 2 -32 1,7 -1,0 2,5 0,5 3,2 -0,3
39 32 3,7 1,7 0,7 1% 2,7 2,8
\ 6,2 6,3 2,3 2,8 1,3 2,6 4,3 4,5
/ 32 4,8 38 2,3 1, 2.8 5,0 33
2,9 33 4,3 25 2,5 2,8 2,6 2,8
3.1 4,3 4,8 1,4 2,3 3,1 4,1 3,2
3,9 4,9 5,0 3.6 4,5 3.9 6,2 43
.5 2,4 2,2 3,7 4,3 2,9 4,7 3,2
| 0,8 0,2 0,4 5,7 Z5 2,2 4,8 2,1
) -1,0 1.8 -2,0 13,2 0,8 14 38 1,1
| 2,7 0,8 -0,5 2,2 1,2 0,6 1,0 1,7
2,2 2,2 2,1 -1,2 -1,3 -1,2 0,3 1,0
RS 4,1 4,3 2,9 2,8 2,2 0,6 2,9
! 2,0 2,3 2,0 1,9 2,1 2,9 1,4 2,1
2,4 1,5 2,1 1,3 1,5 0,7 3,6 2,3

1: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.
1
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apenas unos meses, el tipo de descuento de la Reserva Federal pasé del
al 10,3% y sigui6 aumentando hasta el 14% a comienzos de 1981 (véase
cuadro 2.2 de la pagina 54). El tipo aplicado en los fondos federales se ele-
0 desde el 7,9% al 16,4%, mientras que las letras del Tesoro a corto plazo lo
on desde el 7% hasta el 14% vy el prime rate aplicado por los bancos paso

9% a casi el 19% entre el segundo semestre de 1979 y 1981.

~ Enapariencia, ese endurecimiento monetario se moder6 en los anos siguien-

- & puesto que los tipos de interés nominales tendieron a reducirse; sin embar-

» 81 se considera la evolucion de los tipos de interés reales se aprecia con cla-
d que no fue asi, de manera que la dureza monetaria se mantuvo durante
anos siguientes. En efecto, si a los tipos nominales se les descuenta el incre-

to de los precios registrado en cada ano (utilizando el deflactor del PIB),




se pone de manifiesto que los tipos de interés reales siguieron siendo elevados
hasta mediados de la década y atn fueron duros hasta finales de la misma. La
tasa de descuento real que aplica la Reserva Federal fue del 4% hasta 1984 y del
3% hasta 1988. Los tipos reales de las letras del Tesoro a corto plazo fueron posi-
tivos en 4-5 puntos hasta 1985 y después se situaron por encima de los 3 pun-
tos hasta 1989. El tipo del mercado monetario interbancario se mantuvo en el
5%-6% hasta 1985 y entre el 3,5% y el 5% hasta 1990. Mds atn, los préstamos
bancarios registraron tipos reales por encima de los 5 puntos durante todo el
decenio y, después de bajar algo a comienzos de los anos noventa, volvieron
a elevarse a 5-6 puntos entre en 1994 y 1996 (cuadro 2.3).

Esa posicion restrictiva en materia monetaria fue uno de los pilares decisi-
vos de la politica econdmica que llevaron a cabo las administraciones republi-
canas de Ronald Reagan y George Bush que presidieron los Estados Unidos
desde 1981 hasta 1992. Los otros dos pilares basicos de aquella politica econo-
mica fueron las medidas fiscales y la actitud liberalizadora, que aparecen mas
adelante a lo largo del capitulo. La prolongada duracion de la gestion republi-
cana promovio cambios fundamentales en la estructura econémica estadouni-
dense y conmovi6 profundamente las bases de su sistema financiero interno y
de sus relaciones financieras exteriores.,

2.1.1. Modificaciones financieras internas

La politica econdmica de los gobiernos republicanos convirtié la economia
estadounidense en un auténtico “hervidero financiero” en el que participaron
vivazmente todos los agentes econémicos: gobierno, empresas productivas,
bancos comerciales, establecimientos financieros, inversores institucionales y
segmentos importantes de las capas medias y altas de la poblacion. Esa efer-
vescencia dio lugar a una fuerte expansion del mercado financiero interno cuyos
activos multiplicaron su valor casi por 3,5 en el intervalo de 1980 a 1994, hasta
alcanzar los 4,4 billones de ddlares, segtn la Oficina del Censo del Departa-
mento de Comercio (Statistical Abstract) y el Consejo de Asesores Econdomicos
del Presidente (Economic Report of the President), que son las fuentes que pro-
porcionan los datos utilizados en este apartado.

a) El gobierno federal convirti6 la necesidad de financiar su creciente déficit
presupuestario en una de los principales motores de aquel hervidero finan-
ciero. El monto de la deuda federal se elevo de modo fulminante desde 0.8
billones de délares en 1980 a 1,8 billones en 1985, prosiguiendo a ritmo
meteorico hasta acercarse a los 5 billones en 1995, La defensa a ultranza de
la ortodoxia monetaria no fue ébice para que la Administracion R agan
emprendiese un exagerado programa de gastos militares que amplié con
rapidez la brecha del déficit fiscal. Para financiarlo, el gobierno tuvo que



ofrecer unos altos rendimientos a través de sucesivas emisiones de letras y
bonos del Tesoro, que se convirtieron en un atractivo reclamo para los inver-
sores nacionales e internacionales, detentando estos Gltimos alrededor de
la quinta parte de la deuda puesta en circulacion durante el periodo.

b) Las empresas encontraron numerosos estimulos para ampliar sus emi-
siones de titulos, tanto en formatos tradicionales como en nuevas moda-
lidades de obligaciones y facilidades de crédito titulizadas. Contaron para
ello con la indulgencia de la presion fiscal y con la extrema liberalizacion
de las practicas financieras promovidas desde el gobierno. El descenso
de la fiscalidad sobre los beneficios queda patente a través del sensible
incremento de la relacion entre los beneficios después de impuestos y
los beneficios brutos, que aumenté desde el 52% en 1980 hasta el 66%
en 1985, manteniéndose desde entonces en torno al 60%-65%.

Una parte creciente de los beneficios disponibles no se reinvertian,
sino que se distribuia como beneficios entre los propietarios, contribu-
yendo con ello a fomentar la persistente revalorizacion del mercado de
acciones. A lo largo de los anos ochenta, los dividendos repartidos ele-
varon su participacion en el total de beneficios (después de impuestos)
desde el 40% hasta el 60%, superando el 70% en algunos anos. Paralela-
mente, el mercado de acciones entré en una dinamica alcista que refle-
jan los principales indices bursitiles. El Dow Jones, que se calcula sobre
30 grandes valores industriales, pas6 de 891 puntos en 1980 a 2.276 en
1987, prosiguiendo —después del breve impasse impuesto por el crash
de octubre de dicho ano— hasta acercarse a los 4.500 puntos en 1995, El
indice compuesto Standard & Poor’s (que considera 500 valores y se cal-
cula con base 100 en 1941-1943) crecié en esos mismos intervalos des-
de 119 a 286 y a 542, mientras que el indice compuesto de la bolsa de
Nueva York (200 valores y base 50 en 1965) pasé de 68 a 162 y a 291,

En aquel clima de euforia financiera, a pesar del aumento de los bene-
ficios y del apogeo de los mercados financieros, solo algunos ntcleos
reducidos del tejido industrial efectuaron grandes programas de inver-
siones y de renovacion tecnologica con el fin de aumentar sus capaci-
dades productivas. Por el contrario, la estrategia que llevo a cabo la mayo-
ria de las empresas no supuso una ampliacion notable de las inversiones
€n equipos y estructuras, de forma que buena parte de las operaciones
financieras realizadas en la bolsa y en otros mercados no estuvo desti-
nada a la capitalizacion real de su base productiva, sino a la revaloriza-
cion de los titulos ya existentes. Las grandes operaciones de fusion y/o
absorcion de empresas industriales o comerciales, que se multiplicaron
por doquier en los afos ochenta, tuvieron un contenido mads financiero
que productivo, efectuandose a través de laberinticas modalidades finan-
f{ieras que con demasiada frecuencia no implicaban una aportacion efec-
tiva de mayores recursos disponibles para la produccion.



¢) Las instituciones financieras no bancarias cobraron un notable protago-
nismo en la escena financiera norteamericana. No se trataba tanto de los
establecimientos tradicionales, como las Saving & Loans y las Uniones de
Crédito, sino de la pléyade de bancos de inversion, sociedades financie-
ras, sociedades hipotecarias, companias de seguro de multiples tipos y
otros intermediarios e inversores institucionales entre los que destacaban
los fondos de pensiones y los fondos mutuales. Entre 1980 y 1994 el valor
de los activos financieros detentados por ese entramado financiero no ban-
cario elevo en ocho puntos su cuota en el conjunto de los activos finan-
cieros estadounidenses, pasando a controlar casi el 30% del total. Su pre-
sencia fue adquiriendo una notoria relevancia en los principales mercados,
desde la compra de titulos de deuda publica (alrededor del 40%), accio-
nes —cotizables o no en bolsa—, obligaciones y otras facilidades emitidas
por las empresas, hasta su participacion en el mercado inmobiliario, los
mercados de futuros y opciones, sin excluir el mercado de préstamos en
el que pasaron a competir con las entidades tradicionales de depodsito.
Entre esas instituciones, tiene una relevancia particular la posicion
financiera alcanzada por los fondos de pensiones (pablicos y privados),
que han elevado su activo desde menos de 0,9 billones de doélares en
1980 hasta 4,7 billones en 1994, y por los fondos mutuales, que han incre-
mentado su activo desde menos de 0,6 billones hasta 5,4 billones. Asi
pues, instituciones cuyo contenido inicial tiene un caracter protector, que
en buena medida sustituye la ausencia de coberturas sociales suficientes
por parte de los poderes publicos, han desplegado un sesgo cada vez
mas financiero en su actividad, convirtiéndose en potentes organizacio-
nes que disponen de una gran capacidad de intervencion en los merca-
dos bursatiles y de obligaciones. Segin los datos de la Oficina del Cen-
so (Statistical Abstract), en 1994 los activos de los fondos de pensiones
estaban invertidos principalmente en ambos mercados: 47% en acciones
de empresas nacionales, 10% en acciones internacionales, 30% en obli-
gaciones nacionales y 2% en obligaciones internacionales; mientras que
el resto se componia de inversiones inmobiliarias (5%) y de liquidez (6%0).
d) Los bancos comerciales se vieron afectados por diversos contratiempos. De
un lado, los poderes publicos y las grandes empresas estrecharon su cone-
xion directa con los mercados financieros domésticos e internacionales,
dejando al margen la intermediacion bancaria. De otro lado, tuvieron que
soportar una competencia cada vez mas intensa a cargo de las empresas
financieras no bancarias y también de algunos bancos extranjeros. Reci-
bieron, ademas, el impacto de la crisis de la deuda externa de los paises lati-
noamericanos, cuyos principales acreedores eran los grandes bancos de los
Estados Unidos, como se muestra en el cuarto apartado del capitulo.
Como consecuencia de todo ello, durante la segunda mitad de los
anos ochenta y los primeros noventa se produjo una gran crisis bancaria



que provocé la desaparicion de mis de mil bancos comerciales (amén
de la crisis conexa, pero distinta, de las Saving & Loans) y la aparicion
de grandes dificultades financieras en los principales bancos del pais:
Citibank, Chase Manhattan, Manufacturers Hanover, J. P. Morgan Gua-
ranty y otros. El debilitamiento de la posicion de los bancos en el siste-
ma financiero se pone de manifiesto en el hecho de que entre 1980 y
1994 el valor de los activos bancarios redujese su participacion relativa
en el total de activos del sector financiero desde el 60% hasta el 35%, y
también en el notable retroceso de la presencia de los bancos en lo que
siempre habia sido su actividad fundamental: la concesion de préstamos.
Su cuota disminuyd tanto en los préstamos a empresas (del 40% al 33%)
y en los préstamos hipotecarios (del 75% al 40%), como en los préstamos
individuales y al consumo (del 70% al 55%), segin los datos de la Ofici-
na del Censo (Statistical Abstract).

La superacion de la crisis bancaria se produjo con la aportacion de
grandes volimenes de recursos financieros federales, asi como con la
creacion de una nueva red institucional para garantizar el control fede-
ral con el fin de evitar la repeticion de situaciones similares. Ambas medi-
das —de caricter regulador— resultaron fundamentales para la recupera-
cion de la actividad bancaria y estuvieron acompanadas de otras medidas
de signo liberalizador, que eran reclamadas por los bancos para afrontar
en condiciones favorables las exigencias que comporta la competencia
interna y exterior. Con esa misma finalidad, los bancos tuvieron que aco-
meter amplios programas de recapitalizacion y de reestructuracion orga-
nizativa, a la vez que intensificaron la concentracion empresarial median-
te grandes operaciones de fusion/absorcion y ampliaron su proyeccion
externa hacia los mercados internacionales, segin exponen F. Marion
(1996) y T. Lambert (1997). Merced a esa proyeccion, en 1994 los nego-
cios financieros en el exterior representaban mas del 30% de la actividad
del Chase Manhattan Bank y del Chemical Bank y se acercaban al 50%
en los casos de Bankers Trust, Citibank y J. P. Morgan.

e) El sector doméstico también se zambullo decididamente en esa estructura
financiera, tratindose principalmente de los individuos y familias con ren-
tas medias y altas. A ese respecto hay que considerar la exagerada polari-
zacion de la distribucion del ingreso que existe en los Estados Unidos, mer-
ced a la cual los segmentos sociales que representan al 20% de la poblacion
concentran mas del 46% del ingreso total, segin el Consejo de Asesores
Econoémicos del Presidente (Economic Report of the President).

Incluyendo a las instituciones sin propésito de lucro, el sector domésti-
co ostentaba a mediados de los afios noventa alrededor del 40% de los acti-
vos financieros de la economia. Tratando de cubrirse frente a la merma de
capacidad adquisitiva que provocaban los altos niveles de inflacion regis-
trados a comienzos de los anos ochenta, las familias fueron desplazando



sus recursos desde los depositos y otros instrumentos de ahorro hacia acti-
vos financieros que ofrecieran una mayor rentabilidad. La efervescencia de
los mercados bursitiles, en torno a las emisiones de acciones y obligacio-
nes, atrajo a una proporcion creciente de ese ahorro doméstico.

Por otra parte, el escaso grado de proteccion social que prestan los
poderes publicos federales y estatales da lugar a que amplios segmentos
de la poblacion tengan que colocar una parte significativa de su ahorro
en fondos de pensiones y companias aseguradoras para cubrirse ante
eventuales riesgos domésticos o de cara a la futura vejez, quedando refor-
zado ese mecanismo a través de la politica fiscal que ofrece importantes
desgravaciones a los recursos colocados en dichos fondos. A mediados
de los anos noventa, la composicion de los activos financieros de los
hogares revelaba que casi una tercera parte se componia de acciones de
empresas, una proporcion ligeramente inferior estaba colocada en fon-
dos de pensiones, otra quinta parte en depositos de ahorro y la cuarta
parte restante en otros activos relacionados con lineas de crédito tituli-
zadas y otros valores.

2.1.2. Modificaciones estructurales en la economia

El sesgo monetario de la politica econémica, junto con las reformas fisca-
les, la expansion financiera descrita y las medidas de desregulacion promovi-
das, ocasionaron una inso6lita mutacion en la estructura economica del pais. Pre-
tendiendo senalar Gnicamente las principales alteraciones producidas en las
caracteristicas fundamentales de la economia norteamericana, siguiendo la
bibliografia seleccionada al final del capitulo, cabe destacar las siguientes.

Desde el punto de vista de los sectores productivos ha tenido lugar un nota-
ble acentuamiento del grado de terciarizacion de la actividad econémica. El sec-
tor servicios suponia en torno al 66% del PIB en los anos setenta y posterior-
mente ha elevado su aportacion hasta el 75% del output de la economia. Dentro
de ese sector, crece considerablemente la presencia del sistema financiero, gene-
rando mas del 18% del producto interior bruto, porcentaje ¢ste que supera al
que representa la produccion manufacturera.

Desde la perspectiva de la demanda agregada, ha tenido lugar un aumento
de la participacion del consumo privado desde el 61%-63% del PIB en los anos
setenta hasta el 68%-69% en las décadas posteriores. Por contra, se ha debilita-
do la inversion, de modo que su tasa con respecto al PIB se ha reducido en mas
de tres puntos hasta situarse en el 16%-17%. Se aprecia, ademas, un serio debi-
litamiento de las inversiones publicas en infraestructuras y una desviacion cre-
ciente hacia el sector financiero de los recursos invertidos, que han aumentado
en casi ocho puntos su participacion en la inversion total hasta significar cerca
del 40% de la misma.
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~ [gualmente, se ha debilitado la ca pacidad de ahorro de la economia, cuya
asa con respecto al PIB ha caido en unos cuatro puntos hasta el 14%-15%. Ese

retroceso se ha debido tanto al desahorro generado por el déficit pablico, que

ha venido representando el 29%-3% del PIB, como al descenso del ahorro domés-

tico que ha disminuido desde mas del 6% hasta el 3%-4%.

El ritmo de crecimiento de la productividad del trabajo se ha desacelerado
gravemente, de ff::-rrqa que su tasa n?eciia entre 1979y 1?96 ha sido inferior al
196 anual. Esta ralentizacion del crecimiento es la causa fundamental de que la
renta real per capita de la poblacion estadounidense apenas haya crecido un
0,2% anual entre 1973 y 1995.

Al mismo tiempo, se ha producido un fuerte desvertebramiento de la estruc-
rura industrial, acentudandose el diferencial tecnolégico y productivo que existe
entre, de un lado, las empresas y lineas de produccion més avanzadas y, de otro
lado, el grueso de la industria, constatindose una capacidad de arrastre cada vez
menor de aquéllas sobre éste. No menos grave es la desestructuracion que pade-
ce el mercado de trabajo, con una vasta proliferacion de empleos que requieren
una escasa cualificacion y obtienen contratos en malas condiciones laborales, tan-
to por su corto periodo de duracion como por su baja remuneracion.

La distribucién de la renta acentia su grado de dispersion, que se plasma
—en primer término— en un aumento de la parte del ingreso que captan los bene-
ficios empresariales frente a los salarios y que se reproduce en el interior de
ambos grupos de renta. Dentro de los beneficios, crece la parte correspondiente
a las empresas financieras. Dentro de los salarios lo hacen las categorias pro-
fesionales mas altas y/o los empleados de las ramas mas avanzadas, mientras
que el salario medio real de la economia se ha reducido a una tasa media del
0,6% anual entre 1973 y 1995, segin el Consejo de Asesores Econémicos del
Presidente (Economic Report of the President).

Por lo que se refiere a la politica fiscal, la reforma efectuada durante los
anos ochenta supuso una reduccion de la carga impositiva aplicada sobre las
rentas de los segmentos sociales mas altos, las ganancias financieras y los bene-
ficios de las empresas. Ello hizo que aumentase en términos relativos la carga
que gravaba al resto de la poblacion, originando una fuerte rigidez al alza de
la capacidad recaudatoria del presupuesto federal. En la medida en que los
ingresos obtenidos por el impuesto sobre la renta y sobre los beneficios de las
eémpresas disminuyeron en tres puntos —con respecto al PIB—, entre 1981 y 1984
S€ produjo una caida de los ingresos federales desde el 20% hasta el 18% del
PIB, manteniéndose en torno al 18%-19% en los afos posteriores. Una politi-
€a presupuestaria sin mayor capacidad recaudatoria hacia recaer sobre los gas-
tos publicos la posibilidad de reducir el déficit presupuestario. Este llegé a supo-
Ner, a mediados de los anos ochenta, el 4%-5% del PIB, debido al fuerte aumento
df-' los gastos militares y de los intereses de una deuda publica en veloz expan-
10N, que pasoé a representar el 34% del PIB en 1980, el 46% en 1985 y mas del

0% en los afios noventa.



2.1.3. Consecuencias financieras externas

En el plano exterior, las modificaciones operadas en la economia estadou-
nidense provocaron dos impactos fundamentales en las condiciones financie-
ras internacionales, debidos a la convulsion de las tasas de cambio de las res-
pectivas divisas y al desencadenamiento de un colosal movimiento de capitales
que se dirigié hacia la economia norteamericana.

La fuerte alza de los tipos de interés, y en particular los notables rendimientos
ofrecidos por la deuda puablica emitida por el Tesoro, atrajo a un gran volumen
de capitales externos y dio lugar a una persistente apreciacion del dolar hasta
mediados de la década. En el intervalo de 1979 a 1985 su tasa de cambio efec-
tivo se aprecio un 63% en términos nominales y un 56% en términos reales. Ese
fortalecimiento de la moneda estadounidense provoco una dréstica alteracion
en la estructura relativa entre los valores de las demas divisas, dando paso a un
periodo de gran inestabilidad del mercado cambiario. Posteriormente, a lo lar-
2o de la segunda mitad de la década y hasta mediados de los anos noventa, la
cotizacion del délar emprendio el camino inverso, depreciandose ano a ano,
de manera que su tasa de cambio efectivo real se redujo en mas de un 35%,
como se observara mis adelante en el cuadro 2.5.

Esa sucesion de escenarios cambiantes e inciertos modifico radicalmente el
mercado de divisas y también influy6 en otros mercados financieros, siendo
aprovechada por diversos agentes intervinientes para intentar ampliar sus ganan-
cias jugando con las expectativas creadas en torno a los posibles diferenciales
entre las tasas de inflacion y los tipos de interés de cada pais con respecto a las
tasas de cambio de sus monedas.

Simultineamente, la vigorosa atraccion de capitales externos permitio finan-
ciar el gran desequilibrio de la balanza por cuenta corriente de la economia
americana, surgido por el desfase interno entre las tasas de ahorro e inversion.
En apenas unos anos, los pequenos saldos positivos registrados en esa balan-
za durante el bienio 1981-1982 (2.000 y 5.000 millones de doélares) se tornaron
en déficit crecientes que superaron los 150.000 millones en 1985 y los 165.000
millones en 1980, equivalentes al 3,5% del producto interior bruto. El déficit
externo siguio registrando cifras por encima de los 100.000 millones de do6la-
res hasta 1989, suavizandose después pero volviendo a superar esa cifra desde
1993, para alcanzar su cifra récord en 1996 con 166.000 millones de délares,
equivalente al 2% del PIB (cuadro 2.6).

El desequilibrio de los pagos corrientes tuvo que financiarse a través de una
balanza de capitales altamente positiva, que expresaba de manera meridiana el tre-
mendo impacto provocado por el desequilibrio externo de la economia de los Esta-
dos Unidos sobre los flujos internacionales de préstamos e inversiones de capital.

Por el lado de las inversiones directas, la tradicional salida neta que regis-
traba la economia estadounidense desde hacia bastantes décadas se convirtio
en una entrada neta de grandes magnitudes. Asi, frente a un saldo acumulado



salidas netas cercano a los 80.000 millones de délares durante la década de
 10s setenta, en la década posterior se produjo un saldo acumulado de entradas
': petas proximo a los 200.000 millones de dolares en los anos ochenta, ﬁcg_ﬂn la
OCDE (. mternational Direct Investment Statistics). El 1111:1*:::1(]:.:' c:st;u!-::fl11ud::w
se se convirtio en el principal polo de atraccion c?:: las inversiones {?Iﬂl'{?(.‘lalﬁ a
nivel mundial, de manera que a lo largo de esa altima clccziqa absorbio el -ffﬁ%
del total de las entradas de inversiones directas correspondientes a los paises
desarrollados (mds del 50% en el intervalo de 1984 a 1987), cuando anterior-
mente la cuota americana no alcanzaba siquiera el 30%. Por contra, en los anos
ochenta, las salidas desde territorio de los Estados Unidos s6lo representaron
el 17% de las inversiones directas exportadas desde los paises desarrollados,
cuando en la década anterior su cuota se acercaba al 50%.

Mientras el délar comenzaba su depreciacion relativa a mediados de los
afios ochenta, las grandes empresas japonesas y europeas —con monedas apre-
ciadas— emprendian planes de expansion en territorio americano, instalando
alli sus compaiias filiales o comprando empresas estadounidenses. El saldo
neto de la entrada de inversion directa aporto durante esa década casi un pun-
to del producto interior bruto anual, haciendo que en 1990 el stock de inver-
siones extranjeras en los Estados Unidos (395.000 millones) se acercara al stock
de inversiones estadounidenses en el extranjero (427.000 millones), lo cual
ponia en evidencia la modificacion radical experimentada por los flujos de inver-
sion productiva desplegados a escala mundial.

Por el lado de la inversion en cartera sucedio algo similar. La salida neta regis-
trada hasta finales de los afios setenta se convirtio en un saldo positivo que fue
relativamente pequeno hasta 1983, pero después se elevo por encima de los
60.000 millones de dolares en 1985 y de los 70.000 millones en 1986 para seguir
arrojando saldos muy positivos en los anos siguientes hasta totalizar una entra-
da neta cercana a los 280.000 millones durante la década. Esas inversiones expe-
rimentaron la fuerte atraccion producida por la subida de los indices bursatiles,
en el caso de la compra de acciones, y por los altos rendimientos que ofrecian
las obligaciones emitidas por las empresas y por la deuda publica americana.

La inversion inmobiliaria y otras modalidades de inversion exterior mantu-
vieron un comportamiento parecido, acumulando a lo largo de la década otro
saldo neto proximo a los 200.000 millones dolares. En consecuencia, agregan-
do los tres tipos de inversion, la economia estadounidense registro unas entra-
das netas que superaron los 650.000 millones de délares, equivalentes a mas
de tres puntos de su producto interior bruto.

Para completar el saldo global que reflejo la balanza de capital durante esos
anos ochenta, hay que anadir otros 300.000 millones de dolares en concepto
de entradas netas de préstamos, incluyendo los créditos externos y la emision
de titulos internacionales a través de diversos instrumentos financieros.

~ En definitiva, se trata de cifras cuya magnitud refleja de modo fehaciente la
dimension de los recursos de capital “removidos” de la escena financiera interna-
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cional con destino a los Estados Unidos. Un' formidable impacto que revela la estre-
cha relacion existente entre los aspectos internos de la economia estadounidense
(su politica monetaria y la expansion de su capital financiero) y los cambios suce-
didos a escala mundial conforme se produjo la valorizacion del délar en el mer-
cado cambiario y se activaron los movimientos internacionales de capital.

2.2. Extensién de las politicas monetarias en los paises desarrollados

Fl foco financiero estadounidense se fue amplificando a escala internacio-
nal mediante la extension de las politicas monetarias de signo contractivo que
fueron poniéndose en marcha en la mayoria de los paises desarrollados. La
lucha contra la inflacion pasé a convertirse en el objetivo central de las politi-
cas economicas de los gobiernos europeos y las medidas monetarias se trans-
formaron en ¢l instrumento fundamental para corregir los desequilibrios en
materia de precios, originindose una notable elevacion de los tipos de interés.
Resulta ciertamente complicado valorar en qué medida esa generalizacion mone-
tarista estuvo determinada por el comportamiento precedente de la economia
norteamericana y en qué otra medida estuvo mediatizada por los intereses eco-
nomicos predominantes en cada pais.

2.2.1. Tipos de interés

El condicionante externo se pone de manifiesto al considerar los efectos
desatados por la politica econdmica estadounidense en materia de tipos de inte-
rés, entrada de capitales internacionales y tasas de cambio. Los gobernantes
europeos no podian permanecer impasibles ante las consecuencias que ten-
dria para sus economias una salida masiva de capitales hacia territorio ameri-
cano. Debido a ello, optaron por endurecer sus politicas monetarias, elevando
los tipos de interés, defendiendo sus monedas y estimulando la expansion de
sus mercados financieros nacionales.

Al mismo tiempo, también parece evidente que ese tipo de politica monetaria
fue asumido como una practica virtuosa por la casi totalidad de los gobiernos occi-
dentales. Su estrategia economica estuvo guiada por el mismo arrebato unilateral
en el tratamiento de los desequilibrios macroeconémicos internos y externos, apli-
cando unos programas de estabilizacion macroecondmica cuyo contenido mone-
tario-financiero y liberalizador respondia a los mismos intereses socioeconomicos
que en los Estados Unidos. De hecho, la politica de austeridad de Margaret That-
cher en Gran Bretana comenzo antes de que se produjese el viraje norteamerica-
no, si bien su mayor endurecimiento tuvo lugar varios anos después, como mues-
tran Ch. Johnson (1991) y H. Monet y J. J. Santini (1991).

De ese modo, en casi todos los paises desarrollados los tipos de interés se
convirtieron en el instrumento rector de la politica econémica. En términos nomi-



| les, el conjunto de los tipos de intercs, desde el descuento aplicado por los
~ pancos centrales, pasando por los rendimientos de la deuda ptblica y de los titu-
los emitidos por las empresas y por los tipos vigentes en ¢l mercado lnt:.j"t'azlnf:u-
rio, hasta el coste de los préstamos ]):lI"I(.‘fll'i{J.ti, fueron ElLlI'I'IUT'Il:l]"ILlU: en ul. interva-
lo de 1980 a 1983 (cuadro 2.2). Se aprecia, sin L‘:I’I‘lhi:’l!'g:f}, unui:-aﬁ:nm!}lc chfgrcncm
entre los niveles mas altos de los tipos en Estados Unidos, Canada e Italia —por
encima del 15%- frente a los de Gran Bretana, Francia y, s bre todo, a los de Ale-
mania y Japon, que eran sensiblemente inferiores.

A mediados de la década se inici6 un paulatino descenso de esos tipos de
interés, aunque en Canada, Gran Bretana, Italia y Francia se mantuvieron en

eneral por encima del 10%; no asi en los Estados Unidos, ni tampoco en Ale-
mania y Japon donde siguieron registrindose los tipos mis bajos. A finales de
la década se produjo un repunte de los tipos nominales, que resultd mas inten-
so en Canadd, Gran Bretana y Alemania (sumandose el gobierno germano a las
posiciones monetarias mas duras desde 1989), en los cuales los tipos aumen-
taron entre 3 y 5 puntos porcentuales, mientras que en los otros paises adqui-
ria un tono mas suave con alzas de 1-2 puntos.

En los anos noventa se generalizo el movimiento descendente que volvio a
queclar interrumpido en Estados Unidos, Canada y otros paises a partir de 1994,
Pese a ello cabe apreciar una tendencia hacia la reduccion de los diferenciales
en los tipos de interés entre los paises desarrollados, paralelamente al descen-
s0 que muestra el movimiento de los precios y a la homogeneidad que pre-
sentan las politicas monetarias de los respectivos gobiernos.

Observando el comportamiento de los tipos de interés reales, una vez deduci-
do el componente de precios (utilizando el deflactor del PIB) se constata con mayor
claridad que el contenido restrictivo de la politica monetaria se mantuvo mds alla
de los primeros afios ochenta, prosiguiendo después de que se hubiera logrado una
considerable reduccion de las tasas de inflacion. A la luz de los hechos, cabe afir-
mar que, salvo de modo excepcional en algunos paises y durante ciertos interva-
los, esa dureza monetaria ha sido un elemento de continuidad en la politica eco-
noémica aplicada por los gobiernos occidentales a lo largo de las dos tltimas décadas.

Tomando el caso representativo de los préstamos concedidos por los bancos
a sus clientes, en los Estados Unidos los tipos de interés reales fueron descen-
diendo (desde un elevadisimo 8%-9% inicial) durante los anos ochenta, pero man-
teniéndose siempre por encima del 5% hasta 1990 y volviendo a superar los 6 pun-
tos d?b”dﬂ 1994. En Canada, después de lograr una breve moderacion en 1987-1988,
Volvieron a situarse en torno al 6%. En Alemania, Italia y Francia, los tipos han
Seguido fluctuando entre el 6% y el 8%, aprecidndose un recrudecimiento de los
Mismos en los Gltimos afos tanto en Alemania como en Ttalia. Unicamente en
Japén, con una economia estabilizada a nivel interno y un sector exterior suma-
hente favorable, los tipos reales de los préstamos no llegaron a registrar alzas exa-
EEraElas y después han mantenido una linea descendente, por debajo del 5%,
SUmdndose a ese comportamiento los tipos britinicos desde 1991 (cuadro 2.3).



2.4. Crisis de la deuda externa de los paises no desarrollados
2.4.1. Magnitud del problema

Las condiciones favorables en las que un grupo de paises de América Latj-
na, Asia y Europa del Este habia accedido a los préstamos de la banca europea
y estadounidense se modificaron al comenzar los anos ochenta. Aquella deu.
da habia sido contraida a tipos de interés variables y estaba denominada fun-
damentalmente en délares cuando los tipos eran bajos y la cotizacion de I3
moneda americana se desvalorizaba. Una vez recibidos los préstamos, es cier-
to que en algunos paises se produjo una desviacion de los recursos hacia los
gastos armamentisticos y que también hubo un alto grado de corrupcion entre
las capas dirigentes y funcionariales. Tampoco pueden ignorarse los errores
cometidos en la politica cambiaria, ni la mala gestion que en ocasiones se hizo
de los recursos, empleandolos en proyectos de inversion de dudosa viabilidad.
No obstante, esta fuera de dudas el hecho de que el acceso al crédito externo
sirvié para impulsar un fuerte ritmo de crecimiento de un grupo significativo
de paises no desarrollados.

En el intervalo de 1974 a 1980, economias como las de Corea del Sur, Tai-
landia y Taiwan registraron tasas medias de crecimiento del producto interior
bruto en torno al 9% anual. Brasil, Indonesia y Malasia crecieron por encima
del 7% anual. México, Ecuador y Venezuela lo hicieron por encima del 6% y
muchos otros paises alcanzaron tasas superiores al 4%-5% anual. Entre los pai-
ses citados, Gnicamente en Venezuela y Corea del Sur el crecimiento economi-
co quedé frenado a partir de 1979, mientras que en los restantes paises prosi-
guio a un ritmo elevado hasta 1981.

De modo sabito, a partir de 1979 esos paises prestatarios vieron como los inte-
reses que tenian que pagar por su deuda se elevaban considerablemente y como
el délar iniciaba también una rapida apreciacion respecto a sus monedas nacio-
nales. El LIBOR (London Interbank Offered Rate), que es el tipo de interés estan-
dar en el que se suscriben los préstamos internacionales, pasé del 8% en 1979 al
14% en 1980 y al 17% en 1981, como consecuencia de la politica monetaria
emprendida por la Reserva Federal de los Estados Unidos. Si se descuenta el nivel
de inflacion de esa economia, se puudc apreciar que los tipos de interés reales
de los préstamos externos eran practicamente nulos cuando aquellos paises acce-
dieron a ellos, aumentando sucesivamente al 2% en 1980 y a mas del 8% en 1981,
segin Morgan Guaranty Trust (World Financial Markets).

El encarecimiento de los créditos pendientes de amortizar coincidié con
otros factores desfavorables para los paises endeudados. De un lado, la rece-
sion econOmica internacional limitaba las posibilidades que tenian para incre-
mentar sus exportaciones a unos paises desarrollados que experimentaban una
notable contraccion de su demanda interna y externa. Por primera vez al cabo
de treinta anos, durante el bienio 1981-1982, el comercio internacional se redu-




en términos absolutos. De otro lado, excepto en el petroleo y en algunos
os productos, los precios de las materias primas —que constituian la base
wportadora de casi todas las economias no desarrolladas—, sufrieron una fuer-
e caida que ocasiono el agudo deterioro de su relacion de intercambio en el
~omercio internacional. Al misn:lc} tiempo, el alza del precio de lps crudf:-ﬁ. de
~ petréleo sirvio de alivio a los paises que expc::rtai;an ese combustible (Mexux_},
uador, Venezuela e Indonesia), pero en cambio supuso un fuerte encareci-
" miento de las importaciones para los paises que carecian de dicho recurso. Otro

ctor adverso que se sumo a la coyuntura fue el hecho de que desde 1982 la
balanza por cuenta corriente de varios paises drabes exportadores de petroleo
se hizo deficitaria, con lo cual esos paises dejaron de prestar su apoyo finan-
riero a otros paises no desarrollados.

~ El impacto inicial de ese cimulo de dificultades no fue traumatico porque los
saises afectados seguian accediendo a nuevos créditos externos (con intereses
~-ada vez mas elevados) que utilizaban para atender al servicio de la deuda. Se
sreaba asi un mecanismo sin retorno que retroalimentaba el proceso de endeu-
damiento. El volumen la deuda de los paises no desarrollados aumenté entre
)80 y 1982 en mas de 180.000 millones de délares, hasta acercarse a 750.000
illones, segin R Dornbusch (1990). Una buena parte de ese aumento corres-
ndi6 a los paises de América Latina, cuya deuda aument6 en casi 100.000 millo-
s de dolares hasta alcanzar los 320.000 millones de délares en 1982, segun la
mision Economica de Naciones Unidas para América Latina (Estudio Econo-
ico de América Latina). En dicho ano, casi la mitad de la deuda contraida por
paises no desarrollados correspondia a los siete paises mas endeudados: Méxi-
Brasil, Venezuela, Argentina, Corea del Sur, Filipinas e Indonesia,
La importancia de ese volumen de deuda se pondera con mayor claridad si
elaciona con el producto interior bruto y con la capacidad exportadora de
paises implicados, siguiendo los trabajos de R. Dornbusch (1988, 1990). Con
pecto al PIB, la deuda total de los paises no desarrollados se elevd entre 1980
982 desde el 26% al 33%; en el caso de los siete paises mis endeudados lo
20 desde el 33% hasta el 429%.[Con respecto al valor de sus exportaciones de
*NES y servicios, la deuda total de los paises no desarrollados se increment6
=8de el 110% hasta el 148%; para los siete paises mas endeudados lo hizo des-
deel 175% hasta el 307%.
En consecuencia, debido al aumento simultineo del volumen de la deuda
*' > los tipos de interés, las obligaciones que esos paises debian de afrontar
484 afo como servicio de la deuda fueron aumentando desde menos de 40.000
- ones en 1977 hasta casi 140.000 millones en 1982, momento en el cual dicho

. 'I€I0 equivalia al 25% de los ingresos logrados por la exportacion del con-

S de los paises no desarrollados y llegaba al 44% en el caso de los siete pai-
- "8 Mds endeudados,

. ~°Mando el ejemplo de América Latina, el servicio anual de la deuda de los
18€s de la region representaba el 15% de sus exportaciones de bienes y servi-
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cios en 1978, el 20% en 1980 y mas del 40% en 1982, porcentaje éste que era supe-
rior en paises como México (47%), Chile (50%), Argentina (54%) y Brasil (57%),
segin CEPAL (Estudio Econémico de América Latina). Las importaciones netas
de nuevos capitales llegados a la region aumentaron hasta 1981 (con un maximo
de 38.000 millones de doélares), reduciéndose al ano siguiente hasta 19.000 millo-
nes, mientras que el pago de utilidades pasé de 28.000 a 38.000 millones.

Ante esa situacion, en agosto de 1982 el gobierno de México puso de mani-
fiesto la incapacidad de su economia para atender a los pagos pendientes, decla-
rando una moratoria unilateral de tres meses y solicitando que en ese tiempo
los acreedores se aviniesen a renegociar las condiciones futuras de pago. La
postura mexicana fue secundada inmediatamente por otros paises, como Bra-
sil, Argentina, Per( y Venezuela.

2.4.2. Proceso de renegociacién y consecuencias internacionales

La respuesta de los acreedores fue ambivalente. Por una parte, actuaron con
pragmatismo ante la evidencia de que sus deudores eran insolventes para afron-
tar aquellas obligaciones financieras. Por esa razon, aceptaron el inicio de ron-
das de negociacion con cada uno de los paises en las que iban concediendo
sucesivas moratorias a corto plazo, que eran prorrogadas periddicamente. En
el Club de Paris estaban organizados los acreedores publicos (gobiernos y agen-
cias estatales) y en el Club de Londres estaban representados los bancos y otros
acreedores privados. Considerando los 15 paises con mayores deudas, segun
R. Dornbusch (1990), el monto total se elevaba a 348.000 millones de dolares,
de los que menos de la tercera parte habia sido contraida con acreedores ofi-
ciales y mas de las dos terceras partes con acreedores privados; en ésta, el 28%
era deuda a corto plazo y el 40% lo era a medio y largo plazo.

Por otra parte, los acreedores seguian exigiendo que las negociaciones sola-
mente abordasen el modo en que los deudores podian cumplir con sus pagos.
En palabras del entonces secretario del Tesoro norteamericano, Donald Regan,
la deuda era un problema de los prestatarios y no de los prestamistas. Conse-
cuentes con ello, para iniciar las negociaciones en los clubes de Paris y Londres,
los acreedores exigian que cada pais hubiera acordado previamente con el Fon-
do Monetario Internacional la puesta en marcha de programas de ajuste que
garantizasen su solvencia financiera en un futuro cercano.

Sin embargo, el planteamiento de aquel dirigente estadounidense no podia
ocultar una realidad fehaciente que afectaba a la situacion interna de su eco-
nomia, puesto que la crisis de pagos de los deudores, en particular la deuda
contraida por los paises latinoamericanos, era también un problema de los acree-
dores, y mas concretamente de los grandes bancos estadounidenses, que eran
precisamente los que les habian concedido los mayores préstamos en el inter-
valo de 1977 a 1982. En ese periodo de tiempo el monto total de la deuda de



maises no desarrollados con los bancos estadounidenses se habia duplica-
“masando de 66.000 a 132.000 millones de ddlares, de los cuales mis del 60%
rrespondia a préstamos otorgados a paises latinoamericanos, el 17% eran
astamos dirigidos a paises asidticos y otro porcentaje similar se destiné a los
«eos miembros de la OPEP, correspondiendo el 5% restante a paises de Euro-
Tdel Este. . .

~ El problema no residia sOlo en la elevada magnitud de la deuda, sino en que
¢ se hallaba muy concentrada en un pequeno namero de grandes bancos
erciales. Segin R. Dornbusch (1990), en 1982 mas del 60% de la deuda lati-
poamericana pertenecia a nueve bancos, que eran precisamente los mas impor-
tantes del pais: Bank of America, Citibank, Chase Manhattan Bank, Morgan Gua-
anty Trust, Manufactures Hanover, Continental Illinois, Bankers Trust, First
National Bank of Chicago y Chemical Bank. Otro 20% de la deuda correspon-
dia a un grupo de otros 15 bancos, acentuando atn mas el grado de concen-
tracion de las entidades acreedoras.

- La dimension de esa deuda superaba holgadamente al capital social de cada
1no de esos grandes bancos, por lo que la insolvencia de los deudores consti-
yia una seria amenaza para la estructura bancaria norteamericana. Segan los
tos de la Reserva Federal, recogidos en W, Cline (1984), la relacion entre el
olumen de los préstamos otorgados a esos paises y el capital social, era del
3% en Manufactures Hanover, 175% en Citibank, 170% en Chemical Bank,
8% en Bank of America, 154% en Chase Manhattan Bank, 141% en Bankers
ast y Morgan Guaranty Trust, 134% en First National Bank of Chicago y 108%
n Continental Illinois. Asi pues, el dilema creado por la crisis de la deuda se
ibia convertido también en un problema para los acreedores, en particular
ira los grandes bancos norteamericanos y, por extension, para el conjunto de
sistema financiero.

~ La dinamica abierta tras el estallido de aquella crisis y la perspectiva de cor-
) plazo adoptada por los acreedores y por los organismos internacionales tuvie-
- fon una notoria influencia sobre el escenario financiero internacional de los
- 4nos ochenta.
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e

e

@) En primer lugar, la crisis frené la concesion de nuevos préstamos inter-

.~ nacionales por parte de los bancos privados, reorientando sus créditos
; hacia los paises desarrollados. La concesion de nuevos préstamos priva-
- dosalos paises no desarrollados se redujo drasticamente y los bancos pri-
~ Vados se limitaron a negociar el reescalonamiento de los pagos de la deu-

~ daanterior. Merced a esa actitud, la posicion externa de los paises deudores

- Do experiment6 cambios relevantes. Segin R. Dornbusch (1990), en 1985
iy la relacion deuda/exportaciones seguia situada en el 148% (226% para los

Siete mayores deudores), la relacion deuda/PIB habia aumentado ligera-
mente hasta el 37% (44% para los siete) y la relacion servicio de la deu-
da/exportaciones seguia estando en el 23% (35% para los siete).




A9YS  Fue a partir de ese afio cuando se produjo un cambio parcial en la
postura de las autoridades norteamericanas, a través de su nuevo secre-
tario del Tesoro, James Baker. Este defendi6 la necesidad de comple-
mentar el reescalonamiento de la deuda con la concesion de nuevos preés-
tamos a los paises que cumplieran las condiciones de ajuste monetario
pactadas con el Fondo Monetario Internacional, de manera que se logra-
se un crecimiento economico que garantizara a la vez la estabilidad mone-
taria interna y el equilibrio del sector exterior. Fue entonces cuando |4
deuda de los paises no desarrollados, que apenas se habia incrementa-
do en 100.000 millones de délares durante el trienio 1983-1985 (hasta
alcanzar los 865.000 millones de doélares), se elevo hasta 1,2 billones de
dolares en 1989.

b) En segundo lugar, la politica econémica exigida a los paises con los que
se negociaba el reescalonamiento de la deuda, contribuy6 decisivamen-
te al desarrollo de los mercados financieros nacionales y a su integracion
en los mercados internacionales. Los programas de ajuste propugnados
por el FMI se basaban sistematicamente en cinco aspectos cardinales:

— Politicas monetarias contractivas, basadas en altos los tipos de interés.

— Contencion de las rentas salariales.

— Disminucion de los gastos estatales y privatizacion de empresas publi-
cas.

— Liberalizacion interna de las relaciones comerciales y financieras.

— Liberalizacion exterior de las relaciones comerciales y financieras,

Los programas de ajuste estaban orientados al restablecimiento de los
equilibrios monetarios internos y externos para lograr que los agentes
economicos se avinieran a mantener una férrea disciplina financiera, aun-
que las medidas aplicadas operasen en detrimento de sus capacidades
de inversion (empresas), de consumo (familias) y de demanda publica
(gobiernos). Por ese motivo, la contundencia con que los gobiernos de
muchos paises latinoamericanos y algunos paises asidticos realizaron esos
programas —como condicion imprescindible para acceder a la renego-
ciacion de los pagos de la deuda— dio lugar a una fuerte contraccion pro-
ductiva interna, acompanada de un notable empobrecimiento de la ren-
ta de amplias capas de la poblacién y de un notorio menoscabo de la
participacion estatal en la economia.

El FMI diagnosticaba que la naturaleza y las causas de esos desequi-
librios eran similares a los que presentaban las economias desarrolladas,
razon por la cual propugnaba la implementacion de unos programas eco-
nomicos que suponian la extension a esas economias de las politicas
monetarias puestas en marcha en los paises occidentales, concretadas
ahora en una realidad econémica y social notablemente distinta.



La imposicion de esa estrategia econOmica origind que en México, Bra-
sil, Argentina, Chile y, en menor medida, en otros paises latinoamerica-
nos y asidticos, se fuera configurando un escenario financiero cada vez

! mds importante, estimulado mediante: 1. las medidas liberalizadoras; 2.
la privatizacion de empresas publicas; 3. el crecimiento de la deuda pabli-
: ca, emitida en grandes volimenes para financiar el déficit fiscal; 4. la mayor
: actividad financiera de las grandes empresas nacionales, a través de la
a emision de obligaciones y de la cotizacion en bolsa de sus acciones; 5. la

conexion con los mercados financieros internacionales.

La expansion de esos mercados financieros domeésticos y su apertu-
ra externa dio lugar a que los grandes inversores internacionales encon-
traran un nuevo espacio en la geografia mundial en el que podian exten-
der sus operaciones financieras para alcanzar nuevos benelicios.

¢) En tercer lugar, la crisis de la deuda fue el motivo encontrado para dotar
1] Fondo Monetario Internacional de una nueva funcion en el concierto

mundial. Sin reglas monetarias comunes que vigilar, la labor encomen-

dada por los Estados Unidos y otros paises al FMI fue la de supervisar las
i politicas economicas que los gobiernos deudores tenian que llevar a cabo
7 para lograr el saneamiento monetario y financiero de sus economias, con
1 el fin de garantizar que en el futuro podrian pagar sus deudas. Una fun-
b cion ciertamente ajena al proposito fundacional de aquella institucion,
W dedicada ahora a la realizacion de actividades netamente financieras y
gl monotematicamente orientada a la imposicion de programas de ajuste.
£ La superioridad del FMI sobre los gobiernos deudores con los que
B negociaba se basaba en dos aspectos. De un lado, la aceptacion de esos
f programas era un requisito ineludible para que los clubes de Paris y Lon-
" dres atendieran la solicitud de renegociacion de la deuda. De otro lado,
~ante la escasez de nuevos créditos privados, las mayores lineas de prés-
Al tamos obtenidas por los paises no desarrollados procedian del FMI, pero

éste condicionaba su concesion al cumplimiento de los programas de
ajuste. Por ese motivo, a lo largo de los anos ochenta se produjo una pau-
latina modificacion del tipo de acreedores que prestaban recursos a los
paises no desarrollados. Segin R. Dornbusch (1990), tomando como
muestra la situacion de los 15 paises mas endeudados, con una deuda
total de casi 350.000 millones de dolares, en 1988 el 42% de la misma
habia sido contraida con acreedores publicos mientras que en 1981 ese
porcentaje era del 32%. Al mismo tiempo, como consecuencia de las rene-
gociaciones, la deuda a corto plazo con acreedores privados sOlo repre-
sentaba el 9% de la deuda total frente a un 28% en 1981.

d) En cuarto lugar, la crisis de la deuda fue uno de los factores que deter-
minaron la introduccion de reformas profundas en el sistema bancario
estadounidense. En 1989 el valor nominal de la deuda de los paises no
desarrollados con'los bancos norteamericanos todavia superaba en un



40% al valor de su capital social. Ademas, la dificil posicion financiera en
la que se encontraban los grandes bancos estadounidenses se vio agra-
vada por una creciente competencia desatada desde las instituciones
financieras no bancarias que iban entrando en los mercados de dep6si-
tos y préstamos que hasta entonces habian controlado los bancos comer-
ciales. Se produjo asi la grave crisis bancaria que ha sido referida en e]
primer apartado de este capitulo, a la vez que se llevaba a cabo una vas-
ta desregulacion de todo el sector financiero, se saneaba la calidad de los
activos bancarios (eliminando la deuda incobrable y dotando provisio-
nes para cobros dificiles) y se ampliaba la internacionalizacion de las acti-
vidades de los grandes bancos.

2.4.3. Difuminacion del problema de la deuda

La crisis de la deuda fue uno de los temas favoritos de la literatura econo-
mica durante los anos ochenta, eclipsindose luego en la década actual. A juz-
gar por los indicadores generales, el problema contintia sin encontrar una solu-
cion definitiva, puesto que la deuda sigue siendo una pesada carga para los
paises que deben hacer frente a las obligaciones financieras que acarrea. Sin
embargo, en los anos recientes ese problema se ha situado en unas coordena-
das internas y externas distintas a las que existian en la década de los ochenta.

La cuantia global de la deuda de los paises no desarrollados sigue crecien-
do pausadamente, acercindose en 1995 al billon y medio de doélares, de los
cuales el 40% corresponde a préstamos concedidos por gobiernos y agencias
publicas de paises desarrollados y por organismos internacionales. La relacion
deuda/PIB ha descendido desde el 40% en 1989 al 32% en 1996; en el caso de
Ameérica Latina ha pasado del 43% al 36% y en los paises asiaticos lo ha hecho
desde el 30% hasta el 26%. No obstante, el porcentaje general de 1996 es simi-
lar al que se registraba en 1982 cuando estallo la crisis de pagos.

No sucede lo mismo con la relacion entre el servicio de la deuda y las expor-
taciones de bienes y servicios que ha experimentado una reduccion significativa
desde casi el 12% en 1989 hasta el 9% en 1996, lejos de aquel 25% alcanzado en el
momento inicial de la crisis. En América Latina esa relacion ha caido desde el 20%
a menos del 10% y en Asia lo ha hecho desde el 9% al 6%. Se evidencia pues un
alivio en la carga financiera que han de afrontar las economias no desarrolladas a
corto plazo, siendo menos numerosos los casos en los que algunos paises pre-
sentan signos de insolvencia que exigen la renegociacion de sus pagos. Desde este
punto de vista, la crisis de pagos abierta en 1982 ha quedado superada y la pro-
blematica de la deuda ya no es una cuestion agobiante en la escena internacional.

No obstante ello, cabe considerar que la dinimica emprendida durante esta
altima década estd lejos de haber solventado el dilema de la deuda, pues éste
no es otro que el de las posibilidades que tienen los paises no desarrollados de



~ceder a los recursos de capital existentes a escala mundial (no solo para ajus-
.« sus desequilibrios monetarios a corto plazo) para mejorar su posicion estruc-
4] en términos de crecimiento econoémico y de bienestar social para sus pobla-
Lones. Desde este segundo punto de vista, el dilema sigue sin solucion alguEa,
. gran medida porque no es ése el prisma desde el que abordan Ig cuestion
los grandes poderes econémicos internacionales, sean éstos los gobiernos, los
ancos o las instituciones multilaterales.
~ A finales de la década pasada, ante el impasse en el que se encontraba la
stuacion financiera externa de los paises deudores, el secretario del Tesoro nor-
eamericano Nicolas Brady propuso un nuevo planteamiento del problema.
nteniendo los criterios anteriores, que se basaban en la implementacion de
programas de ajuste monetario y de liberalizacion interna y externa, a cuyo
mplimiento se condicionaba la concesion de nuevos préstamos, la propues-
ta de Brady pretendia implicar en mayor medida al conjunto de la comunidad
nanciera internacional en la busqueda de variantes que diversificaran las con-
secuencias de la carga financiera.
~ Viendo la evolucion posterior de los acontecimientos, parece claro que lo
que Brady defendia era la necesidad de que los paises no desarrollados que
wbieran logrado un equilibrio macroeconémico bisico y que dispusieran de
un cierto potencial econémico pudieran acceder a los mercados internaciona-
les de capital, lo cual significaba que esos paises debian reformar y liberalizar
su sector financiero para integrarse en los mercados internacionales.
~ Esto es lo que, de hecho, fue ocurriendo tanto en América Latina como en
\sia desde finales de los afios ochenta y en el transcurso de la década de los
noventa, sumindose a ellos mas recientemente varios paises de Europa del Este
Jue llevan a cabo su proceso de transformacion econémica. Utilizando la ter-
ninologia empleada por los organismos internacionales (FMI, Banco Mundial,
OCDE) han surgido nuevos mercados financieros emergentes en México, Bra-
8il, Venezuela, Argentina, Chile, Filipinas, Indonesia, Malasia, China, Hungria,
~ Chequia, Polonia, Rusia y otros paises, que experimentan un notable desarro-

i
|

- llo debido tanto al interés que tienen los agentes economicos que dominan en
Su interior como al que muestran los capitales internacionales que amplian asi
el espacio geogrifico de sus operaciones.

Idéntico sentido financiero e internacional tenian las propuestas de Brady
referidas a 1a posibilidad de efectuar nuevas programaciones de la deuda median-
t€ una diversificacion de sus modalidades, con la intencion de reducir su cuan-
tia, como hicieron en aquel mismo afo México, Costa Rica y Venezuela. Entre
Olras variantes, existia la opcion de recompra de la deuda (buy back) por par-
te_d}‘-‘ los gobiernos en unos mercados secundarios que desde el estallido de la
€SS iban desvalorizando su cifra nominal; sin embargo, los gobiernos mos-
traban temor ante el hecho de que si realizaban una recompra parcial de esa

€uda entonces podria detenerse la caida de su cotizacion, de modo que la par-

N0 adquirida volveria a elevar su valor,




Otras variantes eran la conversion de la deuda en nuevos préstamos o en
inversiones directas y en cartera mediante su canje por nuevos activos (accio-
nes) de empresas puablicas puestos en valor a través de los programas de pri-
vatizacion. También surgieron iniciativas que ofrecian la compra de una parte
de la deuda a capitales nacionales que previamente habian sido evadidos des-
de esos paises hacia el exterior, a cambio de legalizar su retorno. Por Gltimo,
no se descartaba la posibilidad de condonar una parte de la deuda pendiente
a los paises mas pobres o bien a aquellos que mostraran una mayor disposicion
para afrontar las variantes planteadas para reducir su deuda, como sucedio por
ejemplo con unos 6.000 millones de la deuda polaca condonados en 1993,

En consecuencia, aunque sin resolver, el problema de la deuda se ha ido
difuminando en un sinfin de variantes que suponen una mayor insercion finan-
ciera de esos paises —en particular de los que ofrecen un mayor tamano eco-
nomico—- en los mercados internacionales de capital. Ese proceso ha permitido
diversificar y ampliar el namero de acreedores, reduciendo su anterior grado
de concentracion, mediante la obtencion de nuevos créditos, recompras, inter-
cambios de deuda por divisas y por activos privatizados. A la altura de 1993,
los bancos norteamericanos volvian a presentar un alto nivel de beneficios dejan-
do patente que el dilema planteado por la deuda de dificil cobro ya habia sido
encajado en el marco de la reestructuracion financiera emprendida anos antes.

Por otra parte, en la medida en que se profundiza la expansion de los sec-
tores financiero nacionales, se produce el acceso a los mercados internaciona-
les de los paises que (ademas de presentar ciertos signos de solvencia) pre-
sentan ventajas interesantes para los grandes agentes que intervienen en €sos
mercados. Por consiguiente, los paises que no disponen de esa solvencia basi-
ca ni tienen contrapartidas que ofrecer, solo pueden obtener las lineas oficia-
les de crédito otorgadas por ciertos gobiernos occidentales y por los organis-
mos internacionales, quedando a merced de las condiciones impuestas para su
concesion y sabiendo que —en el mejor de los casos— la utilizacion de esos prés-
tamos puede permitirles que asienten las bases monetarias y financieras que
les permitan mas adelante integrarse en los mercados privados internacionales.
Esa es la labor de supervision y preparacion que tiene asignada al Fondo Mone-
tario Internacional en el desarrollo de sus relaciones con los gobiernos latino-
americanos, asiaticos y este-europeos a traveés de los programas de estabiliza-
cion, liberalizacion y apertura externa.

El cuadro 2.7 recoge la informacion bisica sobre los flujos de capital llega-
dos a los paises no desarrollados en el intervalo de 1990 a 1990. Se observa que
la financiacion oficial jugd un papel relevante en los primeros anos y que des-
pués ha ido declinando. En el computo de los siete anos, la financiacion oficial
ha supuesto mis de 370.000 millones de dolares, equivalente al 28% de las entra-
das totales; sin embargo, dicho porcentaje medio oculta el hecho de que en
1990 los recursos oficiales representaban el 56% mientras que en 1996 sola-
mente suponian el 14% de las entradas de capital.



- Ese descenso de la financiacion oficial se debe casi en exclusiva a la disminu-
an de los créditos bilaterales otorgados por los gobiernos y las agencias publi-
1« de los paises occidentales, puesto que las donaciones se han mantenido en
~no 2 los 30.000 millones de délares anuales (el 17% de las entradas) y los prés-
nos multilaterales han oscilado entre 10.000 y 15.000 millones anuales (7%).
En contrapartida, se constata un rapido aumento de la financiacion priva-
a, que s ha multiplicado por cinco durante el pcnod{:ﬁ,.mendﬂ particularmente
“tenso el crecimiento registrado a partir de 1992. En el intervalo 1990-1996, los
ecursos privados que han llegado a los paises no desarrollados superan los
00.000 millones de dolares, equivalentes al 23% de los flujos totales de capi-
al ingresados, cuota que ha ido ascendiendo desde apenas el 16% en 1990 has-
2 el 31% en 1990.

~ De esa forma, a lo largo de los anos noventa se ha producido una sustitucion
e acreedores publicos por otros de cardcter privado, a través del aumento de los
céstamos bancarios y, en mayor medida, la emision de obligaciones, que totali-
an 90.000 y 150.000 millones de dolares, respectivamente. Esas cifras suponen
ge la emision de obligaciones en los mercados internacionales ha generado el
% de las entradas de capital, en tanto que los préstamos han aportado el 7%y
s restantes formas de financiacion privada han supuesto otro 4% de las entradas.
- No obstante, la alternativa principal a través de la que se ha privatizado el
ceso a recursos externos por parte de los paises no desarrollados ha sido la
trada de inversiones directas y en cartera. Durante los anos noventa, las inver-
ones directas acumuladas se han acercado a los 460.000 millones de dolares
as efectuadas en cartera han superado los 175.000 millones, de manera que
on cuotas del 35% y 14%— han aportado practicamente la mitad de los flujos
 capitales recibidos por esos paises, habiendo duplicado su contribucion con-
ta desde el 27% en 1990 hasta casi el 55% en 1996,

- En consecuencia, los flujos privados (financieros y de inversion) que al
nienzo de los anos noventa representaban el 44% de las entradas totales de
apital a mediados de la década suponian el 85%, habiendo multiplicado su
7alor por 5,5 en el intervalo de esos anos. Sin embargo, tanto la magnitud de
- as cifras referidas y de las cuotas de cada una de las entradas pueden inducir
'." 4 confusion si inmediatamente no se aclara que la mayor parte de los recursos
~ &Xternos privados se ha concentrado en un nimero reducido de paises. Por ese
o Otivo, la financiacion oficial sigue ocupando una posicion relevante, pues
~ 4porta los (modestos) recursos que recibe un gran nimero de paises que no
- H€hen acceso a los mercados financieros privados ni pueden atraer inversiones
~ Slfectas y en cartera.

ﬁ- i El I.'lﬁclec} de paises que cuenta con mejores posibilidades para obtener recur-
e Privados externos esta formado por México y Brasil en la region latinoa-
STICana y por China, Malasia e Indonesia en la Cuenca del Pacifico. Entre 1990
'- 199'5: ¢l conjunto de los paises no desarrollados acumularon unas entradas
€apital privado (financiero e inversor) cercanas a 940.000 millones de déla-



res, pero el 54% de las mismas se concentrd en los cinco paises citados. Ching
ha absorbido casi la cuarta parte del total, con casi 220.000 millones, seguida 2
distancia por México con 110.000 millones (12%); a continuacion figuran Bra-
sil con 76.000 millones (8%), Malasia con 60.000 millones (6%) e Indonesia con
50.000 millones (5%).

Cuadro 2.7
Entradas de capital en los paises no desarrollados: 1990-1996
(miles de millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996+
Flujos totales 100,6 | 122,5 | 1459 21,0 | 206,9 | 2374 | 2845
Financiacion oficial 56,3 65,6 55,4 55,0 45,6 53,1 40,7
Donaciones 29,2 37,3 31,6 29,3 32,4 32,6 313
Préstamos 271 28.3 23,8 25,7 13,2 20,5 9.4
bilaterales 11,6 13,3 11,3 10,3 2,9 9.4 -5,6
multilaterales 15,5 15,0 12,5 15,4 10,3 112 15,0
Financiacion privada 16,6 16,2 35,9 44,8 44,9 56,7 88,6
Préstamos 3.0 2.8 12,5 -0,3 11,0 26,5 34,2
Obligaciones 23 10,1 99 | 359 29,3 28,5 46,1
Otros 11,3 3.3 13,5 9,2 4,6 1 8,3
Inversion directa 24,5 33,5 43,6 67,2 83,7 95,5 | 109,5
Inversion en cartera 3,2 i 11.0 45,0 32,7 32.1 45,7
Flujos privados totales 44,3 56,9 00,5 | 157.0 161,3 | 184,3 | 2438
China 8,1 ¥ i 21,3 39,6 44,4 44,3 52,0
México 8,2 12,0 0,2 21t 20,7 13,1 28,1
Brasil 0,5 3.6 0.8 16,1 128 19,1 14,7
Malasia 1,8 4,2 6,0 11,3 8,9 11,9 16,0
Indonesia 3,2 3.4 4,6 1,1 i | 11,6 17,9
Otros 22,5 20,1 39,6 67,7 67,4 84,3 | 115,1
T 5 sobre el total (%) 49 54 56 57 58 54 53

* Estimacion,
Fuente: World Bank, Global Development Finance.
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