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INTRODUCCION

Durante la década del noventa se realizé en los paises de América La-
tina un amplio conjunto de reformas en el ambito financiero. En ma-
teria de financiamiento publico, en las competencias y régimen insti-
tucional de los bancos centrales, en la organizacién y caracteristicas
del funcionamiento de las instituciones financieras. En varios paises
cambiaron las reglas sobre quién podia comprar titulos gubernamen-
tales, se suprimieron controles o regulaciones en materia de tasas de
interés, desaparecieron las politicas que orientaban el crédito y se eli-
minaron las restricciones para ingresos o salidas de capitales del pais.
Sin duda hubo diferencias, y no necesariamente en todos los casos se
opto6 por la liberalizacién absoluta e, incluso, en algunos se establecie-
ron nuevamente diversas restricciones (Correa, 1998; 2003). Entre los
cambios se destacan los procesos de privatizacién de bancos, seguros
y fondos de pensién. Pero también, la supresién —en los casos en que
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REFORMA FINANCIERA EN AMERICA LATINA

existia— de los limites a la participacién del capital extranjero en las
instituciones financieras.

Las reformas financieras han permitido que prospere un nue-
vo mecanismo de financiamiento de la inversién entre los paises de
la zona y, méas en general, en un amplio grupo de paises en desarro-
llo. Se ha constituido una intermediacién internacional del proceso
de financiamiento de la inversién que incluye los flujos de Inversién
Extranjera Directa (IED) —en gran parte utilizados para adquirir em-
presas, activos productivos en operacién y participar en la privatiza-
ci6én de los servicios publicos—, las colocaciones de titulos de deuda
por las empresas de los paises de América Latina en los mercados
financieros de algunos paises desarrollados, las colocaciones de fon-
dos y sociedades de inversién e inversionistas institucionales en ge-
neral en los mercados de los paises en desarrollo, las operaciones
de crédito —y en sentido amplio, de las tesorerias entre las empresas
transnacionales y sus filiales en los paises en desarrollo- y los crédi-
tos de la banca transnacional.

La determinacién externa de la inversién es una pieza de una
estructura financiera altamente vulnerable, que no necesariamente
permite vincular el crédito con el financiamiento de la actividad pro-
ductiva. Constituye parte de una economia internacional de rentis-
tas en la que incluso las empresas alcanzan su rentabilidad en un
modelo de acumulacién por el tributo (Parguez, 1992: 45-63). En
las economias de América Latina el proceso ha sido notable, como
también las recurrentes crisis bancario—cambiarias que le son end6-
genas (Correa, 2003).

En este articulo se presenta el analisis de la extranjerizacion
de la banca en América Latina como parte de este proceso. Se sos-
tiene que con el aumento de la participacién de la banca extranjera
en la region, por lo menos para el caso de las mayores economias,
no existe un fortalecimiento del sistema de crédito. Por el contra-
rio, los bancos reproducen comportamientos rentistas y de obten-
cién de utilidades por comisiones o por manejo de titulos de los
gobiernos. La adquisicién por bancos y empresas financieras ex-
tranjeras de las mas diversas instituciones financieras en América
Latina es un dato del desarrollo de la intermediacién internacional
del crédito. Asi, de un lado el endeudamiento interno se transforma
en externo; y de otro, las estrategias de crecimiento de bancos e ins-
tituciones financieras obedecen a razones de rentabilidad exégenas
a las economias en desarrollo.

Para los agentes financieros extranjeros es mas importante con-
trolar y obtener alta rentabilidad con el manejo de los fondos de pen-
siones o de las remesas de trabajadores emigrantes que ampliar el
crédito y lograr una profundizacién financiera. Las utilidades y los
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movimientos de efectivo de los agentes financieros son datos de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, y la demanda de divisas in-
cluye nuevos actores sociales. Desde esta perspectiva, la apertura de
la cuenta de capitales de la balanza de pagos y la desregulacién finan-
ciera han generado un nuevo actor social, cuyo modo de constituir su
rentabilidad puede ser contrario a una dinamica de crecimiento de las
economias de los paises en desarrollo.

LA LOGICA DE LOS MERCADOS EFICIENTES: EL RETORNO DE UNA
FALSA SOLUCION

El Fondo Monetario Internacional (FMI) insiste, desde la segunda mi-
tad de los afios noventa, en que las medidas implantadas por los mas
diversos gobiernos y organismos financieros internacionales durante
los afios previos lograron recuperar la tendencia a la integracién de
los mercados financieros globales, lo que implica la constitucién de un
sistema financiero mundial eficaz. Los cambios efectuados desde prin-
cipios de la década del setenta —cuando el gobierno de Estados Unidos
abandona la convertibilidad del délar en oro segtin lo pactado después
de la Segunda Guerra Mundial y el sistema de Bretton Woods deja de
operar— han dado resultados, gestdndose las condiciones para que ope-
re la 16gica de los mercados eficientes.

Como sostuvo quien fuera secretario del Tesoro durante parte de
la administracién Clinton:

En dltima instancia, las funciones sociales [de los mercados finan-
cieros son] repartir riesgos, guiar la inversién del capital escaso y
procesar y diseminar la informacién que tengan los distintos agen-
tes [...] Los precios siempre reflejaran los valores fundamentales [...]
La légica de los mercados eficientes es contundente (Summers y
Summers, 1989: 166).

Segun el FMI, los cambios registrados permitieron recuperar las
condiciones en que funcionaban los mercados durante los afios vein-
te, cuando era dominante la idea de libre movilidad del capital en el
ambito internacional en las condiciones del patrén oro. Se insistia
en que cualquier accién que limitara los flujos financieros —inclui-
dos los flujos transfronterizos, sin considerar cualidad alguna en los
capitales que se desplazan- imponia costos a la sociedad y resulta-
ba en ineficacia en la asignacién de los recursos. Consistente con
esta lectura del proceso econémico, el FMI estima que en los afios
treinta se inicié6 un proceso que impidié la correcta asignacién de
los recursos financieros, la distribucién eficiente de la inversién y la
integracién global de la economia. El problema inicial, una vez que
los mercados se encontraban en crisis, fue no adoptar medidas para
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permitir la plena flexibilidad en los tipos de cambio manteniendo la
libre movilidad de los capitales (FMI, 1997). El FMI postula que la
integracién de los mercados financieros globales fue interrumpida
por la gran depresién, la Segunda Guerra Mundial y el sistema de
controles de capital del periodo de posguerra que se prolonga hasta
los afios setenta (FMI, 1997: 27).

En el curso de los tltimos quince anos, la continua liberaliza-
cién financiera, la supresion de las restricciones a los movimientos
internacionales de capital y el mantenimiento de politicas flexibles
en materia de tipo de cambio configuran un entorno totalmente
diferente. Este contexto crea condiciones para hacer frente de una
manera distinta a un problema como la deuda publica. Desde la
segunda mitad de la década pasada hay un crecimiento importante
de la deuda publica como proporciéon del PIB entre los paises en de-
sarrollo de Asia y de América Latina. Incluso, la deuda publica total
de los llamados paises de mercados emergentes en relacién con el
PIB es superior en varios puntos a la de los paises industrializados
(FMI, 2003: 116-118). El FMI considera necesario para resolver po-
sibles problemas por altos niveles de deuda publica: mantener el
superavit fiscal primario, reforzar la confianza en la politica fiscal
de los gobiernos, realizar reformas en materia de impuestos que
permitan incrementar los ingresos publicos, profundizar la apertu-
ra de la economia, garantizar la confianza de los sectores corpora-
tivo y financiero y promover la inversién extranjera de largo plazo
(FMI, 2003: 141-143). En sintesis, dar continuidad y profundidad
a la légica de la liberalizacién de los mercados financieros y de la
austeridad moderna.

Los gobiernos de los mas diversos paises —en forma notable va-
rios de las mayores economias de América Latina- han insistido en
dar todas las garantias a la inversién extranjera, e incluso han adopta-
do una politica explicita de atraccién de la banca transnacional sobre
la base de las privatizaciones y los procesos de fusiones y compras
transfronterizas (Vidal, 2001; CEPAL, 2003). Las continuas crisis mo-
netarias, cambiarias y bancarias no se consideran argumento para
plantear otras opciones.

En los circulos dominantes de las finanzas mundiales y entre
los ejecutores de la politica econémica se considera que las crisis mo-
netarias y financieras son un mecanismo disciplinario necesario y se
perfeccionan los medios para que los inversionistas —banca privada
internacional, fondos de inversiones, tesorerias de transnacionales—
puedan contar con garantias para las exportaciones de utilidades y
la reestructuracién de deudas ante eventuales crisis o problemas de
solvencia por parte de paises o empresas del mundo en desarrollo.
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Aln mas, quienes observan problemas por el desarrollo de las
crisis financieras sostienen que la liberalizacién de los mercados finan-
cieros tiene atractivos beneficios, no existiendo mejor solucién (Eichen-
green, 2000). Seguin esta lectura, la liberalizacién financiera doméstica
e internacional van de la mano y, junto con el incremento en los flujos
de capital en el planeta, son inevitables e irreversibles. De acuerdo con
este enfoque, las crisis financieras

no ocurren al azar. Mas bien afectan a paises cuyos gobiernos sien-
tan las bases para la caida. Algunos lo han hecho al seguir politicas
incongruentes, poniendo en marcha imprudentes politicas fiscales
y monetarias expansionistas incoherentes con su intencién de es-
tabilizar el tipo de cambio; o dando garantias implicitas al sistema
bancario, que estimulan préstamos insensatos y conducen a una cri-
sis bancaria que socava la confianza en la moneda y en la economia
(Eichengreen, 2000: 163-164).

Como lo enfatiza Davidson en un ensayo critico acerca de la obra de
Keynes, segtin esta teoria —la de los mercados eficientes— la aparicién de
las crisis monetarias es un dispositivo disciplinario necesario (Davidson,
2001: 14). La corriente dominante en el campo de la teoria econémica y
amplios grupos de dirigentes que estan en los puntos clave de la toma de
decisiones en materia de politica econémica se encuentran aferrados a
una concepcioén que considera a las crisis de liquidez, las recesiones y las
depresiones como un medio que elimina a los productores ineficaces y
restablece la salud econémica. De Angelis sostiene que, considerando la
economia global y las condiciones mas pertinentes para generar ganan-
cias, las crisis de liquidez tienen la funcién sistémica de ayudar a garanti-
zar que se hagan cumplir los patrones de competitividad o los movimien-
tos hacia una mayor integracion global (De Angelis, 1999-2000).

La idea de que las crisis de liquidez son un mecanismo para
fortalecer la competitividad y apoyar la integracién global de los mer-
cados financieros no constituye una novedad en la politica ejecutada
por el gobierno de Estados Unidos (Davidson, 2001). En el pasado,
ha sido una politica de los tiempos de la depresién y la gran crisis,
que no fue capaz de restablecer las condiciones para el crecimiento
y la estabilidad estructural en la acumulacién. Esta concepcién fue
presentada en forma simple y contundente por el secretario del Teso-
ro del presidente Hoover, Andrew Mellon, como el tiinico recurso que
debia guiar la accién gubernamental y la herramienta necesaria para
hacer frente a la recesién en curso a principios de los afios treinta.
En sus memorias, Hoover afirma:

El senor Mellon tenia una sola férmula. Dar liquidez al empleo, dar
liquidez a las acciones, dar liquidez a los campesinos, dar liquidez a
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todos los bienes inmuebles. Esto purgara lo podrido del sistema [...]
La gente trabajara con mas esfuerzo, llevara una mejor vida moral
(Hoover, 1952: 30).

Davidson concluye en una direccién radicalmente diferente, soste-
niendo el punto de vista de Keynes, quien insistia en que la crisis
de liquidez no era necesariamente un purgante que restauraba la
salud econémica. Por el contrario, desde este enfoque, los procesos
de liquidacién y el desempleo son un escandalo y un desperdicio de
recursos (Davidson, 2001: 14).

En consistencia con esta conclusién -y dado lo avanzado de los
procesos que eliminan los limites para los movimientos internaciona-
les del capital, la supresién de todo compartimiento o diferenciacién
entre las instituciones financieras en las mas diversas economias, el
desplazamiento de los medios internos en la constitucién del circui-
to del crédito en los paises en desarrollo, la conversiéon de deudas
internas en deudas externas y el constante incremento de las deudas
de corporaciones y hogares (asunto particularmente delicado en el
caso de la economia de EE.UU.)- es que se sostiene imprescindible,
urgente y perentorio establecer controles a los flujos internacionales
de capital, un régimen regulado en materia de tipos de cambio que
anule las operaciones de arbitraje de divisas, y reglamentaciones en
los sistemas de créditos nacionales y regionales que vinculen esta ac-
tividad al financiamiento del aumento de la capacidad de produccién
y al empleo productivo y estable.

DESREGULACION FINANCIERA, LIBRE MOVILIDAD DE CAPITALES Y
PENETRACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN AMERICA LATINA

A principios de la década pasada, aun cuando en el conjunto de los
paises de América Latina se aplicaban las politicas del Consenso de
Washington, la participacién de la banca extranjera en los activos de
la banca de la regién era minima. Entre las mayores economias de la
region, el porcentaje més alto —como se observa en el Cuadro 1- co-
rrespondia a Chile, que llevaba afos aplicando politicas privatizado-
ras y buscando el apoyo del capital extranjero. En otras de las mayo-
res economias —por ejemplo, México y Argentina—- hacia afios que se
avanzaba en la desregulacion financiera y la apertura del mercado de
capitales, no obstante lo cual, la mayor parte de los activos bancarios
era propiedad de capitales del pais e incluso era importante la banca
en manos del Estado.
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Cuabpro 1
PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN LOS ACTIVOS
DE LA BANCA LATINOAMERICANA, 1990-2001 (%)

1990 1994 1999 2000 2001
Argentina 10 18 49 49 61
Brasil 6 8 17 23 49
Chile 19 16 54 54 62
Colombia 8 6 18 26 34
México - 1 19 24 90
Peri 4 7 33 40 61
Venezuela 1 1 42 42 59

Fuente: CEPAL, 2002.

En México, la privatizacién de la banca ejecutada entre los afios 1990
y 1992 consider6 la participacién exclusiva de capitales del pais como
parte de un proyecto que buscé la constitucién o el fortalecimiento de
grupos empresariales y financieros capaces de construir una relacién
distinta con la economia mundial (Vidal, 2001; 2002). En Brasil, el pro-
grama de privatizaciones contemplaba en su primera etapa la venta de
algunas grandes empresas industriales, buscando igualmente apoyar el
crecimiento de diversos corporativos del pais (BNDES, 1997; 1998; Vidal,
2001). Con la caida de Fernando Collor de Mello, en 1992, el programa de
privatizaciones se frend y no es sino hasta avanzada la segunda mitad de
la década del noventa que se procede a una suerte de privatizacién indis-
criminada que no distingue entre capitales del pais y del extranjero.

En otras economias las privatizaciones prosperaron, y tam-
bién el ingreso de capitales del exterior. Sin embargo, en la banca
no aumento significativamente la presencia del capital extranjero.
Incluso en el TLCAN, que entré en vigor en enero de 1994, México
mantuvo reservas en materia de banca, estableciendo protecciones
temporales para evitar el ingreso de bancos extranjeros y la partici-
pacién de capitales del exterior en este sector (Armendariz y Mijan-
gos, 1995: 258-301). En la segunda parte de la década, la situacién
cambi6 rapidamente (ver Cuadro 1).

El incremento de la participacién del capital extranjero en la se-
gunda parte de los afios noventa implica cambios importantes en la es-
trategia de reforma de los sistemas financieros y en el tipo de participa-
cién de los capitales privados que se busca promover en varios paises.
Estos cambios son el resultado de la politica econémica ejecutada en la
primera parte de los afios noventa.
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En el terreno financiero convergen dos procesos. Un nuevo
ambiente macroeconémico y la contratacién de créditos en el ex-
terior por parte de los bancos, que en conjunto propiciaron el de-
sarrollo de crisis bancarias y monetarias (Correa, 1998). Inmedia-
tamente después de realizar privatizaciones bancarias en algunos
paises del 4rea y avanzar en la desregulacién financiera y en los
procesos de apertura a los movimientos de capital, hay en varios
paises de América Latina un importante crecimiento del crédito,
principalmente debido a créditos para el consumo o hipotecarios,
con liberalizacién de las tasas de interés. A la vez, los bancos toman
recursos de fuentes externas. Prospera el sobreendeudamiento vy,
ante cambios en los flujos internacionales de capital, las crisis ban-
carias se precipitan.

En los afios 1994 y 1995 hay crisis bancarias en Argentina, Bo-
livia, Brasil, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Paraguay y Ve-
nezuela (Lindgren, Garcifa y Saal, 1996). Se puede sostener que las
crisis bancarias y financieras son un elemento que impulsa las refor-
mas econdmicas, acelerando la apertura y la liberalizacién financiera
(Correa, 2003). Frente a estas crisis, los gobiernos realizan nuevas
reformas y adoptan una politica explicita de atraccién de la banca
internacional (CEPAL, 2003). Asi, al lado de las crisis bancarias, se su-
cedieron los rescates de los bancos por cuenta del Estado. Los bancos,
una vez rescatados utilizando fondos publicos, cambiaron de duetio,
avanzando la presencia de los capitales del exterior. El dato es parti-
cularmente notable en algunos paises, entre ellos México, Chile, Pera
y Argentina (ver Cuadro 1).

Sin embargo, y este es un elemento especificamente sobre-
saliente para los efectos de este articulo, la mayor presencia de
la banca extranjera no se expresa en una profundizacién de los
mercados financieros —por lo menos para el caso de varias de las
mayores economias del area— ni tampoco hay una contribucién re-
levante al financiamiento del proceso de inversiones. En México,
no obstante ser la economia con la mayor participacién de banca
extranjera, que incluye a fondos de pensién y compaiiias de seguro,
la oferta de dinero (M2) como proporcién del PIB es en 1992 del
29% y en 2000 del 21%. En Brasil es en 1996 del 28% y en 2000 del
29% (CEPAL, 2003: 120).
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GrAFICO 1
PROFUNDIZACION DEL CREDITO EN MEXIcO, BRASIL, ARGENTINA, 1993-2003
(CREDITO TOTAL COMO PROPORCION DEL PBI)
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco Central de la Republica Argentina; INDEC; Banco
Central Do Brasil; Banco de México (2004).

En México, el crédito otorgado por el sistema bancario como pro-
porcién del PIB ha estado cayendo sostenidamente en los tltimos
afios hasta alcanzar el 20% en el afio 2003 (ver Grafico 1). En el afio
1994 equivale al 61,6% del producto. En Brasil también hay una cla-
ra tendencia a la baja en la primera parte de los afios noventa y hasta
1997 (ver Grafico 1). En 1998 equivale al 30% del PIB y continta
bajando ligeramente hasta el 26,8% del producto. El incremento que
se observa en la participacién de la banca extranjera en el periodo
de 1999 a 2001 (ver Cuadro 1) no implica ampliacién del sistema de
crédito. En Argentina, los incrementos en el peso del crédito en rela-
ci6én con el PIB que se suceden desde 1992 hasta 1999 parten de una
muy baja proporcién, muy cercana al 20%. Ademas, incluyen una
importante cantidad de crédito en moneda extranjera. En los afos
siguientes, en el contexto de una nueva crisis bancaria y cambiaria,
hay una drastica contraccién que sélo se frena en el afio 2002 con un
amplio aumento del crédito al gobierno y del crédito en moneda na-
cional. Hay también un retiro de las inversiones de algunos bancos
extranjeros y un claro fortalecimiento de la banca estatal.

Son estos hechos los que permiten avanzar en la hipétesis de
que el aumento de la participacién de la banca extranjera en los ac-
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tivos de la banca que opera en América Latina es parte de una nueva
estructura monetaria fundada en la intermediacién internacional
que no constituye una fuerza positiva del proceso de formacién de
capital articulado con la expansién de los mercados internos de los
diversos paises del area.

En México, la participacién del capital extranjero en la banca,
los seguros y otras instituciones financieras continda creciendo en
el perfodo de 2000 a 2003. Se han presentado varias ofertas para
aumentar el capital en bancos que estaban en control de socios ex-
tranjeros, se han realizado compras por el total del capital, y los
bancos extranjeros han vendido porciones de sus acciones a otras
instituciones financieras extranjeras. Los bancos implicados son
cuatro de los cinco mayores del pais y, en el afio 2002, el segundo,
tercero, octavo y doceavo en América Latina segin el monto de sus
activos (ver Cuadro 2).

Una operacién implicé la salida del capital de Santander Cen-
tral Hispano, la no consideracién de la oferta de ING de Holanda y
la adquisicién de la totalidad del banco por HSBC con matriz en In-
glaterra. El banco comprado en México tenia el nombre de Bital. En
otra hay una venta en el afio 2002 del 24,9% del capital de Santander
Serfin a Bank of América por cuenta de los espafioles de Santander
Central Hispano que habian concluido la compra del banco en Méxi-
co en el afio 2000 y apenas avanzaban en su integracién operativa: el
objetivo de la venta es lograr una asociacién que permita participar
en el manejo de las remesas que los trabajadores mexicanos envian
desde EE.UU. a sus familias en México. También se incluye la mayor
adquisicién hasta la fecha en el caso de instituciones financieras: la
compra de Banacci-Banamex por Citigroup en el afio 2001, y recien-
temente la oferta de los espafioles de BBVA por el resto del capital
que no controla de BBVA-Bancomer.

Sélo en el caso de Brasil hay una estructura bancaria financie-
ra que sigue contando con los mayores bancos en manos del Estado
o de capitales del pais y con una estrategia de fortalecimiento de
esas firmas e instituciones. Bradesco, Itat y Unibanco, todos ellos
controlados por capitales del pais, son en el afio 2002 respectiva-
mente el quinto, séptimo y noveno banco de la regién por activos;
mientras que los estatales Banco do Brasil y Caixa Econémica Gene-
ral son el primero y el cuarto respectivamente (ver Cuadro 2). En los
anos 2001 y 2002 Bradesco, Itad y Unibanco efectuaron la recompra
de varios paquetes accionarios. Ademas, Bradesco ha participado en
varias privatizaciones e incluso adquiri6é a principios del afio 2003
los intereses de BBVA en Brasil, ampliando su red de asociaciones.
También Itad y Unibanco han realizado compras de algin banco o
de otras firmas financieras.
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CuUADRO 2

GREGORIO VIDAL

(CLASIFICADOS POR ACTIVOS)

2002 2001 Banco Pais Activos'
1 1 Banco do Brasill Brasil 59.150
2 5 Banamex México 39.543
3 3 BBVA Bancomer México 39.104
4 4 Caixa Economica Federal Brasil 36.348
5 2 Bradesco Brasil 29.501
6 10 Banco Santander Chile' Chile 27.666
7 6 Banco Itadi Brasil 22.7112
8 7 Banco Santander-Serfin" México 20.194
9 8 Unibanco Brasil 19.329
10 19 BanorteY México 18.308
1 21 Banco de Chile Chile 16.432
12 9 Banespa-Santander Brasil“i Brasil 15.541
13 12 Bital“ii México 14.772
14 15 Banco del Estado de Chile Chile 13.692
15 14 ABN-Amro Bank Brasil 10.746
16 18 JP Morgan Chase Bank Chile 10.350
17 28 Banco de Crédito e Inversiones Chile 9.511
18 11 Banco de la Nacion Argentina Argentina 8.720
19 29 Citibank Chile 8.719

20 26 Nossa Caixa Brasil 8.099
21 27 Scotiabank Inverlat México 7.694
22 16 Banco de la Provincia de Bs. As. Argentina 7.452
23 72 Deutsche Bank Chile 7.286
24 23 HSBC Bank Brasil Brasil 7.151
25 24 Banco Safra Brasil 7.051

Fuente: elaboracién propia con informacion de Latin Trade, (2003-2004)

i Activos para el afio 2002 en millones de délares.

ii Fusién con Banco Santiago.

iii No se consideran los activos de Banco Itat BBV.

iv Santander Central Hispano compré ambos bancos y los integro.

v Fusién con Bancrecer.

vi Fusién con Banco Edwards.

vii Santander Central Hispano es duefio de ambos bancos.

viii Comprado por HSBC con matriz en Inglaterra.
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En Argentina, no obstante la penetracién del capital extranjero y la
destruccién del sistema financiero de los tiltimos afios, se mantienen
dos importantes bancos con capital del Estado: el Banco de la Nacién
Argentina y el Banco de la Provincia de Buenos Aires. El primero ha
jugado un papel significativo en la recuperacion del sistema de crédito
de los ultimos afios. Asi, en México, el pais donde mayor es la presen-
cia de la banca extranjera, mayor ha sido la disminucién del crédito.
Pero ademas, gran parte de ese crédito corresponde al propio progra-
ma de rescate de la banca con fondos puiblicos que es realizado por el
FOBAPROA-IPAB (Correa, 2002; Vidal, 2002).

La experiencia de las ultimas décadas de los paises desarrolla-
dos permite sostener que el financiamiento para alcanzar un proceso
de acumulacién estable y de largo plazo ha contado siempre con es-
tructuras financieras controladas nacionalmente. Incluso los recientes
procesos de fusiones y compras transfronterizas no han modificado este
hecho. Si esto sigue siendo un dato positivo, ademas de los controles
y regulaciones en materia de movimientos internacionales de capital y
del establecimiento de limites entre diversas formas del crédito, sera
necesario reconstruir las estructuras financieras nacionalmente con-
troladas para contar con condiciones para el crecimiento sostenido en
América Latina.

LA TRAMPA DE LA INESTABILIDAD: LIBERALISMO Y
FINANCIARIZACION DE LAS RENTABILIDADES

Los datos histéricos no permiten afirmar que las economias alcancen
un mejor desempeno cuando los mercados de capital operan segin la
libre movilidad del mismo. Conforme se han suprimido las regulacio-
nes y leyes que limitaban los movimientos del capital y se opera con
plena flexibilidad en los tipos de cambio, los resultados que se alcanzan
en las diversas economias no mejoran, por lo menos en términos de
PIB per céapita y productividad. Lo mismo para el caso de los paises en
desarrollo que para los desarrollados. Incluso, el comportamiento en
las dos décadas mas recientes de la economia de EE.UU., considerando
el auge y crecimiento de los afios noventa, confirma esta idea (Adelman,
1991; Palazuelos, 2000; 2002).

En los paises de la Organizacién para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) el PIB per capita crece desde 1973 hasta
finales de la década del noventa en menos del 1,5%; mientras que la in-
versién en infraestructura y equipo y la productividad laboral crecieron
con tasas inferiores a la mitad de las alcanzadas en los afos previos a
1973, cuando se efecttian las primeras medidas en las principales eco-
nomias que propiciaran el avance de la liberalizacién y desregulacién
financiera (Davidson, 2001: 7).
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El incremento del PIB entre los paises miembros de la OCDE
en el periodo de 1961 a 1973 es de alrededor del 5% anual en cada uno
de ellos —con las excepciones de Japén en el punto superior, con un
aumento del 9,2%, y del Reino Unido en el punto inferior, con una cifra
de 3,2%-. En los periodos 1974-1980 y 1981-1990, los incrementos son
inferiores en promedio en un 50% a los alcanzados en la década del se-
senta, incluyendo Japén que tiene tasas del 4,2% y 4,1%. En la década
de los noventa hay un crecimiento atin menor del producto, con Japén
a la cabeza con la mayor contraccién desde los afos de la Segunda
Guerra Mundial (IFRI, 1997). Estados Unidos tiene un crecimiento me-
dio real del PIB en los afios de 1961 a 1973 del 4,5%, mientras que de
1974 a 1980 y de 1981 a 1990 fue del 2,9% y 3,0% respectivamente. En
los afios noventa, durante las dos administraciones de Clinton, cuando
se produce el auge mas prolongado con una duracién de 115 meses y
una amplia transformacién tecnolégica encabezada por la microelec-
trénica, la informatica y las telecomunicaciones, el producto crecié en
promedio anual al 3,9%.

La denominada era de la nueva economia no logra superar los
incrementos de los afios sesenta. Sin embargo, a diferencia de lo acon-
tecido en los afos posteriores a la Segunda Guerra Mundial y hasta
finales de la década del sesenta, el crecimiento en EE.UU. no es par-
te de un proceso que acompaiie y empuje al conjunto de la economia
mundial. En Europa no existe un ciclo de crecimiento equivalente. En
Asia y América Latina hay diversos momentos en que las economias se
contraen. Y, como ya lo mencionara en un texto anterior (Vidal, 2003:
apartado 2), el ciclo de crecimiento en EE.UU. se acomparia del mayor
periodo de estancamiento de la economia de Japén, sin que la reduc-
cién en la tasa de interés haya reactivado la economia por un largo
tiempo y bajo las condiciones de una deflacién abierta. Por ejemplo, las
grandes empresas transnacionales de Japén no han participado de ad-
quisiciones de activos importantes en América Latina y deben aceptar
un incremento de la participacion de otros capitales en algunas de sus
matrices (Vidal, 2001). Tampoco se destaca la internacionalizacién de
la banca japonesa desde el comienzo de la década pasada.

Ademas de la crisis en Japo6n, la economia mundial —como para
el caso de América Latina mencionado en el apartado anterior- conoce
a lo largo de los afnos noventa el estallido de diversas crisis moneta-
rias y bancarias que se presentan en algin pais o conjunto de paises,
pero que se traducen en inestabilidad para la totalidad de los mercados
de capital, y que han reclamado la accién de gobiernos y organismos
multilaterales. Son los casos de la crisis de 1992 en el Sistema Moneta-
rio Europeo; la crisis monetaria y bancaria de México de 1994 y 1995,
que como minimo causé serios problemas en las mayores economias
de América Latina; la denominada crisis asiatica de 1997 con un cla-
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ro impacto en el conjunto de los mercados financieros incluidos los
mercados bursétiles de Estados Unidos; la crisis rusa que comprometié
nuevamente a los mercados bursatiles en 1998, seguida inmediatamen-
te de la operacion de rescate del fondo de cobertura Long-Term Capital
Management convocada por la Reserva Federal de Nueva York con el
apoyo de la Reserva Federal e involucrando recursos de Goldman Sa-
chs, Merrill Lynch, J.P. Morgan y del principal banco suizo, UBS; in-
mediatamente después, la caida de Turquia, que demandé nuevamente
recursos por cuenta del FMI; posteriormente, la crisis en Brasil en 1998
y 1999, y desde finales del afio 2001 el derrumbe de Argentina y las
operaciones de rescate de Uruguay y Brasil, esta tltima incluyendo el
mayor crédito del FMI para fortalecer las reservas de un pais. El ciclo
se cierra con la recesiéon en EE.UU., que se produce en medio de dos
importantes caidas bursatiles cuyos efectos en términos de reduccién
de patrimonios de algunos sectores de ese pais y de acentuacién de los
niveles de endeudamiento de empresas y familias atin no se desarrollan
plenamente (Vidal, 2003).

La recesién de la economia de EE.UU. es un dato particularmen-
te relevante, dado lo que se puede conceptuar como la excepcionalidad
de Estados Unidos. Durante los ultimos afios, las politicas de liberaliza-
cién, desregulacion y privatizacién han permitido el avance de las colo-
caciones financieras multiples, de los intermediarios financieros, pero
también de la IED y de los intercambios de mercancias y servicios. Han
tenido un papel institucional fundador de la mundializacién del capital,
pero también de un régimen de acumulacién con dominacién financiera.
Es un proceso que crea —como sostiene Chesnais— condiciones de creci-
miento pasajero, abierto a un nimero muy pequeno de paises (Chesnais,
2001: 22). No es un régimen mundial en el sentido de que abarque en una
totalidad sistematica al conjunto de la economia mundial. Por el contra-
rio, opera sobre la base de la exclusién y la concentracién: es el mundo
de la triada excluyente (Castaingts, 2000). La acumulacién se organiza
en los tres puntos de la triada, siendo EE.UU. y las principales empre-
sas e instituciones financieras con matriz en ese pais los que establecen
las tendencias fundamentales (Chesnais, 2003). El crecimiento que se
alcanza es lento, con amplias zonas en estancamiento o con recesiones
recurrentes y que funcionan como proveedoras de excedente. El régimen
de acumulacién con dominacién financiera se establece en pocos paises
y es intrinsicamente fragil (Lordon, 1999; Vidal, 2003; Chesnais, 2001;
2003). Chesnais concluye que “...4nicamente en EE.UU. el régimen de
acumulacién con dominacién financiera se ha implantado plenamente y
afirmado todos sus rasgos” (Chesnais, 2001: 26).

La excepcionalidad americana se soporta en el tipo de desempefio
econdémico que alcanzan otras regiones y paises. Si esto es correcto, las
crisis monetario-bancarias y de cambios que se multiplican a lo largo
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de los dltimos quince afios son un componente estructural de este régi-
men de acumulacion (Vidal, 2003; Chesnais, 2003). Y en tanto tal, son
un medio que mantiene y profundiza el problema de la determinacion
externa del crédito para muy diversas economias.

En EE.UU. —como lo destaca Minsky en un articulo que tiene
entre sus principales contenidos lo que su autor denomina las reso-
nancias entre 1933 y 1993- no ocurre ninguna amenaza seria de crisis
financiera entre el fin de la Segunda Guerra Mundial y 1968. En ese afio
se presenta la crisis en el mercado de papel comercial por la quiebra
del Penn Central Railroad. En los afios siguientes, las intervenciones
de la Reserva Federal para abortar o controlar crisis financieras se han
multiplicado (Minsky, 1994: 154). Minsky agrega que la evolucién de las
instituciones y los mercados en los afios ochenta volvieron ineficaces
o suprimieron las estructuras y anularon las restricciones para el uso
extendido de cualquier medio de endeudamiento.

El resultado fue una serie de crisis de las instituciones financieras y cor-
poraciones sobre-endeudadas. Una gran depresiéon no ha sucedido en
el inicio de los afios noventa porque el gobierno ha validado las deudas
de las instituciones financieras que se volvieron insolventes y el vasto
déficit gubernamental ha sostenido las ganancias (Minsky, 1994: 160).

Un ejemplo notable fue el caso de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo.
Sin embargo, conforme avanzaron los afios noventa, los restos de
las reglamentaciones creadas para limitar los efectos negativos del libera-
lismo de los afios veinte y de los afios de la gran depresién, asi como la se-
paracién y distincién por tipos de mercado entre las instituciones financie-
ras, fueron suprimidas. Las familias desplazaron sus ahorros desde depo-
sitos bancarios hacia activos financieros, se multiplicaron las instituciones
financieras no bancarias, y se han ido eliminando las restricciones para la
colocacion de recursos por los fondos de pensiones, como también para
que sociedades de inversién y fondos compren papeles en el extranjero.
Para el afio 2000 se habia dado un paso definitivo: habian des-
aparecido los restos de la ley Glass-Steagall aprobada en el afio 1933
y la Bank Holding Company Act de 1956. En otras economias se ha
estado actuando en la misma direccién. Por ejemplo, en las economias
europeas las empresas pasaron de un régimen de financiamiento por
medio de los bancos a otro fundado en emisiones de acciones, coloca-
ciones de titulos de deuda y manejos de tesoreria. Es un mecanismo de
financiamiento que Hicks defini6 como economia de fondos propios,
frente al previo, entendido como economia de endeudamiento (Plibon,
2003). En una economia de fondos propios crece la importancia de los
accionistas, de los fondos de inversion extranjeros y en general de la
financiarizacion de la gestién de la empresas (Plibon, 2003).
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Las grandes empresas con matriz en los paises de América Lati-
na también han desarrollado un esquema de financiamiento con fondos
propios. Sin embargo, las colocaciones de titulos de deuda se realizan
principalmente en el mercado de EE.UU. y en délares. Los manejos de
tesoreria también son, en gran parte, en moneda extranjera. Ademas,
como se destaca desde lineas previas, en gran cantidad de economias
en desarrollo se ha suprimido toda restriccién a los movimientos de en-
tradas y salidas de capital, se da trato equivalente a capitales del pais y
del exterior, no hay limites ni regulaciones que diferencien las formas de
colocar recursos y emitir documentos por cuenta de las instituciones fi-
nancieras (e incluso de brazos financieros de corporaciones) y no existen
restricciones para el uso extendido de cualquier medio de endeudamien-
to. El resultado es el fortalecimiento de la intermediacién internacional
del crédito y la continua merma del excedente econémico, entendido a
la manera de Baran (1959), con lo que se vulneran las condiciones de la
acumulacién o se generan tendencias al estancamiento econémico.

Los titulos emitidos por los gobiernos son libremente adquiri-
dos, por lo que en diversos casos su liquidacién involucra el uso de
divisas extranjeras. En los hechos, comienza a borrarse la diferencia
entre deuda publica externa y deuda publica interna. El FMI advierte
este cambio (FMI, 2003), pero insiste —como se expuso en el apartado
primero de este documento- con que no representa un problema en
tanto se mantenga el proceso de integracién de los mercados financie-
ros. Como en los afos veinte, se proclama la era de la nueva economia;
sin embargo, la fragilidad financiera no cesa y se multiplica la desigual-
dad social y la desintegracién en las mas diversas sociedades.

Ademas de la destruccién de las reglas e instituciones que emer-
gen de la anterior crisis de regulacion, las empresas que efectivamente
conducen los procesos de crecimiento tienen una dimensién mas alla
de sus estados nacionales. Un grupo de grandes compaiiias cuenta con
una estrategia mundial de ventas; organiza su produccién considerando
plantas y procesos en diversos espacios; mantiene filiales en diversas re-
giones dada la naturaleza de los mercados en que participa —por ejemplo:
energia, telecomunicaciones, turismo, ventas de alimentos procesados,
banca y servicios financieros—; cuenta con procesos de reclutamiento de
personal de carécter internacional y coloca recursos financieros; maneja
su tesoreria o desarrolla su brazo financiero —para el caso de las empre-
sas no financieras- considerando los mas diversos mercados y la adqui-
sicién de titulos y documentos privados y publicos lo mismo en EE.UU.
como en Europa, Asia del Este y del Sudeste, y las principales plazas en
América Latina (Andreff, 1996; Chesnais, 1997; Vidal, 2003).

Para América Latina, la mayor presencia de empresas transna-
cionales, aun cuando tengan activos en la industria o en actividades
comerciales, significa un incremento de la determinacién externa del
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financiamiento. En diversos casos esas compaiiias realizan actividades
financieras tan importantes como la operacién de otros activos. Pero
incluso las utilidades, el pago de licencias y marcas y aun las transac-
ciones de mercancias entre la matriz y sus filiales son un dato clave en
las cuentas de divisas. Pero ademas, las operaciones por cuenta de las
tesorerias de las grandes empresas explican gran parte de las transac-
ciones de arbitraje de divisas, que es la mayoria de lo que se mueve dia
a dia en los mercados financieros internacionales (Chesnais, 1997).

No obstante, los centros de decisién de las firmas se ubican en un
punto en el que se resuelven las estrategias planetarias y se toman las
decisiones sustantivas a propdsito del crecimiento, inversiones y colo-
caciones de las firmas. La relacién entre conjuntos de empresas trans-
nacionales y Estado no se ha roto del todo y puede ser significativa en
algunos casos. Es asi —por lo menos es una hipétesis de trabajo en este
documento- para el caso de Estados Unidos. De tal suerte que el régimen
de acumulacién con dominacién financiera se apoya en su construccion
al interior de EE.UU., como también en su despliegue internacional en
las politicas ejecutadas por el Estado de Estados Unidos. Pero también se
acompaiia —mediando, sin duda, disputas- por la gestién y crecimiento
de un reducido grupos de empresas transnacionales. Hay gobiernos y
grupos de grandes empresas que estan aceptando la condicién de socios
de los capitales de EE.UU., y avanzan instrumentando los medios para
crear condiciones que les permitan obtener pequefias rentabilidades o
empresas que buscan disputar algunos mercados con las firmas de Esta-
dos Unidos. En sintesis, para los efectos de este documento: la compaiiia
transnacional —teniendo en cuenta las diferencias nacionales y las rela-
ciones profundamente asimétricas y no estables que se han construido
entre ellas— es un dato relevante en la organizacién de la economia mun-
dial, y considerando este elemento es que debe procederse a reconstruir
las estructuras financieras y las relaciones econémicas internacionales.

CONCLUSIONES

La liberalizacién financiera y la apertura de la cuenta de capitales de la
balanza de pagos realizada en todas las economias mas importantes de
América Latina, sumadas a cambios en las reglas para la participaciéon
del capital extranjero en la zona, han permitido que aumente significati-
vamente la participacién de la banca extranjera en la regién. El método
utilizado para crecer por los bancos extranjeros ha sido la compra de
activos. Es en la segunda mitad de los afios noventa cuando la partici-
pacién de la banca extranjera en la region se vuelve determinante. En
esos mismos afios, como se estudia en el segundo apartado del texto,
no hay profundizacién del crédito. Por el contrario, la banca extranjera
actiia en América Latina como un elemento mas de una estructura de
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financiamiento definida desde el exterior y que es propia de un régimen
de acumulacién por el tributo. La banca extranjera en América Latina es
un componente del régimen de acumulacién con dominacién financiera,
que estd més desarrollado en Estados Unidos. Las empresas transnacio-
nales con matriz en ese pais y algunas otras mas se benefician igualmen-
te de ese régimen de acumulacién, que tiene entre sus caracteristicas lo
que se ha definido como la excepcionalidad americana.

Como se argumenta en la tercera parte del texto, la denominada
integracién global de los mercados no produce resultados positivos glo-
bales en el desempefio econémico. Las crisis bancarias y cambiarias son
un componente estructural de esta forma de organizacién del capitalismo,
sin que se modifique la debilidad del proceso de inversiones. Como lo evi-
dencié la crisis Argentina, la banca extranjera no aporta ningtin medio
para enfrentar los procesos de crisis cambiaria y bancaria. Por ello, debe
procederse a restablecer los sistemas de crédito en cada pais. Esto impli-
ca contar con bancos cuya dinamica esté asociada a la produccién y su
financiamiento en ese mismo espacio econémico. Un sistema de crédito
vinculado a la actividad de los paises de la regién de América Latina, que
se profundice en la medida en que aumenten la inversién y el crecimiento
econémico, sera sin duda parte de una alternativa que permita desarrollar
la capacidad de produccién y generar los medios para que las necesidades
productivas de hombres y mujeres en los diversos espacios geograficos de
la regién puedan comenzar a cubrirse integra y globalmente.
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