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Resumen

Los sistemas financieros por todo el mundo han sufrido cambios profundos en los
ultimos afios a partir del rompimiento del orden monetario de Bretton Woods,
impulsados por el acelerado cambio tecnoldgico, la innovacion financiera y el
proceso de conglomeracion econdmica. En particular las transformaciones
acaecidas no pueden explicarse sin considerar la creciente injerencia en las
politicas domeésticas de los organismos financieros internacionales vy
especialmente del Fondo Monetario Internacional, a raiz del elevado
endeudamiento de estas economias con los megaconglomerados financieros. La
fragilidad e inestabilidad financieras procedente de los procesos de desregulacion
y apertura han abierto los sistemas financieros a la titulacion de activos y a una
creciente presencia de intermediarios extranjeros en estas economias.

En los afos setenta fue la deuda externa, nuevas condiciones de contratacion en
vencimiento, tasas de interés, preeminencia de nuevos acreedores, la puerta que
condujo a los paises de la regién, uno a uno, a profundas transformaciones en los
sistemas financieros domésticos, al rompimiento de relaciones mas o menos
estables de financiamiento entre las empresas locales y los bancos y al descrédito
y quebranto de la moneda local, del crédito y de las relaciones financieras e
instituciones vinculadas a ésta. En este trabajo se pretende exponer algunas de
las principales tendencias de transformacion en los sistemas financieros de las
mayores economias de América Latina. Asi, en primer lugar se tratara de analizar
las transformaciones en los flujos de capital en sus diferentes etapas, los cambios
en los instrumentos de deuda, en los principales acreedores, asi como su vinculo
con los distintos episodios de inestabilidad y crisis. Posteriormente, se analizaran
los procesos de crisis bancaria y sus consecuencias de cambio en la propiedad de
los principales intermediarios.

' La autora agradece el invaluable apoyo de los becarios Alfredo Pureco, Juan Pablo Géngora
Martin Pefia, Roberto Soto y Aderak Quintanilla. Igualmente, el apoyo de la DGAPA al proyecto
"Crédito y Moneda: Estructuras Financieras en Transformacion”, bajo la responsabilidad de la Dra.
Alicia Giron.



1. Introduccion

Moneda y crédito, intermediarios financieros, instituciones, autoridades, relaciones
de financiamiento bancos - industrias, relaciones financieras externas, todo ello
empez06 a cambiar rapidamente a partir del rompimiento de la paridad fija del délar
con el oro. Dichos cambios no se presentan abruptamente, de un dia para otro en
los paises de la region, sino que van sucediéndose de manera paulatina, a
diferentes ritmos y con los matices que las propias realidades econdmico -
politicas y sociales de cada pais le fueron imprimiendo.

Aun asi, América Latina ha sido una cuando, a partir de la filosofia de libre
mercado, se fueron impulsando las politicas de liberalizacion y apertura. Las ideas
acerca de los mercados financieros reprimidos y el planteamiento de la necesidad
de liberarlos con el objetivo de incrementar el ahorro y la inversion fueron
ocupando crecientemente el discurso y la practica entre las autoridades politicas y
financieras en los paises de la region, de manera que la historia de estos ultimos
treinta afos puede escribirse en buena parte resefiando la desregulacion
financiera.

Los mercados financieros en la regiéon, como en el mundo, no estaban reprimidos,
sblo estaban regulados. Regulados, bajo las modalidades propias al juego de
intereses y posicion alcanzada entre los diferentes actores econémico - financieros
durante las precedentes olas de inestabilidad y fragilidad financieras en cada pais
bajo sus propias circunstancias historicas. La relacion crédito - inversioén, banca e
industria, adquiri6 modalidades historicas especificas y su regulacion permitid su
desarrollo y el reparto del excedente economico. La regulacion fue siendo

rebasada, en el contexto de la ruptura del patron oro-délar, en virtud de los



procesos de apertura y liberalizaciéon financieras. Las multiples relaciones de
fuerza e intereses entre los diferentes actores indican una trayectoria de cambio,
las nuevas modalidades que adquiera no dependen de la discusion de modelos
financieros o conceptos en estructuras financieras, sino nuevamente del juego de
intereses econdmico — sociales, esta vez la region se constituye en una de las
arenas de la competencia financiera conglomerada.

La deuda externa, las nuevas condiciones de contratacion, de vencimiento y tasas
de interés y la preeminencia de nuevos acreedores, fue la puerta que condujo a
los paises de la region, uno a uno, a profundas transformaciones en los sistemas
financieros domésticos, rompimiento de relaciones mas o menos estables de
financiamiento entre las empresas locales y los bancos, y al descrédito y
quebranto de la moneda local, del crédito y de las relaciones financieras e
instituciones vinculadas a ésta.

En este trabajo se pretenden analizar algunas de las principales tendencias de
transformacioén en los sistemas financieros de las mayores economias de América
Latina. Asi, en primer lugar se tratara de analizar las transformaciones en los flujos
de capital en sus diferentes etapas, los cambios en los instrumentos de deuda y
en los principales acreedores, asi como su vinculo con los distintos episodios de
inestabilidad y crisis. Se trata de sostener la tesis de que los cambios sucedidos
en los sistemas financieros en la region obedecen a formulas nacionales que
buscan adaptarse a los cambios en curso en los mercados financieros
internacionales, especialmente a raiz de los procesos de apertura a diversas
formas de financiamiento externo en donde también han participado intermediarios

financieros domésticos. Las transformaciones acaecidas al impulso de las



reformas estructurales inspiradas en las sucesivas renegociaciones con el Fondo
Monetario Internacional han llegado a tal punto que, como parte de la
instrumentacion de la nueva arquitectura financiera internacional, dicho organismo
se ha dado recientemente a la tarea de evaluar los sistemas financieros de los
paises deudores y hacer las recomendaciones para su reestructuracion,

@

empezando por el sistema financiero mexicano. Como se pretende sostener al
finalizar este trabajo, dichos trazos lejos de permitir construir un edificio financiero
solido, creible y estable en cada pais de la region, puede conducir a la
confrontacion social y al deterioro economico, sin arribar a ese horizonte de
crecimiento con estabilidad. En la segunda parte de este trabajo, se analizan los

procesos de crisis bancaria y sus consecuencias de cambio en la propiedad de los

principales intermediarios.

2. Inestabilidad, flujos financieros y acreedores: las primeras fuerzas del
cambio.

En los afos setenta y hasta 1981 los paises de la regidén fueron receptores netos
de capital de préstamo procedente de los bancos transnacionales en expansion.
El rapido crecimiento del crédito bancario doméstico en los paises desarrollados y
del crédito internacional procedente de dichos mercados, consiguié colocar en
América Latina (entre 1970 y 1981) fondos por cerca de 200 mil millones de

dc'>|ares.EI Recursos que a partir de esos anos se prestan a plazos cortos y con

%2 Fondo Monetario Internacional. Mexico: Financial System Stability Assessment, octubre 2001.
IMF Country Report 01/192.

3 Incluye flujos brutos de deuda publica y privada, largo y corto plazo procedentes de los mercados
financieros privados. De acuerdo a otras estimaciones la entrada neta de fondos a la regién en los
setenta pudo alcanzar los 76 mil millones de ddlares, la salida neta en los afios 80 pudo sumar los




tasas de interés ajustables. Hacia finales de los setenta, con el cambio en la
politica monetaria de la Reserva Federal, muy pronto las tasas de interés fueron
elevandose, los vencimientos agrupandose en cortos periodos y con crecientes
volumenes, hasta que los bancos frenaron redocumentaciones y capitalizacion de
intereses. La deuda externa de América Latina en sdélo 4 afios (1978-1981) casi se
duplicé precisamente como resultado de la elevacion de las tasas de interés
instrumentada por Paul Volcker con el objetivo de frenar la inflacion en Estados
Unidos y que condujo a la recesion de esa economia a principios de los afos
ochenta. En algunos paises este crecimiento de la deuda externa total fue aun
mayor debido al grado de exposicion con acreedores privados y la concentracion
en el perfil de vencimientos, tal es el caso de Argentina, Chile, Uruguay y en
menor medida México, Colombia, Ecuador, Brasil y Venezuela, al respecto puede
verse el cuadro 1.

Los nuevos desembolsos de deuda para la region desde 1979-1980 son
insuficientes para enfrentar los vencimientos en capital e intereses. De manera
gue en esos anos se presenta el esquema de contratar deuda para poder pagar su
servicio y no caer en suspension de pagos. La crisis estalla hasta 1982 cuando
México no encuentra mas voluntad de los bancos acreedores de continuar
refinanciando los vencimientos. En los diversos paises de la regidon, especialmente
en los de mayor endeudamiento relativo, la insolvencia fue presentandose meses
antes o después, no precisamente porque los paises estuviesen mejor provistos, o

hayan administrado mejor sus balances, o conducido de mejor manera sus

144 mil millones de délares. Girdon, A. Fin de Siglo v Deuda Externa: Historia sin Fin. Ed. Cambio
XXl e lIEc-UNAM, México, 1995, pp. 73-76




Cuadro 1

Crédito Total de la Banca Privada a América Latina

1978-1981

(Cifras en Millones de Délares)

1978 1979 1980 1981
Total 82,601.7 101,400.3 118,158.3 149,173.7
Argentina 5,658.3 9,832.8 12,657.6 18,643.8
Bolivia 628.8 695.2 695.2 844.1
Brasil 33,767.8 37,453.4 40,934.5 49,005.1
Chile 3,330.6 5,071.1 7113.7 10,578.9
Colombia 845.2 1,400.9 1,886.0 2,967.8
Costa Rica 774.4 1,022.7 1,123.8 1,165.7
Ecuador 1,491.3 2,088.5 2,818.6 3,583.6
El Salvador 259.2 207.5 168.4 153.8
Guatemala 252.8 314.8 296.2 277.3
Haiti 1.6 29 7.6 47.4
Honduras 249.3 314.9 393.6 451.4
México 23,2745 27,170.7 32,936.6 42,629.3
Nicaragua 392.4 392.5 746.3 821.8
Panama 1,004.4 1,043.3 1,161.0 1,236.6
Paraguay 131.3 188.5 2224 249.0
Peru 3,490.1 3,069.4 2,304.1 2,179.5
Rep. Dominicana 562.3 640.0 640.0 585.2
Uruguay 292.9 519.5 712.8 1,060.2
Venezuela 6,194.5 9,971.7 11,339.9 12,693.2

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance, CD-ROM, 2000.

politicas econdmicas, sino porque sus acreedores fueron tratando de escalonar los
vencimientos en sus propios balances a través de resolver los refinanciamientos,
distribucién necesaria para una administracion del balance que no condujese a la
necesidad de altos desembolsos para la formacion de reservas contra préstamos

B

impagos, dependiendo de la normatividad vigente en el pais del banco.

* Al respecto puede verse: Correa, E. Los mercados financieros y la crisis en América Latina.
México, Ed. lIEc-UNAM, 1992.




Los sistemas financieros de la regibn cambiaron precisamente en el curso de la
liberalizacién que la propia deuda representd. Algunos grandes bancos habian
emprendido su expansion extraterritorial en los afios setenta para enfrentar las
nuevas condiciones de la competencia financiera, participado en los sindicatos
bancarios que prestaron a los gobiernos desde el euromercado, de ahi la
afectacion sobre sus balances limitandose drasticamente la expansion de sus
activos a partir de la crisis de deuda en los afios ochenta. Los intermediarios
bancarios en la region buscaron enfrentar la nueva competencia en un mercado
que se internacionaliza rapidamente a partir de la quiebra del patron oro-dolar,
pero al mismo tiempo estos flujos de crédito compiten con sus actividades locales
de manera que las tasas de interés activas y pasivas y los instrumentos de
captaciéon fueron adaptandose a estas nuevas condiciones. Asi, desde finales de
los afios setenta encontramos:

1. Autorizacién para la captacion en moneda extranjera (Argentina, Colombia,
Costa Rica, Chile, Venezuela, Uruguay y Peru)

2. Emision de titulos de deuda gubernamental, con lo que se abre paso al
financiamiento publico en el mercado abierto. Su generalizacién en los afios
ochenta, modifica la politica monetaria y de regulacién sobre las tasas de
interés (Argentina, Brasil, Chile, México, Peru y Uruguay)

3. Liberalizacion de las tasas de interés y su acoplamiento con las tendencias en
los mercados financieros internacionales (Argentina, Brasil, Chile, México,
Uruguay y Venezuela)

4. Establecimiento y/o crecimiento de empresas financieras no bancarias

extranjeras, arrendadoras, factoring, sociedades de inversion, aseguradoras,
etc. (Argentina, Brasil, Chile, México, Uruguay y Venezuela)



En los afios ochenta, cuando los flujos de capital de préstamo no fueron mas
voluntarios, los intermediarios financieros de las mayores economias enfrentaron
crecientes dificultades: en primer lugar, algunos de ellos también eran acreedores
de los gobiernos locales; ademas, la continuidad de su expansion doméstica e
internacional dependia en diversa medida de esos flujos de préstamo; la
dolarizacion de sus balances les coloco en serias dificultades frente a las
sucesivas devaluaciones; participan de las olas de salidas de capitales que
eventualmente agotaron sus lineas de crédito internacionales; y, porque junto con
sus gobiernos, estos bancos dejaron de tener acceso voluntario al mercado
internacional. En efecto, como se vera mas adelante, la crisis de deuda de 1982
desatd problemas bancarios e inclusos crisis que se prolongaron por toda la
década en las mayores economias de la region: Argentina, Peru, Chile, Colombia,
Uruguay y México.
Los programas de estabilizacion y ajuste pactados en esa década con el Fondo
fueron imponiendo importantes transformaciones sobre los sistemas financieros,
ya no unicamente como ajustes a las condiciones competitivas de los
intermediarios financieros locales, sino como parte de las negociaciones con los
bancos acreedores extranjeros. Estas reformas profundizaron los cambios
referidos como desregulacion y liberalizacion, asi encontramos:
1. Crecimiento de la participacion estatal en el sector financiero, tanto como
deudor en el mercado de bonos, pero también como prestamista de ultima
instancia en el rescate de empresas y bancos. (Argentina, Chile, México,

Uruguay, Bolivia y Venezuela)

2. Impulso a los procesos de privatizacion y colocacion en los mercados de
valores locales de empresas nacionales (Argentina, México, Chile)



3. Intercambio de deuda por acciones de empresas, inversion extranjera a traves
de compra de deuda con descuento. (Argentina, Brasil, Chile, México)

4. Levantamiento de regulaciones sobre tasas de interés, depdsitos obligatorios y
otras formas de regulacion del crédito. (Argentina, Chile, Brasil, México)

5. Multiplicacion de instrumentos, servicios financieros sofisticados para grandes
tesorerias que requerian diversificacion de sus carteras y de patrimonios en
busqueda de mayores rendimientos y menores riesgos.

Ademas, la constante presion para la reduccion del déficit fiscal (primer punto del
Washington Consensus) significo el cierre del fondeo a la banca de desarrollo que
en América Latina ocupaba un lugar importante en todo el sistema financiero,
especialmente como intermediaria en el financiamiento de la inversion fija.
Financiando la composicion importada de dicha inversion, intermediando asi los
fondos en moneda extranjera para la inversion de las empresas privadas. De ahi
que su debilitamiento o virtual desaparicion haya acompafiado en los afios
ochenta el descenso en la formacion bruta de capital fijo en la region, como puede
verse en la grafica 1 y concomitantemente de las empresas locales, de sus
propietarios e incluso de los bancos privados.

En los afios noventa, el flujo de fondos hacia la region y sus mayores economias

se modifico6 nuevamente, debido a desregulaciones financieras en el mercado

estadounidense vinculadas a su crisis financiera "credit crunch", y que se dieron
acompafadas de un fuerte descenso en las tasas de interés y de una ampliacion

del gasto publico en aquel pais. El

® En realidad todo ello hizo parte de la politica econdmica proseguida con el objetivo de frenar la
crisis financiera en Estados Unidos, recuperar el flujo de fondos hacia esa economia del resto del
mundo, fortalecer el délar y desvanecer parte del peso de la deuda de las corporaciones. Fue una
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Ahorro-Inversion en América Latina
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Un enorme volumen de la literatura financiera especializada en mercados
emergentes sefala el inicio de la década de los noventa como el momento de
"retorno al mercado financiero internacional" de los paises altamente endeudados
que habia exitosamente conducido su reforma estructural. Sin embargo, este
analisis olvida al menos dos cuestiones: los paises altamente endeudados no
abandonaron el mercado, continuaron pagando intereses e incluso capital; y, no
hubo tal éxito simultaneo de la reforma estructural en los diversos paises, incluso
varias economias de la regidn proseguian en procesos inflacionarios e

hiperinflacionarios entrada la década de los noventa. Lo que se sucedi¢ fue un

politica que le permitié aliviar y conducir la crisis financiera con el menor dafio posible sobre los
intermediarios financieros y sobre el aparato productivo.
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rapido descenso en las tasas de interés estadounidenses vinculada a la posicidon
de sobreendeudamiento y elevada exposicion de los intermediarios financieros en
ese pais, lo que presion6 a mayores desregulaciones en el mercado que
posibilitaron su diversificacion a través de la colocacion en valores extranjeros. B
Los flujos financieros que arribaron a América Latina proceden del nuevo interés
de los mercados financieros internacionales, especificamente de algunos
intermediarios financieros no bancarios en expansion que fueron beneficiados de
las desregulaciones efectuadas en los mercados donde operan. = Los llamados
inversionistas institucionales canalizaron fondos hacia algunos paises de la region
aprovechando al menos tres condiciones: la atractiva rentabilidad de titulos
gubernamentales, al menos en Argentina, Brasil, México; la incorporacion al
mercado de valores de empresas locales, de gran significacion en el caso de
México, Chile, Argentina, Brasil y Venezuela; el interés de los intermediarios
financieros domésticos en asociarse con bancos de inversion y corredurias para
poder participar en los lucrativos negocios de bursatilizacion, emision y colocacion
de bonos, asi como arbitraje de tasas de interés.

Asi, se constata el incremento de la deuda externa, como puede verse en la
grafica 2, publica y privada, colocando titulos en los mercados externos, pero
esta vez principalmente entre las tres mayores economias de la region.

Los flujos de capital a través de colocaciones de cartera también entre las

mayores economias de la region tienen una rentabilidad basada principalmente en

& Al respecto puede verse: Correa, E. Crisis y desregulacion financiera, Ed. Siglo XXI, México,

1998.
TAl respecto puede verse Correa, E. "Una Nueva Etapa del Endeudamiento de América Latina", en
Economia Informa No. 208, Agosto-Septiembre de 1992.
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las ganancias procedentes de las empresas privadas recientemente incorporadas
al mercado de valores o de empresas recién privatizadas, en ambos casos sus
valores fueron creando mercado y buscando un precio que ha permitido ganancias
extraordinarias a los colocadores.

La rentabilidad de los emergentes mercados latinoamericanos encontrd un primer
limite de manera temprana hacia 1994 cuando nuevamente la Reserva Federal
incrementa de manera acelerada las tasas de interés. Sin embargo, prosigue
hacia 1996 y 1997 nuevamente la colocacion en bonos de deuda externa de
empresas locales, asi como una nueva ola de privatizaciones hacia finales de los
noventa especialmente en las tres mayores economias. En el caso de la

colocacion de bonos, estos muy rapidamente se fueron convirtiendo solamente en
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Cuadro 2
Flujos de Capital Privado Meto
(rmiles de millones de délares)

1980 1991 1992 1993 19594 1995 1956 1957 1996 1999 2000
Mercados emergentes 477 1236 116.9 1243 141.3 189 2242 126.2 425 715 322
Inversidn de cartera 17.4 369 23 816 103.9 426 85 433 238 537 58.3
Inversidn directa 15.4 5ikS 355 56.7 g0.9 96.9 1204 144.9 148.7 1534 146
Préstamos bancarios 11.9 556 285 14 -49.5 495 18.7 621 -127.2 -1356 -172.1
Amétrica Latina 13.7 241 52.7 37.3 428 HE B2.6 68.1 61.8 40.4 382
Inversidn de Cartera 17.5 14.7 247 47.2 62.4 2.5 38 19 19.9 10.4 4.7
Inversidn directa BE7 11.3 13.4 122 23.1 249 383 538 56.3 B4.2 56.9
Préstamos bancarios -10.8 2 146 -22.1 -42.6 142 -14.4 4.7 -14.8 -34.2 -22.3

Fuentes: Fondo Monetario Internacional. International Capital Markets, 1999 y 2001;

refinanciamiento de vencimientos e incluso de intereses. Ademas, los diferenciales
de las tasas de interés domésticas con las de otros mercados son muy atractivos
siempre y cuando no haya modificaciones amplias en el tipo de cambio y en tanto
los gobiernos dispongan de reservas internacionales suficientes para su
descolocacion o salida. En el caso de las colocaciones de cartera, sus
expectativas de rentabilidad compiten con diversos mercados emergentes, de ahi
que estos flujos de cartera en valores domésticos hayan tenido un comportamiento
esencialmente inestable y con expectativas de muy corto plazo.

La inversion de cartera en la region tuvo su auge durante los primeros afos de la
década de los noventa y alcanza su pico en 1994, cuando la inversion neta de
cartera llegd a los 62 mil millones de ddlares, como puede verse en el Cuadro 2.
Sin embargo, el nivel de rentabilidad que alcanzd no era sostenible, la salida de
los dividendos e intereses requeria de la entrada de nuevos y crecientes flujos, o
bien de una sustitucion de inversionistas que aceptaran otro nivel de rentabilidad, d
el pago de utilidades e intereses alcanz6 sélo en 1995 mas de 40 mil millones de

délares, como puede verse en el cuadro 3. Otra vez fue el estallido de la crisis

® Al respecto puede verse: Correa, E. "La Politica Monetaria Estadounidense y los Mercados
Emergente de América Latina", en Revista Comercio Exterior, vol. 45, num.12, diciembre de 1995.
Banco Nacional de Comercio Exterior, México.
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Cuadro 3
América Latina v el Caribe: ingreso neto de capitales y transferencias netas de recursos
{en miles de millones de ddlares y porcentajes)

1980 1990 1995 19595 1997 1998 1999 2000c/
Ingresos netos de capitales 309 170 B02 B5.4 806 784 47 0 530
1. Autdnormos af 292 73 302 G5 .8 845 B35 40,4 518
2. Mo auténormos b/ 1.7 243 300 1.4 -4.0 a5 535] 12
Pagos netos de utilidades e intereses 189 344 409 28 48 2 512 53,1 559
Transferencias netas de recursos 120 -7 .4 194 27 323 272 -6,0 -30
Exportaciones de bienes y servicios 106 9 1614 2660 294 3 3267 3261 3421 409 5
Transferencias netas de recursos como
porcentaje de las exportaciones de bhienes
y semicios 1.2 -10.8 73 77 958 83 -18 07

Fuente: Consejo Latinoamericano, Xl Reunidn Ordinaria, Caracas, octubre de 2001,

sobre la base de cifras de la CEPAL del FMI e instituciones oficiales.

a/ Incluye errores y omisiones.

b/ Incluye Préstamos v uso del crédito del FMI y Financiamiento excepcional (entre otras transacciones, incluye
las condonaciones de deuda y la acurulacidn de atrasos de pagos).

c/ Cifras preliminares.

financiera mexicana el que marcé el cambio en la tendencia en estos flujos de
capital, volviéndose desde entonces preponderantes los flujos de inversidon
extranjera directa (IED) en la segunda mitad de los afios noventa.

La dinamica IED hacia América Latina en especial de 1996 a 2000 se explica
principal y casi unicamente por los procesos de privatizacion de empresas
latinoamericanas, particularmente brasilefias, chilenas, argentinas y mexicanas;
pero también por el proceso de adquisiciones de empresas locales por empresas
conglomeradas extranjeras.

De 1998 a 2001 la IED hacia la region alcanzé los casi 310 mil millones de délares
y en esos mismos anos las remesas de utilidades ascendieron a mas de 82 mil
millones, es decir casi un 27% de la mismal.3 De acuerdo con el Banco Mundial

solamente en 2001, la IED neta ascendid a 70 mil millones de ddlares, mientras

que el pago por utilidades de tal inversién fue de 24 mil millones de délares, como

® Cifras del Banco Mundial. Global Development Finance, 2001 y 2002. Las cifras del Banco
Mundial difieren ampliamente de las presentadas por el Consejo Latinoamericano, en virtud de que
el primero incluye en las cifras regionales los movimientos efectuados en los paraisos fiscales del
Caribe. Consejo Latinoamericano. “El financiamiento externo y la deuda externa de América Latina
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Cuoadro 4
Arnérica Latina v el Caribe: Flujos de capitales netos y transferencias netas
miles de millones de ddlares

1570 15980 1950 1955 19595 2000 200

1. Flujo de capitales netos (ath+c+d+e) 42 299 218 142 5 1165 102 4 a4

Flujo neto de deuda de largo plazo (a+h) 30 23,2 10,2 ES 5 19,3 13,3 -1.6

a) Pdblica y con garantia pdblica 20 17,2 77 233 98 56 25
Acreedores oficiales 0.8 47 [=h=} 9.1 23 27 2
Multilaterales 04 23 42 1.3 70 24 46

Bilaterales 04 24 25 22 47 5.1 2B

Acreedores privados 1.2 125 0g 142 76 8.3 -4.5

Bonos 01 na -01 10,0 158 k] -0.3

Bancos comerciales 0B 106 05 B4 8.8 -3.2 -4.2

by Privada no garantizada 1.0 60 25 422 95 7B 09
Bonos o0 on 02 8.3 32 01 0.8

Bancos comerciales ¥ otros 1.0 G0 23 33s B2 7h 0.1

c) Inversidn extranjera directa (neta) 1.1 B1 g8.2 721 o903 7.1 708

d) Donaciones (excl. coop.técn.) 02 (1N 5] 23 3.2 28 31 2.4

g)  Flujo de acciones de portafolio 0.0 on 1.1 1.7 39 99 2.2

2. Transferencias netas de recursos (1-3-4) 08 74 -33 o0 5 550 23,2 E.9

3. Intereses en la deuda de largo plazo 1.4 17 6 18,8 366 428 465 442

4. Remesas de utilidades de la IED 20 449 E4 155 17 8 224 243
5. Intereses de la deuda de corto plazo n.d. 7 4 al 7.8 72 6.9
B. Tranferencia neta (2-5) 0.8 0.4 7.3 835 48.1 26 0

Fuente: The Waorld Bank, Global Developrent Finance, Washington, D.C., 2001, pp. 124-1595;
y 2002, pp.194-195.

puede verse en el cuadro 4.|I‘b Proceso que incluyé de manera singular a los
mayores bancos e instituciones financieras no bancarias de la region, debilitadas o
quebradas por las crisis bancarias estalladas en estos afos, especialmente en
México, Argentina, Chile, Venezuela, Peru y en menor medida Brasil.

En realidad, en gran medida los servicios financieros indispensables en
privatizaciones y adquisiciones por la IED que han fluido a las mayores economias
de la regién, fueron en creciente medida otorgados por la nueva presencia en
ascenso de los intermediarios extranjeros, tanto bancos comerciales como bancos
de inversion y aseguradoras. Asi, a partir de la ola de quiebras financieras en los

afios noventa, han avanzado en diversa medida su posicionamiento en las

y el Caribe en el afio 2000”, XXVII Reunién Ordinaria del Consejo Latinoamericano, Caracas,
Venezuela, 8-10 de octubre de 2001. SP/CL/XXVII.0/Di No. 4-01 (en linea) pp.12-13.

10 A respecto puede verse: Vidal, G. Privatizaciones, Fusiones y Adquisiciones. Ed. Anthropos-
UAM, Barcelona, 2001.
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mayores economias de la region, con la notable excepcion del Brasil hasta ahora,

algunos conglomerados financieros.

3. Crisis bancarias sucesivas.

La nueva competencia financiera en los mercados de la region, la transformacion
en los mercados de capitales con la liberalizacion llevada a cabo, la confrontacion
con estructuras de rentabilidad diferentes y la insistencia en equilibrio fiscal que
llevo a la constante reduccion relativa del gasto publico, desgasté a los sistemas
bancarios nacionales. Su debilitamiento se convirtid en crisis bancarias de diversa
magnitud por toda la region y en episodios sucesivos, como puede verse en el
cuadro 5. En las distintas crisis puede identificarse el comun denominador de
grandes corrientes de capital ingresando antes de la crisis y precipitandola a partir
de su salida. Corrientes financieras que ingresan a los paises que efectuan cierta
liberalizacién, o a partir de desregulaciones en sus mercados de origen que abren
segmentos de alta rentabilidad para los capitales externos. Su salida se precipita
por cambios en las expectativas de rentabilidad en un tablero global. En estas olas
de entradas y salidas masivas de capital sea a través de crédito, posicionamiento
en acciones o bonos, o IED, los gobiernos regionales soportan la
desestabilizacion, pero no poseen hasta ahora instrumentos a su alcance para

regularles.

" Son diversos los analisis que reconocen que estos movimientos financieros fueron inducidos en
gran medida por factores de oferta. Al respecto puede verse: Ffrench-Davis, R. Y Ocampo, A.
“Globalizacion de la volatilidad financiera: Desafios para las economias emergentes”, en Ffrench,
R. (Compilador) Crisis Financieras en Paises Exitosos. Ed. Cepal y McGraw Hill. Chile, 2001.
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Cuadro &

Criziz Bancarias en paises de América Latina.

Fais Afio

Argentina 15980 El Salvadar 1959
1989 Guaternala 1990
1995 Haiti 1991
2002 Jamaica 1994

Bolivia 1986 México 1952
1954 19394

Brasil 19594 Fanama 15985
2001 Micaragua 18950

Chile 15981 Faraguay 1995

Colambia 1982 Ferd 1983

Costa Rica 1994 1990

Ecuador 1995 Uruguay 1981

“Yenezuela 1994

Fuente: Elaboradao a partir de: Lindgren, Garcia y Saal.
Bank Soundness and Macroeconomic Policy. Ed. FhI, 1956,

Un sin numero de argumentos y explicaciones se han vertido sobre el origen de
las crisis bancarias, por ejemplo aquellas que las atribuyen a comportamientos
meramente nacionales, casi dificiles de sostener cuando las crisis se han
presentado de manera masiva por todo el mundo en los ultimos afos. Otras
explicaciones parten de la idea de que los sistemas financieros en paises
emergentes son fragiles y que los choques externos rapidamente pueden
convertirse en crisis bancarias, en especial debido al entorno de politicas
macroecondmicas desestabilizadoras, tales como: hiperinflacion, grandes
devaluaciones, nacionalizaciones, todo lo cual merma la confianza de los
inversionistas. En particular se considera que son sistemas con normas contables

inadecuadas, un marco juridico-legal poco confiable, tamafo relativamente
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reducido de los intermediarios y pasivos con muy corto plazo, poca profundidad
financiera, y escaso desarrollo de instituciones financieras no bancarias. L]
Desde la perspectiva de este trabajo fue la trayectoria de la liberalizacién vy
desregulacion financieras la que fue creando las condiciones de debilidad de los
sistemas financieros de la regién. Los bancos domésticos no tuvieron, o no han
tenido por sefialar el ultimo gran pais de la region que aun mantiene la mayor
parte del sistema bancario en manos domésticas el Brasil, ocasion de expandir
sus actividades extraterritoriales al ritmo que sus economias les demandan,
especialmente en condiciones de salidas masivas de capitales o bien de elevada y
sostenida rentabilidad de los capitales que ingresan e incluso para aquellos
domeésticos que se internacionalizan.

Los flujos de transferencias netas desde América Latina pueden verse en el
cuadro 4 segun las cifras del Banco Mundial, éstas fueron positivas algunos afios
al finalizar los 90 principalmente debido al flujo de IED que ingreso a la regidén en
la rapida y potente ola de privatizaciones especialmente en Brasil, Argentina y
México. De acuerdo con cifras de la Cepal, como puede verse en el cuadro 3 en
los dos ultimos afios las transferencias netas hacia la regidn desaparecieron y se
volvieron negativas precisamente cuando la ola de privatizaciones se redujo y los
pagos netos de utilidades e intereses son crecientes, como puede verse en el
cuadro 6.

En realidad, las mayores economias de la region no poseen las condiciones para

encontrar y desarrollar fuentes crecientes de flujos en moneda extranjera, al ritmo

2 Al respecto puede verse: Rojas-Suéarez, L. Y Weisbrod, S. “Las crisis bancarias en América
Latina: experiencias y temas”, en Hausmann, R. Y Rojas-Suarez, L. Las crisis bancarias en
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Cuadro B
America Latina y el Caribe: Pago neto de utilidades e intereses af
(en millones de ddlares)

1993 19599 2000 2001
América Latina y el Caribe 51221 52235 522895 -53404
Argentina -7BE7 472 -7483 -5000
Bolivia -162 -196 -226 -235
Brasil -19129 -18845 -17886 -18840
Chile -1974 -1881 -2404 23595
Colombia 17T 1649 2577 -3160
Costa Rica -445 1822 -1263 -f39
Ecuador -1543 -1336 -1188 1291
El Salvador 56 =282 -250 -313
Guatemala -140 -181 -183 -153
Haiti -12 -13 4 -3
Honduras =209 -165 -144 -159
hléxico -13266 -13256 -14015 -13350
Micaragua -185 -197 -200 =244
Fanarma 555 -755 /12 -450
Faraguay b 30 43 24
Ferd -1488 -1545 -15595 1403
Fepidblica Dominicana -3%0 975 -1041 -335
Lruguay =199 =174 -7 -7
Fep. Boliv. de %enezuela -1559 -1520 -1203 -1230

a/ Incluye intereses devengados y no pagadas.

Fuente: CEPAL, Balance preliminar de la economia de América Latina y el Caribe 2000

Santiago de Chile, 2000 y 2001,
en que les requieren las tasas de interés de sus diversos pasivos, las condiciones
de precios relativos entre las exportaciones y las importaciones, y las utilidades
repatriadas.
La primera ola de crisis bancarias en la region en los afios ochenta, tales como
Argentina, Chile, México, Peru y el Uruguay, fueron crisis articuladas con los
procesos de liberalizacion financiera mas o menos avanzados y la crisis de deuda.

Este primera ola de crisis tiene su origen en: el brusco freno a la expansién del

balance que impuso la propia dinamica financiera ante las dificultades de

América Latina. Ed. Fondo de Cultura Econémica, México, 1997
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refinanciamiento de los pasivos externos; la imposibilidad temporal de continuar
intermediando la internacionalizacion de capitales y patrimonios locales; la
devaluacion de las monedas locales con una dolarizacion parcial de los balances
bancarios; pero, de manera singular el hecho de que gobierno y bancos dejaron
de tener acceso al mercado de crédito voluntario. Fue entonces cuando se hizo
evidente como la liberalizacién, incluso sin una apertura mayor de la cuenta de
capitales, y la desregulacion en las condiciones de paises en desarrollo,
incorporan como indispensable al prestamista en ultima instancia en doélares
(eventualmente la Reserva Federal, el Tesoro norteamericano, el FMI o incluso
uno o un grupo de bancos privados) para el funcionamiento de los sistemas
financieros locales. La caracteristica estructural del doble patrén monetario en los
sistemas financieros de la region, con la liberalizacidén y desregulacion financieras
se convierte en la interiorizacion del prestamista de ultima instancia en doélares, de
sus condiciones y formulas de operacion para los sistemas financieros en Ameérica
Latina.

A tal punto se ha desarrollado esta caracteristica de los sistemas financieros en la
region que el FMI prosigue un programa de evaluacion de los sistemas financieros
2 que incluye por supuesto una enorme gama de acciones para su
“fortalecimiento” en 11 paises, en tanto que este programa ha pasado a ser parte
de las acciones de vigilancia que este organismo impulsa. Asi, se reconoce que
“...las areas de mejoramiento han incluido reformar la legislacion financiera (leyes

del banco central, bancarias y de supervisidn), conducirse en linea con las buenas

' Fondo Monetario Internacional. Report of the Managing Director to the International Monetary
and Financial Committee: The Fund’s Crisis Prevention Iniciatives. Noviembre 14, 2001.
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practicas internacionales, fortalecer la administracion de riesgos en el sector
asegurador, modernizar los sistemas de pagos, recopilar y monitorear los
indicadores de vulnerabilidad del sector financiero, intervenir y resolver los casos
de instituciones financieras con problemas.” =
La segunda ola de crisis bancarias en la regidn en los afios noventa significo para
varios paises quiebras bancarias masivas y diversas modalidades de asistencia
gubernamental y elevados costos fiscales. Paises de Asia, Africa, Europa y
Europa del este nos acompanaron. En varias de estas economias destaca que la
crisis impulsé un proceso de control extranjero del sistema financieros. De acuerdo
con las cifras del propio FMI, en economias el control extranjero se sucedi6 en el
curso de unos cuantos meses, en europa central de un 8% el control extranjero en
1994, para 1999 se eleva por encima del 56%. En América Latina excluyendo a
Brasil y México este paso del 13 al 45% en esos afios, como puede verse en el
cuadro 7.

Este cambio en la propiedad de los mas importantes intermediarios financieros no
se limita a los bancos de depdsito, también alcanza a las aseguradoras y a una
creciente influencia durante toda la década de los noventa de los bancos de
inversion y corredurias.'fLI De entre los bancos destaca el acelerado

posicionamiento de los dos grandes bancos espafoles, BBVA y BSCH, y del

estadounidense Citigroup.

" Ibid. P. 19.

® Por ejemplo, desde Nueva York o con pequefias oficinas locales, Goldman Sachs, en las que
tiene ventajas comparativas, se ha vuelto el lider en la suscripcion de bonos corporativos y
soberanos emitidos en los mercados emergentes, sus actividades fuera de los Estados Unidos
ahora les significan mas de la mitad de su ingreso total. Mathieson, D. Y Roldés, J. “The role of
foreign banks in emerging markets”, ponencia presentada en IMF-WB-Brooking Institute
Conference, abril, 2001



Cuadro 7
LA BANCA EXTRANJERA
EN LOS PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES
Paricipacidn porcentual en los activos totales

Control Extranjero Control Extranjero

1994 1999
Europa Central
Fepublica Checa 5.8 a0.7
Hungria 19.8 o0.4
Folonia 2.1 2B
Total 7.8 A6.9
Turguia 27 1.7
América Latina
Argentina 17.9 48.6
Brasil 8.4 177
Chile 16.3 A3 6
Colombia b.2 17.8
Mexico 1 18.50 af
Ferd B.7 334
Yenezuela 0.3 4348
Total 7.5 255
Total excluyendo
a Brasil y México 13.1 449
Asia
Corea 0.8 16.2
Malasia b8 1.5
Tallandia 0.5 56
Total 16 13.2

al &l finalizar 2001, alcanza el S0%.

Se considera cortral extraniero con una participacion accionatia
de 40% o mas en las entidades bancarias.

Fuente: FMI, Internacional Capital Markers, Septiembre de 2000
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4. Consolidacion y Cambio en la Propiedad de los Bancos.

En la produccién y el comercio mundial los paises en desarrollo avanzaron en su
posicion mundial, y en el afio 2000 representan el 85% de la poblacién con el
22.5% de la produccion mundial. Sin embargo, a pesar del crecimiento de la IED,
del amplio movimiento hacia la apertura de las mayores economias con un
dinamico incremento del comercio exterior y de los flujos de capital, las economias
de los paises en desarrollo continuan teniendo un lugar pequefio e incluso menor
al alcanzado al inicio de los afios noventa. Como puede verse en el cuadro 8
estas economias fueron las receptoras de casi el 12% de los flujos de capital
privado en 1991 y de sélo el 7.6% en el afio 2000; del 22.3% de los flujos de IED y
sélo del 15% en los mismos afos. Los mayores conglomerados financieros
mundiales tienen su matriz y principales operaciones en los paises desarrollados,
pero, a pesar de la relativamente marginal posicién en los mercados financieros
mundiales de los paises en desarrollo, estos han sido el escenario de sucesivas
crisis financieras en los anos noventa. La preocupacion por una transformacion
financiera y bancaria resurge precisamente en el contexto de las mas recientes
crisis, aquellas que fueron en su momento calificadas como las primeras crisis en
un mundo financiero global: México y el sudeste de Asia.

En realidad estas crisis mostraron el agotamiento de la organizacion institucional
financiera internacional acaecido en virtud de muchos afos de desregulacion
financiera y profundizacion de los desequilibrios econdmico-financieros regionales.
Sin embargo, a partir de considerar que estas crisis proceden fundamentalmente

de procesos acaecidos en las propias economias involucradas (blame the victime
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Cuadro 8. Participacion de los paises en desarrollo
(porcentale excepto donde se indique Jo contrario)

19591 1992 1993 1994 1995 1995 1997 1998 1999 2000°

En el total de los flujos de capital privado
118/ 124 126 128|124 132/ 144 8989 7B 7B

En el total de los flujos en los mercados de

capital 97 94| 9.4 e 9 98/ 108 B2 47 55
En el total de los flujos de inversidn extranjera

directa 223 274 295352 323 349 3645 259 189 15

En la produccian mundial
19.8 19.2 187 200207 221 232 216 217 225

En &) somerels mumsie) 26.5| 283 28.3| 28.4| 295| 313| 32.4 307/ 30.7| 33.4

En la pablacidn mundial
84.1 843 84.4 845 946 847 849 85 851 852

kemo items: (miles de millones de dolares):

Flujos en los mercados de capital

794 850 1226|1501 1925 2403 2929 3033 3910 4324
Inversidn extranjera directa mundial

160 172 226 286| 331 377 473 B83 982 1118

Mata: Los flujos de capital privado estan definidos coma la suma de las obligaciones brutas en el mercado de capitales mas la

Inversion extranjera directa.
a. Estimacio
Fuerte: Banca hMundial. Glabsl Develapmert Finance, 2001 .

approach) Banco Mundial, FMI y Banco de Pagos Internacionales, principalmente,
acompafiados de autoridades financieras de los paises desarrollados y de algunos
de los mayores conglomerados financieros mundiales, se dieron a la tarea de
avanzar hacia una Nueva Arquitectura Financiera Internacional (NAFI). Con este
enfoque, mas que una reforma al sistema monetario y financiero internacional,
acerca de lo cual se ha mostrado un gran desinterés, el resultado ha sido la
presencia de nuevos elementos en la condicionalidad del Banco y del Fondo
incorporando los intereses de expansion de los grandes conglomerados

fie]

financieros mundiales.

° Al respecto puede verse: Correa, E. “Nueva arquitectura financiera internacional: reformas para
los paises en desarrollo y cosmética para las relaciones financieras internacionales”, en Mantey, G.
Y Levy, N. (Compiladoras) Globalizacién Financiera e integracién monetaria. Ed. Miguel Angel
Porrua, México, 2002.
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Asi, al finalizar la década de los noventa se sucede una rapida introduccién de los
bancos en algunos de los mayores paises emergentes en crisis, como el propio
Fondo lo considera y puede verse en el cuadro 7. Los esfuerzos de una reforma
financiera para la region, que se propone como estabilizadora, son sencillamente
el cambio en la propiedad de las instituciones, incluyendo los bancos de depdésito,
por bancos extranjeros. Por supuesto, como en otras ocasiones, estas reformas se
plantean como aquellas que alcanzaran un descenso en los costos de
financiamiento y mayor seguridad a los ahorristas, el desarrollo y la salida de la
pobreza.IEI
Asi, de entre los mayores 30 bancos en los paises latinoamericanos un buen
numero de ellos ha pasado a tener inversion extranjera o directamente a
convertirse en subsidiarias de algun banco extranjero, como puede verse en el
cuadro 9, la notable excepcion hasta ahora son los mayores bancos brasilefios.
Los bancos que durante unos meses tuvieron la mayor expansion en la region
fueron los espafioles BBVA y BSCH. b Ambos bancos espafoles son las
mayores instituciones de banca con red de sucursales en América Latina hasta el

momento, con una inversion de cerca de 13 mil millones de dolares controlan 30

bancos en 10 paises con activos superiores a los 153 mil millones de délares, o

" El Banco Mundial en su World Development Report del afio 2002 dedicado a proponer la
construccion de instituciones para el mercado sefiala que el desarrollo, el combate a la pobreza y
demas dependen de construir un sistema financiero sano que entre otras cosas ello requiere
privatizar y permitir la propiedad extranjera de los bancos o bien a través de la instalacién de filiales
o bien a través de la compra de los bancos ya existentes.

18 Respecto a las condiciones de la expansion de la banca espafiola en México puede verse:
Vilarifio, A. “La presencia de los bancos espafioles en la economia mexicana”, en Informacién
Comercial Espafola No. 795, diciembre de 2001. Ministerio de Economia, Madrid; y respecto de la
expansion de la banca espafiola en América Latina puede verse: Ferreiro, J. T Rodriguez, C.
“Sistema Financiero Espafiol y su expansion hacia América Latina”, en Correa, E. y Girén, A.
Economia Financiera Contemporanea, por aparecer.




Cuadro 9. ACCIONISTAS DE LOS 20 BANCOS PRINCIPALES DE AMERICA LATINA

S . PAIS DE PARTICTPACION
POSICION BANCO ST ACCIONISTAS )
Cidade de Deus (Brasil) 24 45%
BE3 3.24%
Credit Agricole 3 26%
1 Banco Bradesco Brasil Deutsche Bank 0.43%
Sanwa Bank 1.28%
Fundacién Bradesco 9.51%
En mercado 57.83%
Tezore Marional T1.80%
Prew 13.70%
BMNDESPAR. 5.80%
2 Banco do Brazil Brasil Capital Extranjero 1.00%
Otros fondos de pensién 1.20%
Personas Fisicas 4.50%
Otras personas Juridicas 1.70%
. . Investimetnos Ttad 3.4 47 T0%
. Pl e Personas Fisicas 52, 30%
Grupo Moreira Salles (E. Johnston) 29 548
Carza Geral de Depdsitos 12.42%
Commnerzbank 11.44%
4 Tibance-Tmde de Bancos Brasi The Da-Icht Eangyo Bank Ltd 2.71%
Brasilefios Float PN/t 5.92%
Float GDS 32.28%
Float ON 3.58%
Tezouraria Holdings 1.09%
5 Banarnez Meézico Cltigroup 99 504!
& EETC ISR DC IR Brasil Grupo Santander Central Hispano 65.00%
Paulo (Banespa)
; ; ABN AMRO BAMNE NV, (CAIADA) 50.68%
7 EBanco ABN AMWE O Eedl BErasi BT ARG BR AT PO
2 Banco de la Macién Argentina| Argentina Gobierno Argettino 100.00%
9 BBVA Bancomer Meézico BBVA-Espafia 4302
10 ilﬁizsd;jifromma e Argentina nd nd
11 Banco Fio de la Plata Argenting Grupo Santander Central Hispano 79.84%
12 B.a.nco de Galicia v Buenos Argentina od od
Aires
12 BEVA Banco Francés Argenting BEV A-Espafia 68.20%
14 Gmp_o Financiero Santander México Grupo Santander Central Hispano
Iemeans
13 Eanco Santiago3 Chile Grupo Santander Central Hispano 43 50%
16 EBanco Safta Brasd Grupo Safta nd
Bancos Centrales v Entidades Estatales de 23
; . paises de América Latina v el Caribe Miembros 28.00%
EBanco Latnoamericans de
7 Export (BLADEX) Panama de BLADEX
Banca Comercial 25.00%
Inversionistas Prvados A7 00%
18 Bance Santander de Brasil Brasi Grupo Santander Central Hispano
NG (Asepuradora Holandesa) 17.50%
19 Bital Mexico Grupo de Control IMexicano 48.50%
Grupo Santander Central Hispano 30.00%
20 BarkBoston Brasil Brasil Administradora Bank Boston (EEUTTY* 99.99%

1/ 56lo contempla acciones ordinarias

2/ Como porcentaje del capital total

3/ Fusionado con Banco Santander de Chile en enero del 2002,
4/ 25% proveniente de BankBoston Banco Multiple v el resto de la casa matriz BankBoston.

Fuente: Informacién recabada de las paginas web de cada Banco v notas peniodisticas.
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casi el 10% de los activos bancarios. Ademas, participan en la administracion de
fondos de pension manejando cerca del 45% de los fondos totales en la region. i)
En FMI esta saliendo al paso a la multitud de criticas que ha recibido durante los
ultimos afnos, cuando al comprometer a los paises en un proceso de creciente
liberalizaciéon y apertura financieras les ha conducido por el camino de la
inestabilidad econdmica y financiera, de las crisis bancarias, del lento o nulo
crecimiento economico, del incremento de la pobreza y de la creciente
desnacionalizacion de toda la economia. Continua repitiendo hasta la saciedad
que la liberalizacion y apertura impactan positivamente el crecimiento, aunque
confirma que la evidencia empirica a este respecto es débil. Sefala que en todo
caso la evidencia muestra que este proceso de liberalizacién y apertura pueden
generar inestabilidad cuando las politicas macroecondmicas han sido
inconsistentes, cuando los requerimientos institucionales y la supervision
financiera son inadecuados. Asi, resume los resultados de sus recomendaciones
de politica econdmica en este punto como el costo-beneficio de la liberalizacidén y
apertura econOtmicas y confirma que estos procesos pueden empeorar la
distribucion del ingreso, los niveles de pobreza y las condiciones de educacion y
de salud en los paises en desarrollo.

Por otra parte, las subsidiarias de bancos extranjeros, como hasta ahora lo han
mostrado por su papel en Argentina y en México, no poseen un interés de
expansion y profundizacién tal en los mercados nacionales, sino en todo caso

aprovechar un posicionamiento que les garantice una rentabilidad muy por encima

0 Al respecto puede verse: Mathieson, D. Y Roldés, J. “The role of foreign banks in emerging
markets”, ponencia presentada en IMF-WB-Brooking Institute Conference, abril, 2001.
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de la alcanzada en sus paises de origen. Tampoco, al parecer, desean enfrentar el
currency mismatching contra sus utilidades o en detrimento de sus accionistas,
sino en todo caso transferirlo a los seguros de depoésito o cualesquier otro
mecanismo de apoyo de los contribuyentes o simplemente pérdidas a cargo de los
ahorristas.

Asi las cosas, nuevos episodios de fragilidad financiera son inevitables, incluso en
condiciones de amplia presencia de intermediarios financieros extranjeros. Frenar
las mas agudas consecuencias de estos “choques externos” deja a los gobiernos
con menos posibilidades de hacerlo cuando los bancos de depdsito
mayoritariamente son subsidiarias de bancos extranjeros. Por lo demas, la region
aun no ha podido constatar la afirmacion de que dichas subsidiarias traeran
consigo un mayor volumen de financiamiento a costos mas competitivos y menos

aun que los depositantes vean crecer sus ahorros con tasas reales atractivas.
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