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INTRODUCCION

Desde hace algunos afios, los paises de América Latina han
venido emprendiendo programas de reformas egtructurales y liberali-
zando sus economias, para competir exitosamente en los mercados
internacionales y evitar las recurrentes crisis econdémicas
asociadas, en la mayoria de los casos, a desequilibrios en la
balanza de pagos. Lamentablemente, estos esfuerzos atin no han
logrado su objetivo; al contrario, se present$, a comienzos de afio
una nueva crisis, que obliga a reflexionar, una vez m&s, sobre las
modalidadez de la regulacién que se ha practicado en la Regién en
estos afios, '

La devaluacién del peso mexicano en diciembre de 1994 originé
una crisis financiera que tuvo serias repercusiones y causé gran
preocupacién en América Latina. Lo que en esencia han puesto en
evidencia estos acontecimientos, es que las experiencias de
crecimiento econémico sustentadas fundamentalmente en el financia-
miento externo, tarde o temprano se vuelven ingsostenibles.

El gran desafio de los paises de la regién esg, entonces,
encontrar la manera de romper esta dependencia y fortalecer la
posicién regional con el fin de actuar coordinadamente frente a
sucesos que pudieran afectarla. El propic Director Gerente del FMI,
Michele Camdessus, ha afirmado que la crigis mexicana es la primera
que afecta a un pais en desarrollo en el nuevo contexto de
mundializacién de los mercadog financieros, por lo que es preciso
que todos los paises asimilen esta experiencia y se preparen para
enfrentar situaciones similares. {1)

Un eventual agravante de esta situacién podria alterar, gi no
en su esencia, s{ en su instrumentacién, la continuidad de las
politicas econémicas imperantes en la regién, lo cual traeria
consigo ademds, serias consecuencias sobre el proceso de integra-
cién. Sobre todo, si se tiene en cuenta que ese proceso 8 sustenta
en la apertura unilateral desarrollada por cada pais miembro, méas
que como resultado de una tendencia enddgena de 1a regién.

En efecto, la dindmica actual del proceso ‘de integracidén
regional y la expansidén notable que ha tenido en los dltimos afios
el comercio entre los paises miembros, refuerza 1la necesidad de
contar con mecanismos de pago y de financiamiento adecuados y con
formas de cooperacién intrarregional que permitan su mantenimiento,
consolidacién y diversificacidn.

Ante estog hechos, instituciones como la ALADI, consideran que
el actual es el momento oportuno para reconsiderar la cooperacién
financiera y monetaria intrarregional y, sin perjuicio de mantener
1a necesaria actividad en torno al Convenio de Pagos y de los demés
mecanismos de cooperacién monetaria y financiera, desarrollar

(1} Conferencia de prensa del Director Gerente del FMI el 2 de
febrero de 1995. Boletin del FMI del 27/02/95.
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primordiglmepte una constante y progresiva actividad de intercambio
dg experiencias y de coordinacién, que desemboquen en un fortaleci-
miento de la posicién financiera internacional de la regién.

En esa perspectiva, este trabajo estd conformado peor cinco
capitulos: en el primero, se pasa revista a la situacidén econdmica
Y financiera de la regién en la coyuntura; en el segundo se analiza
la crisis de la economia mexicana Y =€ examinan los rasgos
principales del programa econémico puesto en marcha para resolver-
la; en el tercer capitulo se especitla sobre los probables efectos
que podria tener esta crisis sobre el resto de la regién y sobre
tode sobre la integracién latinocamericana; en el cuarto se pasa
revista al estado de 1la cooperacién monetaria y financiera de 1la
regién a través del examen de los principales mecanismos monetario-
financieros vigentes, analizando las tendencias recientes. El
dltimo capftulo plantea - algunas alternativas o posibilidades
complementarias que podrian der examinadas en la covyuntura, en el
marco de lc que seria una agenda de cooperacidén monetaria .y
financiera regional con miras a favorecer una mayor expansién de
los intercambios de bienes y servicios en el futuro inmediato.

I, SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA REGION EN LA COYUNTURA

Las politicas de ajuste y apertura instrumentadas en América
Latina a partir de 1982, dieron lugar a modificaciones sustantivas
en los modelos tradicionales de desarrollo imperantes en la regisén.
Las caracteri{sticas de estos programas econémicos, de aplicacién
generalizada, se basan fundamentalmente en la apertura del sector
externo, en el pleno funcionamiento del mercado, en la reduccién de
la participacién del estadc en el proceso econdmico y la consecuen-
te desregulacidén del mismo.

A diferencia de las politicas econémicas prevalecientes en
América Latina, las primeras, tuvieron como objetivo central
reducir el déficit en cuenta corriente de 1la balanza de pagos
originado bdsicamente por el resurgimiento de practicas proteccio-
nistas de parte de los paises industrializados, el comportamiento
negativo de los términos de intercambio, la fuga de capitales, la
disminucién del ingreso de capitales y paralelamente el incremento
de las remesas por utilidades e intereses de la deuda externa hacia.

el exterior. :

Los resultados logrados en la cuenta corriente dg la balanza
de pagos fueron extraordinarios: de un saldo negativo para el
conjunto de América Latina, que en 1981 y 1982 sqperé la cifra de
40.000 milliones de ddélares, se pasd a un déficit de sédlo 1.000
millones de ddlares en 1984 y 3,9 millones en 1985. Estos logrgs 8e
consiguieron en base a una fuerte contraccidén de las importaciones
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y a drasticas devaluaciones cambiarias. Las politicas macroeconémi-
cas internas se orientaron hacia la reduccién del gasto ;nte;no,
hecho que comprimié la demanda en un grado muy significativo.

(2)

Debido fundamentalmente a la retraccién econdmica que estos
programas generaron, a partir de 1985 se empezaron a instrumentar
politicas de reforma estructural cuyo propésito fundamental ha sido
acelerar el desarrollo econémico mediante una elevacién del grado
de competitividad internacional de las economias nacionales sobre
la base del incremento de la eficiencia en la asignaciodn de
recursos, el estimulo del ahorro y el aumento de las inversiones
nacionales, asi como el impulsc al desarrollo tecnoldgico.

" Bn este marco, se efesctuaron reformas en las esferas del
comercio - exterior, 1la politica cambiaria, {inanciera, sobre
inversién extranjera, asi como del &mbito de accién del Estado.

En el campo de la reforma comercial, se han instrumentado
medidag orientadas a eliminar factorez de tipo proteccionista, que
se consideré restaban competitividad a la industria nacional y
desestimulaban la produccién dirigida al mercado externo. Estas
medidas de reforma comercial han incliuido -en la mayoria de los
casos la eliminacidn de las cuotas y licencias de importacién, una
reduccién significativa de los niveles y grados de dispersién de
las tasas arancelarias, asi como una desactivacién de los subsidios
de promocién a las exportaciones.

En materia de politica cambiaria, se tendié hacia regimenes
con mayor libertad de operaciones y fijacién del tipo de cambio con
el fin de permitir una mayor armonizacién de los precios internos
con los precios internacionales. : :

La abundancia de divisas existentes en la regién en los
Ultimos afios ha venido presionando a 1a disminucién de los tipos de
cambio reales, desalentando en algunos casos, las exportaciones y
estimulando, en genaral, las importaciones. Estas Gltimas, ademis,
han sido favorecidas por el sostenido proceso de reduccién de las
tarifas arancelarias vy de desregulacién del comercio exterior.

Por otro lado, en los Gltimos afios se ha visto acentuada la
tendencia hacia una menor participacién de América Latina en el
comercio mundial. Ello se atribuye en gran medida a losg crecientes
procesos de globalizacién de los mercados y las empresas, asi como
a la consolidacién de bloques regionales en Buropa, el Sudestie
Asistico y América del Norte, que se constituyen en los principales
niclecs de atraccién de los flujos del comercio, de la inversidn y
del financiamiento,

{2) Cabe tener presente a lo largo de este estudio la gravitacidn
que sobre cualquiera de los agragados econdmicos que se analicen,
tienen los pafses mas grandeg de la regién: Argentina, Brasil,
México, Chile :
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_ A51mismo,. la participacién de las exportaciones Y las

_lmportaglones en 8l total del PBI no- ha registrade cambios
sustantlvog para el promedio general de la regién, lo cual indica
que el conjunto de América Latina continfia teniendo una participa-
cién marginal en el comercio mundial.

A partir de 1992, el saldo de la balanza comercial para el
conjunto de los pafses de América Latina ha registrado resultados
d9f1c1tarios,-1uego de que éste se mantuviera favorable por mas de
diez afios. Segin cifras de l1a CEPAL, en el afio 1992, el saldo de la
balanza comercial fue negativo en 10.266 millones de délares,
habiéndose elevado dicho déficit a 18.205 millones en el afio 1994,
cifra de la que si se descuenta el superédvit registrado por Brasil
en su balanza comercial, uno de los paises con mayores rezagos en
BU proceso de liberalizacién del comercio exterior, la rtegidn

regi?traria-un déficit de 29.500 millones de délares. {Ver cuadro
NQ 1 _ : :

Estos resultados de la balanza comercial de América Latina,
indicarian que los avances de las reformas del comercio exterior
resultan todavia insuficientes respecto a los objetivos esperados,
log cuales, de acuerdo a un estudio realizado por ALIDE, serian
consecuencia de imperfecciones de las politicas econémicas
instrumentadas en la regidén en tres aspectos decisivos.

En primer lugar, la apertura unilateral que ha efectuado 1la
regidn en un contexto en el cual losg paigses de mayor desarrollo
mantienen todavia esquemas proteccionistas ha frenado las pogibili-
dades de un mayor dinamismo del comercio exterior favorable a la
region. _

En segundo lugar, se considera que el proceso de reformas
comerciales se ha basado en las ventajas comparativas estidticas de
los paises y en las ganancias de corto plazo, observindose més bien
una relativa vulnerabilidad en rubros y mercados que requieren de
un mayor gradoc de innovacién tecnolégica,

Finalmente, el significativo flujo de divisas que recibié la
regidn desde inicios de la década de los noventa como rgsultado de
la apertura y liberalizacién de la cuenta de capitales, ha
determinado retrasos en el tipo de cambio real y distorsiones en
las tasas de interés, que ademis de desestimular a los exportadores
ha impedido una asignacién mAs eficiente de los recursos, lo cual
constituye unoe de los objetivos prioritarios de las reformas
comerciales aplicadas en América Latina. A ello se afiade que los
mayores flujos financiercs del exterior se orientaron fundameptal-
mente a inversiones puramente financieras y, en menor medldq a
incentivar la inversién productiva., Cabe seflalar, que estos flujos
que operan sobre horizontes de corto plazo{ Fallflcados como
"capitales golondrina”, imprimen una alta fragilidad a los saldos
de la cuenta corriente.

En efecte, una particularidad de estos programas econémipos es
que éstos han sido gostenidosz por una afluencia magiva de capltalgs
extranjeros, motivados fundamentalmente por las condiciones de baja
rentabilidad relativa en sus paises de origen, en comparacién a las
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que ofrecian y ofrecen los paises de la regién. A esto se afadieron
factores internos como la estabilizacién de la inflacién, la
liberalizacién del comercio y de 1los mercados nacionaleg de
capitales en América Latina.

La década de los afios noventa se ha caracterizado pues por una
presencia significativa de las corrientes de capital a los paises
en desarrollo, en general, y latinoamericanos en particular, luego
de aflos de retraccién como consecuencia de la crisis de la deuda
externa de 1982. ' -

Dichos capitales se dirigieron fundamentalmenteé a inversgiones
especulativas en papeles de renta variable o a la adquisicidén de
empresas, . ptiblicas y privadas preexistentes, sustituyendo al
capital nacional. B8in embargo, la composicion de las entradas
recientes difiere sustantivamente de la observada en periodos
anteriores.

Durante 1990-93, la inversién extranjera directa fue casi tan
importante como las corrientes de inversidén de cartera y, dentro de
la inversién de cartera, las corrientes no bancarias superaron a
los préstamos bancarios.

En América Latina, los flujos correspondientes a la inversién
directa extranjera se duplicaron a partir de 1990, situindose en 14
mil millones de ddélarez en 1992, y s6lo bajaron ligeramente a
13,000 millones en 1993. Esto representa una entrada media anual
jgual al doble o el triple de la registrada en los afios ochenta.

Es importante sefialar que las privatizaciones han desempefiado
un papel particularmente importante en el aumento de las corrientes
de inversién directa. Este tipo de inversién se ha guiado por
consideraciones de largo plazo y se estima que es menos volatil que
las inversiones de cartera. Asimismo, ésta se ha concentrado en
sectoreg de servicios como los transportes, las telecomunicaciones
vy la banca. Las inversiones directas en los sectores productivos
han tenido mis bien un lento desarrollo, lo cual puede afectar el
interés de los paises vy el conjunto de las reformas al no fortale-
cer la generacidén de una oferta exportable diversificada y con
mayores valores agregados que pueda salir a los mercados interna-
¢ionales. :

En cuanto a los flujos correspondientes a la inversidn de
cartera, é&stos han adquirido cada vez mayor importancia y se han
constituido en la principal fuente de entrada de capital en América
Latina. La necesidad de los inversionistas de log paises desarro-
1lados de diversificar sus tenencias y el riesgo en los mercados
asidticos, dieron lugar a que las emisiones de bonos en la regién
précticamente se cuadruplicaran entre 1989 y 1992; en el primer
semestre de 1993 la tendencia se mantuvo similar a2 1a del afio 1992,
Ademds de Argentina, México y Brasil, que colocaron un volumen
gsignificativo de bonos en el mercado internacional, es importante
destacar que paises como Colombia, Guatemala, Perd, Barbados,
Bolivia y Costa Rica, accedieron al mercado internacional de bonos
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por primerg vez en muchps afios. Cabe aclarar, sin embargo, que la
partlc;pac;ég de.la regién en los mercados financieros internacio-
nales continda siendo marginal. {Ver cuadro NQ 2)

Por o;rq lado, las emisiones de acciones también se incremen-
taron glgnlﬁlgatlvamente durante dicho periodo, vy siguieron una
evolucidn similar a la de la colocacién de bonos. {(Ver cuadro N@ 3}

Las repercusiones econémicas que ha determinado asta afluencia
de capitales, se han expresade en una rdpida expanzién del crédito,
una notable acumulacién de reservas, un incremento de los valores
Y activos, crecimiento econdmico acelerado, mayor financiamiento
pPrivado mediante bonos y acciones, apreciaciones del tipo de cambio
real, y deterioro de la balanza en cuenta corriente. Se debe
precigar que en muchos paises de América Latina, la apreciacién
nominal y real del tipo de cambio, fue especialmente nociva para
sectores estratégicos como las exportaciones no tradicionales, las
cuales se vieron afectadas ademids por los cambios introducidos en
el &mbito de la politica comercial instrumentada por la mayoria de
log paises de la regidn. Asimismo, se redujo el ahorro privado y
aumentdé el consumo, aunque en Chile y México, por ejemplo, se
produjo un incremento de la inversién durante este periodo.

8e ha observado que paralelamente al pronunciado aumento del
crédito para consumo privade en algunos paises de la regién, ha
crecido ademds el porcentaje de préstamos incobrables. Con esta
situacién, los sistemas financieros corren un mayor riesgo de que
se inviertan las tendencias de las corrientes de capital y aumente
la probabilidad de que estos fendmenos desemboquen en una crisis
financiera.

Actualmente, algunos paises de la regién se enfrentan con
sistemas financieros en dificultades. No solamente México, también
Venezuela, gque a pesar de su crisis de hace un aflo sigue sin
resolver su problema bancario; Argentina de su lado, estd
sufriende fuertes presiones por un sistema bancaric sobreexpandido

Y poco eficiente; y hasta Brasil, no obstante el ingreso de
- capitales Qurante 1994, ha tenido que enfrentar dificultades en
algunos de sus bancos debido a las altas tasas de interés.

En el caso de México, antes de la devaluacién, del ajuste
cambiario y de la crisis, la cartera vencida de la banca ya estaba
en aumento y representaba una parte importante del capital de los
bancos. Ya entonces, la mayorfia de las empresas mexicanas se
queiaban de las altas tasas en relacion a los niveles de consumo e
inflacidén. En ese entonces, c¢on una inflacién del 7 por ciento
anual, ge pagaban tasas de interés por los créditos solicitados Qel
28 por ciento. El 21 de diciembre, un dia después de la devgluac16n
del peso, las tasas de interés aumentaron al 40 por ciento. A
finales de febrero de 1995 las empresas mexicanas que solicitaban
créditos, tuvieron gue pagar hasta 82 por ciento. En dos meses las
tagsas de interés casgi se triplicaron en México, aunque Lambién la

tasa inflacionaria.
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Otro de los problemas que presentan muchos paises de la
regién, es que han incurrido en cuantiosos déficit en la cuenta
corriente de sus respectivas balanzas de pagos, las cuales han
venido cubriéndose con financiamiento de corto plazo, al cual
accedieron facilmente desde inicios de la presente década, como
resultado del comportamiento de los flujos de capital externos,
antes sefialado.

Sin embargo, este facilismo en la obtencién de créditos parece
revertirse a partir del primer semestre de 1994, torndndose menos
favorable. Desde entonces, los paises industrializados empezaron a
salir de la recesidén, las tasas de interés a corto y largo plazo se
incrementaron en Estados Unidos, Yy empezaron a elevarse en Europa.
Por esta razén, algunds‘inversionistas'volviaron a trasladar su .
cartera a los mercados intetnos. Ademds, algunos palses prestata-
rios de la regién empezaron a tener una evolucién econdmica ¥y

politica desfavorable.

Desde entonces, América Latina ha experimentado l1a mayor parte
de los efectos negativos de easta situacién, al registrarse
disminuciones en las colocacicnes de accionesg y bonos, asi como de
los préstamos bancarios fundamentalmente. Segin el Instituto de
Finanzas Internacionales, el flujo de capital del sector privado
que llega a Latinoamérica se agotaréd este afio, luego del temor que
la ecrigis econdémica mexicana infundié a los inversionistas. Segun
asta institucidn, las entradas netas de capital del sector privado
para América Latina totalizarian solo 1.300 millones de ddblares
este afio, comparado con més de 60.000 millones de ddblares en 1994
y mds de 75.000 millones en 1993.

En éfecto, en la medida en que se consolide la recuperacién
mundial y suban las tasas de interés en los paises industrializados

y log nuevos mercados de Europa Oriental y de otras regionesg puedan -

intensificar la competencia por recursos financieros, es muy
probable que se consolide esta tendencia en las corrientes de
financiamiento hacia América Latina, especlalmente en wmercados
caracterizados por inversiones de tipo especulativo. El cambio de
tendencia de las corrientes privadas observado en México en 1994
indica hasta que punto muchas econemias se han vuelto vulnerables
a un cambio probable en laz preferencias de los inversionistas.

Cabe sefialar, que América Latina es mas viilnerable a estos
efectos debido a que su tasa de ahorro interno estd en torno al 16
por ciento en promedio (1994), participacién que es mucho mds baja
que la existente en los paises del Sudeste Asidtico, por ejemplo,
donde supera el 30 %. ' :

Otro de los temas que ha empezado a emerger como un problema
es el relativo a la deuda externa. 8i bien ésta ha sido administra-
da y relativamente controlada en sus efectos con el respaldo de los
organismos financieros internacionales y por los diversos procesos
de renegociacién que llevaron a cabo individualmente los paises de
la regién, existe un problema que se deriva de la estructura
tgmgoral de los vencimientog con que dichas deudas fueron refinan-
ciadas.
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En Mégico, por ejemplo, la situacién hubiera sido mds grave de
no haber =ido por 8l paquete de ayuda financiera otorgado después

debido a que un porcentaje importante de los vencimientos de la
deuda externa de este pais estaban concentrados en 1995. En este
afio le.correspondia amortizar 52.000 millones de délares, y en los
aflo8 siguientes, hasta el 2.000, un promedio anual de cerca de
9.000 millones de délares.

Por otro lado debe sefialarse que el sector privado de muchos
dg los pafses latincamericanos se estd endeudando nuevamente en
divisas en considerable medida. En cierto sentido, ello constituye
una seflal favorable, yva que éstos han vuelto a obtener acceso a los
mercados de crédito, pero hay que recordar que el problema de la
deuda se debid, en general, a que ni log prestatarios ni los
pPrestamistas midieron suficientemente las consecuencias de dicho
endeudamiento; v que en muchos cagos los problemas se originaron en
deudas inicialmente privadas bPeroc que recayeron sobre el sgector
piblico al producirse dificultades en la reversién de dichos
préstamos.

Es importante destacar ademds, que en el periodo comprendido
entre 1989 y 1994, la deuda externa global de los paises de América
Latina se elevé en un 26 por ciento al pasar de los 423.000
millones de délares a 533.000 millones. {Ver cuadro NQ 4)

II. LA CRISfS DE MEXICO Y EL PROGRAMA RCONOMICO APLICADO PARA
RESOLVERLA

En los afios ochenta, México mantuvo una politica de deprecia-
cién censtante del peso. Esta estrategia transformd el perenne
déficit de cuenta corriente en un superdvit, pero ello se produjo
a costa de una casi paralizaciédn de las inversiones, una caida del
crecimiento econdémico y la generacién de una mayor espiral
inflacionaria del pais. .

A partir de 1988, México abandond este modelo ortqdoxo ¥y buscéd
estabilizar la tasa de cambio. A pesar de la desconfianza en una
sociedad acostumbrada a las devaluaciones constantes, la egtrategia
funcioné y México pudo conseguir un crecimiento promedio dg 2,9 por
ciento al afio entre 1989 y 1994, al tiempo que la inflacidén
disminuyé de manera radical.

Lo sorprendente fue que este desarrqllo tuve lugar en una
coyuntura en la que el déficit presupuestario no séio fue recortado
del 17 por ciento 4el PBI que tuvo en 198?,I51no que fue t;ansfor~
mado en un superdvit. La inflacién se redujo de 159 por c1eqto‘en
1987 & =o0lo 7 por ciento en 1994, en tanto que la deuda pupllca
disminuyé del 68 por ciento del PBI en 1988 a apenas 22 por c1entp

an 1694,
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‘México pudo cambiar sus indicadores econdémicos de manera tan
radical sin tener que provocar una recesién porque logré.atraer
grandes cantidades de dinaro a través de los mercados de capltales,
Tan solo en el afio 1993 la cuenta de capitales de México registré
un superdvit de 33.000 millones de ddlares.

Durante varios afiog, las importaciones mexicanas superaron el
nivel de exportaciones. La diferencia entre las importacionesg y las
exportaciones de mercancias y gervicios, fue de casi 25,000
millones de dbdlares en 1992, 23.000 millones en 19983, y se calcula
cercana. a los 28.000 millones en 1994. El1 déficit en la cuenta
corriente, como proporcién del PRI, representd casi 8 por ciento en
1994. o - .

Los permanentes déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos durante los dltimos afios, fueron cubiertos por capitales
externos que en gran proporcién se invirtieron en instrumentos de
corto plazo. Por ejemplo, entre fines de 1992 y fines de 1993, la
inversién financiera en México aumentd de 40.000 millones de
délares a cerca de 80.000 millones de délares. La expectativa de la
firma del acuerde da libre comercio norteamericano auguraba que
este tipo de inversidén seguiria creciendo y cubriria los desequili-
brios en balanza comercial y de cuenta corriente. .

Sin embargo, los acontecimientos politicos producidos en este
pais, ampliamente conocidos, a la par con el ascenso de las tasas
de interés en Bstados Unidos, determinaron que los inversionistas
empezaran a retirar su dinero, con lo cual las reservas internacio-
nales empezaron a reducirse drésticamente. En Estados Unidos
surgieron considerables dificultades financieras, especialmente
para los llamados fondos de inversién de este paiszs que se vieron
presionados a vender porciones congiderables de sus carteras de
valoresg de paises subdesarrollados.

Para hacer frente a esta situacién, inicialmente el gobiernc
tuvo la intencidn de realizar durante 1995 una correccidén paulatina
ajustando de manera gradual el déficit en cuenta corriente vy
restituyendo la confianza para dar mayor permanencia a los flujos
de capital del exterior. Lamentablemente, esta estrategia no . pudo
sostenerse debido a la magnitud del desequilibrio acumulado y a los
acontecimientos politicos, que como ya se menciond, precipitaron la
salida de capitales.

8610 entre el 23 de marzo ¥ el 30 de abril, las cinco semanas
gsiguientes al asesinato del candidato a la presidencia por el
partido de gobiernc, PRI, salieron de México cerca de 13.000
millones de ddlares, més del 40 por ciento de las reservas del
pais. Aunque esa salida no provocd inmediatamente una devaluacién,
g1 debilitd las reservas y cambid las expectativas de los agentes
econémicos internos y externos sobre el futuro econdémico de ase
pais. .
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La demanda de ddélares continué giendo mucho mayor que 1la
oferta y dado el uso de reservas internacionales que a lo largo de
1994 se efectud para mantener la politica cambiaria, se llegé a un
punto en el que el Banco de México dejé de intervenir el mercado

cambiariq, 1o cual se tradujo en una significativa y abrupta
devaluacién del peso.

_Inmadiatamente después de la devaluacién, el gobierno mexicano
consiguié un apoyo financiero por 18.000 millones de délares. Este
monto no era suficiente para cubrir las obligaciones de corto plazo
en - délares del gobierno mexicano Y de la banca mexicana. El
gobierno tenfia en tesobonos (papeles gubernamentales indexados al
tipo de cambio) una deuda cercana a los 30.000 millones de délares;
Y la banca mexicana, una deuda a corto plazo de 17.000 millones de
ddlares con la banca privada internacional, ademds del significati-
vo déficit en la cuenta corriente.

Claramente los 18.000 millones de délares no eran suficientes .
Y bor lo tanto,  se buscé un apoyo adicional. Se negocié con el
gobierno de Estados Unidos garantias por 40.000 millones de
délares, y ante la negativa del Congresc de este pais a aprobar
dicho monto, el Presidente de Estados . Unidos, por decisién
ejecutiva, amplié de 9.000 millones a 20.000 millones de délares -
los recursos otorgados a través del Fondo de Estabilizacién
Cambiaria para México. Ademés, el FMI aporté casi 18.000 millones
de ddlares; el Banco Internacional de. Pagos, 10.000; 1la banca
comercial internacional, 3.000; y, algunos paises latinoamericanos,
1.00C. En total se armé un paguete financiero cercano a los 50.000
millones de délares.

El Secretario estadounidense del Tesoro Robert Rubin, al
justificar la apertura de la linea crediticia por 20.000 miliones
de dblares para auxiliar a México, admitié gue con ello se buscaba
preservar 70.000 puestos de trabajo estadounidenses vinculados con
las exportaciones mexicanas. Seguin la Regional Financial Associa-
tes, una consultera de Pennsylvania, la devaluacién de la moneda .
mexicana y la reduccidén de las importaciones desde Estados Unidos
podrian ocasionar a este pais la pérdida de 380.000 empleos. La
Regerva Federal previd asimismo gque si México no logra ningin
crecimiento en 1995 ello ocasionaria una reduccidn de entre 0,2 y
0,4 por ciento de la expansidn econémica norteamericana. Esta .
pérdida en el crecimiento estadounidense representaria entre 13.000 .
y 28.000 millones de ddlares.

Las exportaciones norteamericanas a México son aun una parte
importante de las esperanzas de crecimiento de Estados Unidos. Los
bancos, industriales, inversionistas y compafifas ?etrolergs ven a
México como una parte crucial de sus estrategias 1nternac10na}es.
Por otro lado, mantener saneada la economia mexicana, es politica-
mente importante debido a los problemas de migracién.

El crédito desembolsado por el Tesoro norteamericano, funciona
como un mecanismo de garantia de la deuda mexicana. Ya que gste
crédito ha sido concertado con largos plazos de page, seria posible
cumplir con 1las obligaciones totales de 1los tesobonos a su
vencimiento, cuya caracteristica principal, como ya se menciond,
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consiste en que a su vencimiento, el gobierno federal paga a los
tenedores de dichos papeles su valor correspondiente en moneda
local al tipo de cambio vigente. Asi, los tenedores de esos papeles
se encuentran protegidoeos de la devaluacidn.

Uno de los aspectos mds significativos del otorgamientg del
crédito por el gobierno norteamericano, consiste en haber evitado
mayores consecuencias derivadas de la crisis mexicana,.y haber
conseguido paliar temporalmente seriag repercusiones especialmente
en Argentina, Per(, vy Brasil, entre otros paises latinoamericanos.

Si bien México es sin duda el pais més afectado, el riesgo
para América Latina permanece latente. Analistas de la experienc;a
mexicana sostienen que "el pdnico se acabd, pero el dinero fécil
también". Los déficit en cuenta corriente serdn mucho menores
simplemente porque nuevo dinero serd muy dificil de obtener. La
mayoria sostiene, asimismo, que México sufrird este afioc una nueva
recesidén y que habrd inflacién, quiebras y austeridad por un largo
tiempo; el ingreso real, que hoy eg todavia 5 por ciento menor al
de 1992, caerd ain méAs, y el interés en prestarle a México y la
regién regresarid solo cuando los actlvos (3} se coticen a pre-
cios muy reducidos.

Cabe sefialar que a cambio del paquete crediticio otorgado a
México, este paig se comprometidé ante el FMI y el departamento del
Tesoro de Estados Unidos a aplicar un programa econdmico integral
encaminado a estabilizar la economia, restablecer la confianza en
el mercado financiero, aplicar con mayor prefundidad el proceso de
reformas estructurales e  incluso a abrir la posibilidad de
inversiones extranjeras en sectores estratégices hasta entonces
reservadas para los mexicanos. Las metas principales del programa
son la contencién de la inflacién vy la reduccidn del déf1c1t en
cuenta corriente a 4 por ciento del PBI.

El programa se centra en el afianzamiento de las finanzas
puiblicas y la aplicacién de una politica monetaria y salarial
restrictivas. A pesar del drdstico incremento de los pagos de
intereses, el saldo global del sector ptiblico deberd registrar una
posicién superavitaria de -un 0,5 por ciento del PBI en 1995, E1
programa de mejoramiento flscal contempla recortes al gasto
corriente y una reduccidn temporal del gasto de capital, asi como
una disminucién en el incremento de la cartera de préstamos de los

bancos de desarrollo en el egquivalente a 2 por c1ento del PBI.

Adicionalmente, las autorldades anunciaron la expansién del
programa de privatizacién, en el marco del cual se ofrecerian
oportunidades de inversién en la red ferroviaria, y se permitir4
una mayor participacidn extranjera en los mercados financieros
mexicanos, acelerdéndose también las reformas planeadas en materia
de telecomunicaciones. :

(3) "We have Salinas to thank for the peso dehacle" Rudiger
Dornbush, Business Week, January 16th, 1995.
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Agsimismo, las autoridades mexicanas se comprometieron a
mantenep bajo el incremento del medio circulante para evitar caer
en 8l ciclo inflacién-devaluacién, hecho que puede significar en el
corto plazo una recesién econdémica gue conlleve un aumento de las
tasas de interés y una eventual quiebra de empresas, un gran
desempleo y un problema social.

o Segﬁn el Director Gerente del FMI, Michele Camdessus, las
iniciativas sin precedentes emprendidas por el FM! se adoptaron
para anticiparse al peligro m&s inmediato de la crisis, a saber,
que México, sumido en una situacién de falta de liquidez, v
desprovisto 4e la confianza internacional, se viera forzado a
imponsr controleg de cambios. "Una medida de esa naturaleza seria
una verdadera catédstrofe, debido a 1la tremenda presién que
sufririan otros paises para seguir el mismo camino".

IIIQ”REPERCUSIONES'DE LA CRISIS MEXICANA EN AMERICA LATINA

“La repercusidén mids inmediata ¥y en la que mis claramente se
expresd la crigis mexicana, se produjo en las bolsas de valores de
la regién. En efecto, el mercado de valores de la regidén sufriéd
turbulencias y las emisiones de obligaciones y acciones préactica-
mente se paralizaron. El deterioro de la situacién también se puso
de manifiesto con el répido aumento de log diferenciales de los
bonos Brady en el mercado secundaric.

Los grandes mercados de la regién, especialmente el argentino,
comenzaron a fluctuar tempranamente y de modo muy similar a como
fluctuaba 1a bolsa de valores mexicana; Brasil tampoco escapé al
efecto tequila y casi simultineamente a la devaluacién 4el peso
mexicano, se observdé una gran similitud en el movimiento de los
indices bursdtiles de estas dos bolsas de valores. En algunos
mercados, como el chileno y el peruanc -probablemente por sus altas
tagsas de rentabilidad-, los efectos del estallido de la crisis
mexicana experimentaron cierto retraso, pero también se produjo una
caida en el valor de las acciones. -

Con mayor o menor grado, la caida del valor de las acciones en
la bolsa, se produjo en practicamente todos los paises de la regidn
en los gue las bolsas de valores se encuentran desar;olladas.
Quizis solo en Colombia y en paiges con actividades inciplentgs en
sus bolsas de valores, no se experimentaron mayores alteraciones
como consecuencia de l¢o sucedideo en México.

En cuanto al impacto que la crisig mexicana podria tener sobre
los flujos comerciales en América Latina, probablemente se
producird aunque no seria significativo. El pais méas afectadq por
el ajuste de la demanda interna mexicana seria Estgdos Unidos,
porque el 80 por ciento del comercio mexicano se reallga con este
pais. En efecto, las importaciones mexicanas.no son 1mpo§tantes
como porcentaje de las exportaciones de practicamente ningun pais
de América del Sur. El pafs sudamericano gque mas exporta en
términos relativos a México es Perd que destina el 3 por ciento de
sug expotrtacionesz al mercado_mexicano. ' '
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En el dmbito de la integracién continental, la crisis mexicana
quizds retarde el momento en que otras naciones latinoamericanas
puedan ingresar al Tratado de Libre Comercio (NA¥TA). En Estados
Unidos se sentirdn en el corto plazo las consecuencias de la fuerte
devaluacién y de la variacién de la capacidad competitiva de las
exportaciones mexicanas. El volumen de las exportaciones norteame-
ricanas a México puede revertirse si la devaluacién se mantiene en
términos reales. :

Pero los mayores periuicios para los paises latinoamericanos,
provendrin de la contraccidn de los flujos de capitales, siendo los
mas afectados los paises gue mas hecesitan del ahorro externo. Para
ilustrar un poco esta situacién,.en enero de este afio, 1995, México
perdié 4.700 millones de ddlares en reservas; Argentina, 2.100
millones; Brasil, 1.500 millones. Si calculamos el fluio de cuenta
corriente involucrado en estas cifras, encontraremos que la regién
habria perdido aproximadamente 5.000 millones de d6lares durante
golamente un mes, frente a los 40.000 que entraron durante 1994.
Estas perspectivas ponen en riesgo a muchos paises de América
Latina, que como ya se menciond, han estado financiando el déficit
de sus cuentas corrientes con ahorro externo.

Si bien la economia mundial se ha caracterizado en los unltimos
afios por una ripida expansién de los mercados financieros interna-
cionales privados, la falta de acceso a éstos puede limitar las
opciones de un pais en materia de politica econémica, reducir el
comercio vy generar inestabilidad econémica Yy politica. :

La inversién financiera extranjera, aungue ayuda a financiar
los déficit en las balanzas comercial o de servicios, a controlar
el tipo de cambio y a crecer a corto plazo, deja a toda la economia
a merced de movimientos de capitales foridneos. Por motivos
politicos, por ejemplo, ese tipo de inversiones financieras puede
salir abruptamente de un pais, provocando graves desequilibrios, Es
asi, que México pasé de una etapa con excedentes de délares y una
enorme confianza por parte de la comunidad financiera internacio-
nal, a un entorno de escasez de délares y profunda desconfianza en
ese sector, convirtiéndose asi en el primer ejemplo de 1los
praglemas financieros que implica un modelo con financiamiento
volatil. : :

Para evitar que este tipo de fendémenos se produzcan, es
crucial que se fomente el ahorro interno, que se encuentren medidas
de caricter fiscal y financiero, que promuevan dicho ahorro para no
depender en tal grado de capitales externos. De cualquier manera,
parece geguro que el proceso de retraccién de los {flujos de
capitales iniciado a comienzos de 1994 se acentuari de ahora en
gdelante, aunque probablemente no afectari a todos los paises por
igual. Las repercusiones dependerdn tanto de las estructuras de los
sectores externos, como de .la consistencia de las politicas
macroecondémicas implementadas. Esto hace suponer, entonces, que los
capitales externos serdn mas escasos donde sean mas necesarios.

Uno de los frentes decisivos para enfrentar los probklemas
latentes en las economias latincamericanas, consiste en otorgar un
mayor énfasis a la expansidén de las actividades productivas
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generado;as de exportaciones ¢ de sustitutos eficientes de
1mporpac1ones. Este es 8l eje sobre el cual deberian orientarse las
‘politicas monetarias, fiscales y de ingresos con el fin de lograr
una estabilizacién mas sélida.

Para ello, la conceptualizacidén de mecanismos financieros que
resulten competitivos para lograr la canalizacién de recursog de
capital hacia dichas actividades, as{ comc promover el comercio
exterior, adquieren un papel decisivo. Es asi que actualmente se
torna como un requerimiento imperativo abordar, sobre la base de
nuevos criterios, la manera en la cual se brinde apoyc financiero
a la actividad productiva en general, tanto para el mercado interno
como para el mercado internacional. '

‘ En este contexto, el aprovechamiento del potencial intrarre-
gional para el incremento del comercic exterior adquiere una
extraordinaria importancia. Ello, desde luego, no implica contrapo-
. ner una estrategia dirigida a la expansién del comercio dentro de
la regidén, con la que se orienta a una mayor participacién en las
corrientes del intercambio mundial. : '

Los organismos de integracién subregional coinciden en sefialar
que actualmente se estd ingresando en un proceso de convergencia
dindmico a partir de 1la profundizacién de las relaciones de
cooperacién entre los paises latinoamericanos, que se espera
alcance una importante expresién multilateral en plazos relativa-
mente cercanos. Comc es conocido, este avance se ha fundado en los
procesos de estabilizacién y apertura de las economias de los
paises miembros, lo cual ha permitideo profundizar y acelerar los
programas de desgravacidén arancelaria para el comercio de bienes
fundamentalmente, '

El acercamiento que se ha producide entre algunos paises ha
incentivado asimismo, la suscripcién de acuerdos bilaterales de
abastecimiento energético y alimenticio, de mejoramiento de 1la
infraestructura de ‘uso conjunto, de proteccién y promocién de la
inversién mutua, de sanidad agropecuaria y de facilitacién del
cruce de fronteras. Estos hechos, aunados a la apertura unilateral
efectuada por los paises de la regidén, determinan un potencial para
el incremento del intercambio comercial en la regidn.

En este marco, resulta fundamental fortalecer los esquemas y
mecanismos de cooperacidn financiera existentes en la regién, sobre
todo si se considera que la integracidn regional ha tenido un
avance creciente a nivel particularmente subregional y parcial
durante los Gltimosg afios.

Eate desarrollo comercial deber contar con mecanismos
adicionales de pago Yy de financiamiento complementados con {ormas
de cooperacién intrarregional que permitan su cqnsol1dac16n b4
diversificacién y que, en forma simultdnea, permitan enfrentar
coyunturas adversas andlogas a las enfrentadas en el pasado

reciente.
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IV. LA COOPRRACION FINANCIERA Y MONRTARIA EN LA REGION

ta cooperacién financlera Y monetaria desempefia tnmlpapel
preponderante en el desarrolloc de los procescs de inteqrac16n.en
general. Los diferentes esquemas subregionales de integraqién
vigentes en América Latina, han otorgado un cardctey prioritario a
este Ambito de la cooperacién, aunque no en todos los casps los
resultados han sido los esperados, debido fundamentalmente a las
crisis recurrentes gue han enfrentado losz esquemas subregionales de
integracidn en algunas etapas.

A continuacién se evaliuan ~de modo general- los mecanismos de
apoyo financiero y monetario al comercio vigentes en la Regién. Es
clara la importancia de ese examen, al menos como referencia al
planteamiento de acciones complementarias, si se tiene en cuenta
que, actualmente, en una perspectiva amplia, las variables
financieras, de inversiones y de cambiosg, tienen un papel determi-
nante en 1la tranamisién de las tendencias coyunturales entre
paises.

Esto, a diferencia de lo que ocurria en el pasado, cuando esa
transmisién se realizaba s6lo a través de los flujos comerciales de
bienes y de sgservicios. En la Regién, el momento coyuntural
justifica una reflexién sobre el tema sefialado (4), al menos si
se apunta a apoyar acciones que dinamicen el intercambio comercial
intrarregional.

No obstante, no se pueden perder de vista algunas dificultades
que enfrenta la Regién, pues el incremento de las relaciones intra-
zona no 86lo esti vinculade a la definicién de mecanismos al
interior de ella: una serie de complejas determinaciones condiciona
la dinamizacién esperada del comercio entre paises de la Regidn -y
con terceros, obviamente-, entre las que se cuentan aquellas de
origen fiscal, cambiario y financiero, que podrian jugar una suerte
de contra-peso al logro de ese objetivo, afectando la agsignacién de
recursos ¥y la produccién global de bienes transables.

En un trabajo reciente se anota, por ejemplo, que la experien-
cia ha mostrado que la falta de una estabilidad macroecondmica, que
a menudo resulta en déficit fiscales, ha acompafiado a los retroce-

{4) EBEn afios de control cambiario, por ejemplo, todas las transac-
ciones de comercio debian, obligatoriamente, canalizarse a través
de los convenios de pago suscritos entre los bancos centrales de
los paises de la ALADI. Eza obligatoriedad, de par con los cambios
‘introducidos en los regimenes cambiarios, ya no rige més. En estas
condiciones, cual es la compatibilidad micro-macroecondémica que
justificarfia aun su vigencia? Hay mecanismos alternativos que
puedan aplicarse en la perspectiva de promover el comercio -y el
crecimiento regional-, tal cual es el objetivo de la Asociacidn?
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808 de las politicas de liberalizacién comercial (8). Se sefiala,
agimismo, que hay suficiente evidencia en el gentido de que los
fuertes retrocesos en la liberalizacidén comercial han estado
asoclados con serios desequilibrios macroecondémicos relacionados
con déficit altos y crecientes, y que las politicas abiertas de
comercio estdn ligadas a politicas fiscales Prudentes, pues éstas
Y politicas monetarias conservadoras 8on garantia de su credibili-
dad y vigencia (6). Entonces, la agenda comercial de la regién
es mucho mds amplia: demanda una concordancia en varios dmbitos de
la macroeconomia, mis alli de los que aqui son analizados. De todos
modos, una serie de mecanismos de apoyo financiero al comercio han
estado vigentes en losz tltimos afiog en el marco de 1la integracién
ALADI, aunque la crisis Y las medidas aplicadas por los distintos
paises para resolverla han relegado a un segundo plano su trascen-
dencia a nivel nacional.

De cualquier manera, como lo anota el SELA, en principio la
apertura de los sistemas financieros de América Latina y el Caribe
a la economia internacional deberia significar una apertura hacia
las economias de los otros raises de la regidn, mas alin cuando ella
ha tenido lugar en el contexto de una recuperacién del comercio
intrarregional {7} vy cuando se tiene conciencia de la importan-
cia del comercioc intra-zona. Pero, esta vinculacién comercio y
financiamiento revela la presencia de esferag de diffcil articula-
cidén (8).

A continuacién se resefian brevemente la situacidn Y resultgdos
de los mids importantes mecanismos de 1la cooperacién monetaria y
financiera existentes en la regién.

(5) Carlos A. Primo Braga; Julio Nogués; Sarath Rajapatirana;
América Latina y el Caribe en la economia mundial: reformqs en el
comercio. Progreso y los riesgos del retrocgso; anferenCLa Apual
del Banco Mundial para el Desarrolle en América Latina y el Caribe;
Rio de Janeiro, 12 y 13 de junio de 1995; pp. 17 v ss.

{6) 1Ibid. No se debe perder de vista, en eﬁecto, que ;a sqla
definicién de mecanismos alternativos no garantiza. la dinamizacién
per ge de las corrientes de comercio. :

i in ] ’ 1: Mecanismos
7 SELA; Apertura econtmica 8 1ntegrac16p regional: 8O
éigancieros de apoyo al comercio e lnverglén en América Lgtlna,
Encuentro Regional de Institucicnes Financieras vy E?tldades
Bancarias; Caracas, Venezuela; 28-30 de noviembre de 1994; p.5.

{8) 1Ibid.
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8L CONVENIO DE PAGOS Y CREDITOS RECIPROCOS

Entre los mecanismos que han funcionado satisfactoriamen;e
para promover el comercio se cuenta, en la ALADI, con el Convenio
‘de Pagos y Créditos Reciprocos, sostenido por log bancos centrales
de la Regién. Este sistema, como seé Conoce, funciona en base a
compensaciones periddicas entre los bancos centrales participaptes,
coordinadas por un bancc operador, resultado de las operaciones
comerciales entre los paises. Su funcionamiento ha representado_un
estimulo importante para el comercic regional, pues permite
importantes ahorros en la utilizacién de divisas, y abre alguna
posibilidad de financiamiento automitico de saldos deudores.

Este Convenio, creado en 1965 en el marco de la Asociacién
Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC), y luego modificado en
1982 en el marco de la ALADI, establece un sistema integrado por
tres componentes fundamentales: un Mecanismo de Compensacidn
Multilateral de Pagos, un Sistema de Garantias y un Mecanismo de
financiamiento transitorio de 1los saldos de la compensacibn
multilateral: el Programa Automdtico de Pagos.

Como se sabe, lag compensaciones multilaterales de las
operaciones comerciales =se realizan en forma cuatrimestral,
eatableciéndose los saldos deudores y acreedores entre pares de
bancos centrales, que previamente han acordado lineas de crédito
reciprocas expresadas en délares. Los saldos deudores devengan un
interés eguivalente al 90 por ciento del promedic de la tasa Prime
Rate diaria.

‘Uno de los elementos mis relevantes del Convenio lo constituye
el otorgamiento de garantias de. pago a través de los Bancos
Centrales. En efecto, al contar con esta garantia, las institucio-
nes financieras autorizadas a participar del Convenio del pais
" exportador, pueden financiar a sus clientes con la seguridad de
obtener los correspondientes reembolgos al vencimiento de los
plazos acordados en los diferentes instrumentos de pagos utiliza-
bles. Inclusive esta garantia ofrece al mismo exportador 1la
posibilidad de ofrecer crédito. directo de muy corto plazo al
importador, bajo la figura del crédito de proveedores, tornandolo
mis competitivo frente al mercado internacional. 8in embargo, es
claro que el Convenio no es un instrumento de financiamiento de las
exportaciones. Su operacién no contempla la provisién de créditos
de exportacién més alld del plazo que media entre dos compensacio-
nes. En el marco del Convenio no es posible canalizar créditos por
operaciones reembolsables por los bancos centrales de los paises
miembros de la ALADI en el caso de operaciones de prefinanciamiento
de exportaciones intrarregionales; es decir para el financiamiento
de pre-embargque de exportaciones, ni tampoco para las operacionesg
de financiamiento no . vinculado a transacciones de comercio
exterior. :

El motivo de esta limitacién se deriva de la necesidad de
mantener la transparencia de los mecanismos acordados en al
Convenio, ante la dificultad de verificar en ciertos casos que el
destino de los recursos sea realmente para operaciones de prefinan-
ciamiento de exportaciones y no el de operaciones financieras puras
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o de capital de trabajo, para cuyoc objeto existen en la regién
otras fuentes, mecanismos Y alternativas més adecuadas. No
obstante, se ha detectado casos en que alguna de las instituciones
autorizadas ha pretendido canalizar también operaciones de
pre-embarque, excedisndo el marco estricto de la reglamentacién vy
normatividad de la ALADI. -

En cuanto al Programa Automatico de Pagos, vigente desde mayo
de 1991, se establece un mecanismo multilateral y automdtico,
destinado a apoyar las situaciones de iliquidez que, por causas de
fuerza mayor, se puedan presentar en alguno de los bancos centrales
miembros para cumplir con sus obligaciones en la compensacién. El
Programa Automdtico de Pagos consiste en un diferimiento del rago
de los saldos deudores de un Banco Central por un periodo cuatri-
mestral adicional, en el cual, los adeudados respectivos deberdn
cancelarse en cuatro pagos iguales y consecutivos al fin de cada
mes. Este Programa Automidtico de Pago puede utilizarse, por un
mismo Banco Central, hasta en dos oportunidades en el término de
seis periodos de compensacidn. g

Este nuevo mecanismo significa una importante ampliacién del
grado de multilateralidad de la cooperacién desarrollada a través
del Convenio de Pagos, permitiendo una distribucién equitativa del
riesgo y habilitando una eventual reaccién general frente al mismo,
para afrontar las urgencias y consecuencias que caracterizaban a la
forzosa negociacidn de arreglos bilaterales, por fuera del Sistema,
que se estipulaba anteriormente frente a situaciones de incumpli-
miento oportunc de alguno de los miembros.

En el régimen anterior, si un banco central no podia cumplir
con su saldo deudor en la compensacién multilateral, se le excluia
de la misma al cierre del periodo vy el proceso se cumplia exclusi-
vamente entre los demads. Para el banco central deudor se establecia
la obligacién de realizar, por fuera del Convenio, los arreglos
bilaterales pertinentes con cada uno de sus acreedores y, en el
gsiguliente periodo, continuaba operandc ncrmalmente. De este modo,
se daba la situacidén segin la cual un banco central excluido,
arreglaba formas diferidas de pago con sus acreedores, y en el caso
de tener algunos saldes acreedores con otros, recibia tales
importes en forma inmediata. Este tipo de situaciones se presenta-
ron en los afios posterioreg a la crisis de la deuda externa de
1982.

Como fuere, la importancia del Convenio v de sus mecanismos
para facilitar y promover el comercio intrarregional ha sido
determinante durante su vigencia, egpecialmente durante la etapa de
la crisis de la deuda externa, en que el Convenio de Pagos fue el
pilar gue soportd la escasez del- crédito. internacional y permitié
atenuar el deteriorc c¢reciente del comercio intrarregienal,
promoviendo su progresiva recuperacidén, fundamentalmente a través
del ahorro de divisas en las transaccionesg comerciales intrarregio-
nales, asi{ como mediante la cobertura de los riesgos comerciales.

Uno de las caracteristicas importantes gque dis;ingue al
sistema del Convenio de Pagos de la ALADI en relacidén a sus
semejantes en el Mercado Comin Centroamericano y el CARICOM
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consigte en gque el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos esté
conformado por miltiples acuerdos de créditos bilaterales, que
limitan el monto maximo en el cual un pais puede mantener una
posicién deudora en relacién con otro pais. Con ello se evita que
los recursos contemplados en las lineas de crédito se copcgntren en
unos pocos paises que luego, por razones originadas en dificultades
externas, no puedan cancelar oportunamente, bloqueéndose la
operacién de todo el mecanismo al agotarse sus recursos.

En adicién al ahorro en el uso de divisas, la utilizacidn de
este mecanismo financiero ha permitido reducir los costos de las
transacciones comerciales, ya que la utilizacién de cartas de
crédito bajo el Convenic y los cargoes por los saldos deudores
resultantes de la utilizacién de esas cartas de crédito son, en la
mayoria de los casos, inferiores a los costos alternativos que
implica su utilizacién a través de la banca comercial internacio-
nal. : :

Otra ventaja que ofrece el Convenio que dificilmente puede ser
cuantificada, pero que ya ha sido aprovechada en periodos de
iliquidez para los paises miembros, se refiere a que éste ha hecho
posible que pafises sin acceso normal a cartas de crédito para
importaciones provenientes de paises extrarregionales, puedan
recurrir al mercado regional para abastecerse directamente.
Adicionalmente, cuando ello no fue posible por falta de oferta,
bajo determinadas condiciones pudieron efectuarse las triangulacio-
neg que posibilitaron superar las limitaciones existentes.

En efecto, a los inicios de la ALALC, la banca latincamericana
86lo participaba en los negocios con el exterior de manera
triangulada con bancog internacionales instalados en terceras
plazas con los cuales mantenia relaciones de corresponsalia.
Para alcanzar aqguella finalidad, el Convenio otorgd una autoriza-
cién directa a la banca autorizada a operar en el marco del
Convenio, a través de una garantia de reembolso, para operar
instrumentos de pago de operaciones comerciales. Ello derivd en una
amplia participacién de la banca comercial de los paises miembros
en la apertura, confirmacién y hegociacién de cartas. de crédito
relativas al: intercambio intrarregional. Con base en esa misma
garantia, los bancos comerciales autorizados proveen regularmente
de crédito a los exportadores o, eventualmente, sirven de canales
para atraer financiamiento del exterior para los mismos fines.:

En cuanto a los resultados de su operacidn en 1994, por
ejemplo, se canalizaron operaciones por US$ 11.721 millones de
délares, de las cuales se compensd multilateralmente un 67%, 10 que
produjo un aherro en el usoc de divisgas del orden de los US§ 7.885
millones (9). A lo largo de losz afics de su vigencia, se han
canalizado por el sistema una cifra acumulada de 166.412 millones

{9) Informe de la Trigésima Reunién de la Comisién Asesofé'de
Asuntos Financieros y Monetarios de la ALADI, Montevideo, Uruguay,
13-17 de febrero de 1995,
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de dblares, de los que se pagaron efectivamente 42.730 millones,
representando un ahorro en el uso de divisas convertibles que se
ubica en una media histérica del 74%.

En relacién con el comercio intrarregional, los pagos por
convenlo presentan una media histérica de 73%; el nivel maximo de
cobertura de las operacionas comerciales se registrd en 1989, con
un 91%, que baja a 67% en 1993. {Ver cuadro NO 5)

A Jjuzgar por varios indicadores, la utilizacién del sistema
enfrgnta variog problemas, los cuales han sido analizados por la
pgopia ALADI; De todos modos,; cabe observar que frente, por
egemplo, a 1993, las operaciones canalizadas por los Convenios
disminuyeron en 11% en 1994, lo que respecto al volumen del
comercio confirma la tendencia al decrecimienta que se ohserva
desde 1990: el indice respectivo se situaba en ese afic en 81%,
mientras que en 1993, se ubica en apenas el 58%. Lo mismo ocurre
con la compensacién global, que pasa de 71% en 1993 al sefialado 67%
en 1994. Por paises, la mayor utilizacién de 1los convenios
correspondié en 1993 -aflc para el que se dispone de informacién
completa- a Ecuador, Brasil, Uruguay, Pertd, Chile Y Argentina,
siendo inferior en Venezuela, Bolivia, México, Colombia, Paraguay,
Y Reptiblica Dominicana (10).

Las causas de lo sefialado son varias. Entre las principales se
anota el hecho que los bancos centrales no han agilizado sus normas
internas para favorecer la utilizacién de los convenios por parte
de los operadores econémicos y que existen aun desfases en la
relacién con la propia banca privada que participa en los conve-
niosg, en calidad de "instituciones autorizadas".

Asimismo, vista la boyante coyuntura externa, reflejada en una
posicién de reservas gs6lida en la mayoria de paiseg, se han
registrado con mayor frecuencia pagos anticipados, en la perspecti-
va de minimizar los galdos deficitarios y reducir costos, como
parte de un mejoramiento de las politicas de inversidén de las
reservas, : ' :

En ningdn casc los pagos anticipados han obedecido a desborda-
mientos de las lineas bilaterales de crédito -lo que en términos
comerciales reflejarfa implicitamente una dinamizacién de los
intercambios: intra-zona- sino a una gestidén distinta del manejo de
las reservas, que toma en cuenta los diferenciales entre las tasas
de interés gue se aplica en los convenios y agquella a la gque sge
pueden colocar reservas. Este aumento de los pagos anticipados es
particularmente midg dindmico desde 1992: 1la relacidén pagos
anticipados/total de operacicnes sube de 1.6% en 1989, a 4.7% en.
1990 v a 6.6% en 1991, elevindose luego a 17% en- 1992, 25% en 1993
y casi 30% en 1994, - -

Resulta importante recoger en este andlisis algunas conclusio~
nes de la Secretaria de la ALAD] al evaluar el func1onamlepto del
Sistema de Pagos en 1994, en lo referente a varios de sus instru-

{10) Ibid.
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mentos. Por ejemplo, la cada veZ mayor utilizacién del mecapismo_de
descuento financiero de reciente creacién que permite el financia-
miento al exportador desde un tarcer pais miembro -con garaptia de
reembolse ofrecida por el Convenio; Uruguay Y Brasil han s;do los
paises que mayor participacion han tenido en la concesién de
financiamiento, en tanto que Argentina y Brasil son los principales
receptores de dicho financiamiento.

BEn cuanto a la utilizacién de instrumentos de pago, para 199%4
se observé gque su utilizacidn alcanzé cerca de los 300.000
instrumentos, destacdndose entre ellos las érdenes de pago Yy los
créditos documentarios, tanto en el monto de financiamiento que
movilizaron como en el nimero de operaciones que favorecieron. Los
paises que mayor nuimero de instrumentos genseraron fueron Brasil,
Argentina, Uruguay y Chile.

. Por otro lado, en relacién a las instituciones autorizadas
para operar con el Convenio, la Secretaria de ALADI, menciona gue
para fines de 1994, eran 1.569 las instituciones autorizadas. Los
paises que mas autorizaciones han obtenido para sus instituciones
son Brasil, Chile, Rcuador Yy Argentina, lo cual refleja la
creciente participacién y confianza en el Sistema por parte de la
banca comercial de los paises miembros. (11)

Podria suponerse que sblc en épocas de erisis relativa el
recurgo al sistema ha sido intenso; cuando las condiciones de la
ragulacién cambian y los operadores econdémicos realizan sus
actividades en un contexto de holgura, el grado de utilizacidén de
los convenios disminuye. Disminuye también, en principio, porque el
aparato de base, el de los bancos centrales, liberaliza el sistema
cambiario y se crean condicioneg tales que los operadores pueden
optar por alternativas posiblemente menos onerosas, Pero de dificil
validacién macroeconémica. $i las condiciones se modifican, como
pareceria ocurriri en el corto plazo, es posible que se observe una
nueva dinamizacién del grado de utilizacidén del mecanismo, que
podria atenuar la pérdida de estimulo del comercio general.

Aparejada a los cambios registrados en la coyuntura, aparece
la no obligatoriedad.de los agentes para cursar por el sistema los
pagos que implican las transacciones comerciales en la ALADI;
diff{cilmente esta situacidén podria modificarse, incluso porque el
propio concepto de "libertad" estaria en juego. De lo que se trata,
en fin de cuentag, es de hacer atractivo el sistema, para que
movidos por otras determinaciones los agentes econdmicos recurran
a su utilizacién.

Es posible que la menor utilizacidén de log convenios derive
también de que en ocasiones la banca privada ha pretendido
canalizar operaciones no admisibles, lo que obligé a imponer
ciertas condiciones. En una coyuntura en la que ha aparecido una
gerie de nuevos productos financieros, es probable gque se haya
tratado de cursar operaciones en base a modalidades poco recomenda-

{11} ALADI, Evaluacién del funcionamiento del Sistema de Pagos de
1a ALADI en el afio 1994, Montevideo, 1995.



- 24 -

bles, que podrian haber puesto en riesgo a los propiog bancos
centrales. Desde hace algunos afios las innovaciones financieras han
sido numerosas én los mercados internacionales y, en algunos casos,
gon las propias autoridades de los bancos centrales las que han
dado 1la seflal de alarma. Asi, quiz4 seria recomendable, como parece
ser la opinidén de varios pPaiges, restringir los convenios al campo
comercial, pues la incorporacién de otros mecanismos ha sido un
factor de distorsién.

Incorporar nuevos instrumentos en el marco de losg convenios,
8in las seguridades del caso, podria inducir un "riesgo gistémico"
en ciertos casos, al tiempo que incluso limitarfa la eficacia de
las politicas monetarias, dependiendo de 1la amplitud de 1las
"innovaciones". (Ver cuadro No 6) -

En suma, parecerfa, como se anotd antesg, que ha sido definiti-
vamente la coyuntura de relativa holgura externa, por el importante
flujo de capitales; y, la desregulacién aplicada en las politicas
economicas financieras vy generales, lo que ha precipitado 1la
tendencia & 1a menor utilizacién del mecanismo, al parecer
justificada desde el punto de vista microecondémico, aungue de
dudosa validez macroecondémica, en términos potenciales. '

EL ACUERDO DE SANTO DOMINGO

Este mecanismo fue creado con el fin de enfrentar dificultades
transitorias de pagos de los saldog deudores del Convenio de Pagos
de aquellos bancos centrales que experimentaban problemas con la
liquidacién de sus saldos de 1la compensgacién. Este Acuerdo que
empezd a operar desde 1971, fue ampliado en 1981, credndose tres
mecanismos: . ' '

Bl Primer Mecanismo, que tiene por finalidad proveer financia-
miento de corto plazo a los paises que presenten problemas de
liquidez por el deterioro de sus saldos en la compensgacion
multilateral; ' '

El Segundo Mecanismo, que tiene por finalidad proveer
financiamiento de mediano plazo (hasta tres afios)} a los paises que
enfrentan problemas de iliquidez producidos por déficit globales de
3u balanza de pagos; ¥y, .

El Tercer Mecanismo, cuya finalidad es proveer asistencia
financiera de medianoc plazo (hasta cinco afios) a loz paises con
problemas de liquidez ocasionados por el hecho de haber padecido
catistrofes naturales.

La caracteristica fundamental de estos mecanismos es que, cada
uno de ellos, representa un conjunto de compromisos de aporte de
parte de cada uno de los Bancos Centrales miembros, de acuerdo con
la importancia de su cuota en el FMI. Sin embargo, el Acuerdo de
Santo Domingo no pudo cumplir con sus objetivos en el momento en
que mas importante era su concurso como mecanismo complementario
del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos, debido fundamentalmen~
te a lo reducido de su monto (los tres mecanismos disponian en su
conjunto 700 millones de d6lareg) en un momento de crisis generali-
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zada de iliquidez, y a la naturaleza de los recursos, log cuales no
constituian fondos propios, sino que eran COMPromlsSos de aporte por
parte de los bancos centrales.

Las deficiencias seflaladas en 3u operatividad, asi como la
innovacién de dispositivos en el convenio de Pagos que soluc19n§n
parcialmente log requerimientos financieros ante eventuales CIrisils
de iliquidez al momento de realizarse la compensacién, han dado
lugar a gque este mecanismo hayva dejado de operar. :

FONDO LATINOAMERICANC DE RESERVAS

Bsta institucién vigente desde 1991, fue constituida a partir
del Fondo Andino de Reservas que a su vez operd ‘desde 1978. El
exitoso desempefic del FAR que se manifesté fundamentalmente en el
gignificativo volumen de los créditos de apoyo a las bhalanzas de
pagos de los pafses andinos, ha dado lugar a que la nueva institu-
cidn mantenga los mismos objetivos que son: apoyar las balanzas de
pagos de los paises miembros otorgando créditos Yy garantizando
préstamos de tercercs; mejorar la liquidez de las inversiones de
reservas internacionales de los paises miembros, ¥ contribuir a la
armonizacién de las politicas cambiarias, monetarias y financieras
de dichos paises. '

El capital suscrito -inicial de esta institucién, fue de 248
millones dJde ddélares en 1978, habiéndose incrementado en cinco
oportunidades hasta alcanzar 800 millones de délares, de los
cuales, 760 millones de ddélares han sido pagados.

Actualmente sélo pueden adherir al PLAR los demds paises
miembros de la ALADI, Después de diez afics de vigencia de esta
ingtitucién, podra considerarse el ingreso como miembros del Fondo
a otros paises latinoamericanos. Los aportes de capital del Estado
adherente son determinados por la Asamblea de dicha institucién.
Hasta ahora no se ha producido la adhesidén de ningun pais distinto
a sus miembros originales. ' : '

Cabe sefialar, que en el cumplimiento de los dos primeros
objetivos, el Fondo Andino de Reservas tuvo avances significativos.
En efecto, hasta 1991, se otorgaron préstamos de apoyo a la balanza
de pagos por un total 1.585 millones de délares. Los créditos de
apoyo a la balanza de pagos fueron otorgados en respaldo de
programas de ajuste que sus paises miembros implementaron. Estos
créditos tienen un plazo maximo de 4 afios con-1 afio de gracia vy a
un costo de la tasa LIBOR a tres meses mas un spread de 0,5 por
ciento. Un aspecto que cabe resaltar sn relacidn con las operacio-
nes crediticias del Fondo, es el puntual cumplimiento de sus
obligaciones por parte de los paises que han hecho uso’ de los
recursos de la institucién. (Ver cuadro N2 7)

Complementariamente a este tipo de créditos, esta institucidn
otorga también créditos de corto plazo. El plazo maximo de estos
_;réditos es de 6 meses, no renovables y lag condiciones de tasas de
1ntqrés y comisiones son competitivas con los créditos comerciales
de igual naturaleza gque puedan obtener los paises en el mercado
internacional. Estog créditos cubren las demandas de los bancos
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centrales para cubrir insuficiencias temporales de liquidez que
resulten de la naturaleza de los vencimientos a que estédn colocadas
las reservas, o de 1la necesidad de atender pagos imprevistos, los
cuales pueden ser independientes de la situacidén global de reservas
del banco central demandante.

Sin embargo, desde 1991, va en el marco del FLAR, la situacidén
de liquidez de los Bancos Centrales de los paises miembros, ha
determinado que no se hayan desembolsado nuevos préstamos, lo cual
ha dado 1lugar a una modificacidén en las atribuciones de esta
institucién.

En efecto, con el propésito de apoyar al financiamiento de las
exportaciones de los paises miembrosg, se crearon otros mecanismos,
tales como el descuento de aceptaciones bancarias a organismos
regionales y la concesién de lineas directas de crédito a bancos
privados de la regién.

Posteriormente, tomando en consideracién las negociaciones de
reestructuracién de la deuda externa que han venido llevando a cabo
los paises miembros, se& cred una nueva modalidad de crédito de
apoyo a la reestructuracién de la deuda puiblica externa. Esta
modalidad de crédito, otorgada por primera vez a Ecuador por un .
monto de 200 millones de ddlares durante el presente afio, solo
puede ser otorgada en condiciones de co-financiamiento con otros
organismos multilaterales, a un plazo de hasta dos afiog, incluyendo
un periodo de gracia de seis meses. {Ver cuadro NQ@-7)

El FLAR proporciona adicionalmente un servicio que vale la
pena destacar, y que consiste en la administracién de las reservas
internacionales de los paises miembros. Este servicio, aunque en
forma limitada, se ha producido en circunstarcias en que por
razones internas, un bhanco central no ha podido hacer uso pleno y
eficiente de todos los instrumentos para invertir reservas gue
existen en los mercados internacionales, o cuando por razones de
diversa indole, un banco central no puede acceder a algunes de los
importantes mercadog en 1o0s cuales es posible invertir reservas.

Una de 1los instrumentos de apoyo al financiamiento del
comercio intrasubregional, ha constituido la emisién de los Pesog
Andinos en 1984. El peso andino es un instrumento financiero que
log Bancos Centrales y tenedores utilizados (Junta del Acuerdo de
Cartagena, CAF, Parlamento Andino, Banco Central de Chile Yy Banco
Central de Argentina) utilizan como medio de pago. El peso andino
ha sido utilizado principdlmente como instrumento de cancelacién de
los déficit de compensacidn resultante del intercambio comercial
realizado en el marco del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos

de la ALADI. '

Desde su vigencia, se han efectuado operaciones por un total
de 178 millones de délares. 8in embargo, debido a la liquidez
prevaleciente en los bancos centrales durante los tdltimos afios, y
al costo financiero gue su utilizacién demanda, éstos. no se han
utilizado desde 1991. A pesar de ello, el peso andino represgnta
uno de los pocos casos exitosos de creaciédn de liquidez de origen
regional. (Ver cuadros NQ 8 y 9) S
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El peso andino constituye la dnica experiencia perdurahlg en
el plano de la creacién de liquidez regional. Las caracteristlcas.
del peso andino en lo referente a rentabilidad, liquidez Y-
convertibilidad, lo distinguen de otros intentos de creaqién de -
mediocs de pagos, tales como los Derechos de Importacidn Latinoame-
ricana (DILA) en el Mercado Comin Centroamericano, la propuesta de
creacién de las Unidades Monetarias Latinoamericanas {UMLA) en la
ALADI y la proposicién de creacidn del gaucho para cancelar los
saldog del comercio entre Brasil y Argentina.

La experiencia del peso andino demuestra que para Ser una
alternativa al uso de otras divisas, su tenencia debe ser rentable,
es decir devengar intereses, su utilizacién debe tener un costo
similar o levemente superior al costo de uso de monedas alternati-
vas de modo de limitar el exceso de demanda por ellos, Yy debe-
ofrecer convertibilidad y liquidez adecuadas. Si estas caracteris—
ticas no se presentan en forma conjunta, la confluencia de operar
como medio de pago y depésito de valor no se cumplirfa para los
usuarios potenciales, que incluyen no solo a exportadores e.
importadores sino que también a bancos centrales e instituciones
financieras.

Los pesos andinos tienen un costo de 0,25 por ciento scbre la
Tasa LIBOR para la entidad que desee hacer uso de este medio
financiero, y de 0,125 por ciento sobre la tasa LIBOR para las
entidades receptoras del mismo. La 1liquidez del peso andino
est4 garantizada por el FLAR, los cuales podran ser degcontados por
esta entidad antes del plazo de su vencimiento que es de 180 dias.

CORPORACION ANDINA DE FOMENTO (CAF)

La Corporacién Andina de Fomento, vigente desde 1970 ¥
conformada por los cinco paises miembros del Acuerdo de Cartagena,
constituve el canal de inversién comunitario mas importante de esta
subregién. La CAF fue creada con el fin de suministrar al proceso
de integracién  un importante instrumento financiero que le
permitiera concretar los proyectos prioritarios de integracidén de
los paises miembros, asigndndosele ademds responsabilidad en la
identificacién y promocién de proyectos especificos.

La CAF brinda financiamiento directo al sector privado,
destinado principalmente a la instalacién de nuevas  lineas de
produccién y a la modernizacién de la capacidad productiva
existente en empresas de diversos sectores econémicos. Asimismo,
financia comercio exterior y capital de trabajo, para lo cual se
creéd en 1974 una linea de crédito denominada Sistema Andino de
Financiamiento del Comercio (SAFICO). M4s adelante, en 1988 se cred
@l Mecanismo de Confirmacién de Cartas de Crédito (MECOFIN), a
través del cual se facilitan las importaciones de bienes Y
servicios desde terceros paises hacia la Subregidn.

. Por las funciones que desempefia, la CAF es una institucidn
financiera multilateral que presta miltiples servicios como banca
comerglal, de inversiones y de desarrollo, y constituye la
principal institucién financiera en brindar apoyo a largeo plaze a
la inversidn privada andina. ' :
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Su base accionaria retne a los cinco paises del Grupo Andino,
Y a partir de la presente década a tres miembros eéxXtrarregionales:

México, Chile,'y Trinidad y Tobago. Las accionss de la Corporacién
estan divididas en tres clases: ' '

__ Acciones seriq A, suscritas por los gobierncs o instituciones
pub}lcas de }qs Cinco paises miembros del Grupo Andino. Estas
acciones confieren el derecho de representacién en el directorio de

la institucién de un director principal ¥y su respectivo suplente,
por pais,

_~Acciones gerie B, 1las cuales bueden ser emitidas a los
goplernos ¢ instituciones pOblicas, semiptblicas o de derecho
privado con finalidad social o puiblica autorizadas poer los
gobiernos, o por personas naturales o juridicas de derecho privado,
Estas accicnes tienen el derecho de representacién en el Directorio
de la CAF de un director principal y uno suplente. Adicionalmente
los bancos comerciales tienen un director principal Y s8u respectivo
suplente. ' o

Acciones serie C, destinadas a ser suscritas por los gobiernos
0 instituciones pdblicas © privadas de paises fuera de la subre-
gién. Estas acciones no tienen derecho de representacicdn en el
directorio. ' '

A diferencia del FLAR, en el cual los recursos propios son la
fuente mayoritaria de las colocaciones, la Corporacién Andina de
Fomento opera intermediando recursos obtenidos a través de
préstamos, principalmente provenientes de bancos Y agencias
extranjeras y la colocacién de bonos. EI gsostenido aumento en la
captacién de recursos y en el patrimonioc de la institucidn,
aparecen como uno de los factores explicativoz de su creciente
dinamismo. (Ver cuadro N© 10)

El capital autorizado de la CAF asciende a 2 050 millones Ade
délares. Del total de los créditos concedidos por esta institucién,
cerca del 40 por ciento corresponden al financiamiento del comercio
exterior. A su vez, aproximadamente el 10 por cientp' de las
actividades de comercio exterior financiadas por la CAF, correspon-—
den a transacciones comerciales intrasubregionales.

La CAF es hasta la fecha, la institucién financiera subregio-
nal que mAs ha adelantado su penetracién en los mercados de capital
extrarregionales, por ejemplo, mediante la emigién de bonos.en
Japén, Europa y el Sudeste Asidtico. Esta institucién ha conseguido
colocar 700 millones de délares en bonos, debido a su excelente
calificacién de riesgo, la mejor de América Latina.

EL BANCO LATINOAMERICANO DE EXPORTACIONES, S.A. (BLADEX)

El objetivo de sste banco multinacional, fun@aqo en 19?8,_fue
promover las exportaciones de bienes vy servicios de origen
latincamericano, preferentemente las no tradic1onalgs, para lo cual
se contemplé el establecimiento de un sistema latinoamericano de
crédito de exportaciones de bienes y serviciqs que }nclulria el
otorgamiento de préstamos directos de exportaciones, incluyendo el
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financiamiento de las etapas de pre-exportacién y post—expor@acién;
fomentar el desarrollo de un mercado de aceptaciones bancarlas que
hayan sido extendidas como resultado de operaciones pertinentes a
la exportacién de productos de origen latincamericano; promover_el
establecimiento de un sistema latinoamericano de seguro de grédlto
de exportacién y mecanismos que contemplen los sistemas nacionales’
existentes; y, colaborar con los paises latinoamericanos para,
realizar investigaciones de mercado, tendientes a la promocidn de
sus exportaciones de bienes y servicios.

Este banco multinacional especializado en el financiamiento
del comercio, esti constituido por bancos centrales de la regién
con una participacién del 31 por ciento, bancos comerciales de la
regioén con el, 22 por ciento de participacion, bancos comerciales
internacionales con el 19 por ciento, la Corporacién Financiera
internacional con el 5 por ciento, y los accionistas con el 23 por
ciento. '

Desde el inicio de sus operaciones en 1979 a diciembre de
1994, el BLADEX ha otorgado financiamiento para exportaciones por
30.700 millones de délares. Esta institucién proporciona recursos
especialmente a los bancos accionistas vy a otros bancos comerciales
selectos en la regién que a su vez financian actividades vinculadas
al comercio exterior. Un dato importante. de sefialar, o8 que
aproximadamente el 85 por ciento de los préstamos que otorga el
banco se concentran en cinco paises latinoamericanos: Brasil,
México, Chile, Argentina y Colombia.

Durante los dultimos afiog, a pesar del aumento de la competen-
cia, BLADEX ha logrado ganar mercados y sus ganancias se han
incrementado gignificativamente, debido bésicamente al fuerte
crecimiento de sus préstamos y a la alta calidad de sug activos.

En todas las operaciones de crédito que el banco realiza, se
guia por criterios comerciales enmarcados dentro de las condiciones
de competencia de los mercados financieros en que actuia. Especifi-
camente, no se conceden subsidios ni de intereses ni de comisiones
bancarias por ningtn concepto.

La principal fuente de financiamiento del BLADEX proviene de
los depésitos interbancarios depositados por los accionistas vy
otrog bancos. Estas cuentas de depdésitos representan el 55 por
ciento del total de los pasivos del BLADEX. El banco cuenta ademds
con lineas de crédito de mediano y corto plazo, provenientes de
instituciones financieras de Europa, Japén y Estades Unidos, los
Euales representan el 43 por ciento del total de los pasivog del

aneo . ST

El BLADEX es una institucién muy selectivﬁ, su cartefa de
malos créditos .es cero, y constituye un mecanismo de cooperacidn
financiera que puede ser potenciado. T
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FONDO FINANCIERO PARA EL DESARROLLO DE LA CUEN DEL
{ FONPLATA ) ' "CA PLATA

- El Convenio Constitutive de FONPLATA, fue suscrito por los
goblernqs de Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay en
@974, con el fin de apoyar financieramente el desarrollo y la
1n§egracién fisica de la Cuenca del Plata. Para cumplir con este
obgetivo, las principales funciones de FONPLATA son las de conceder
préstamos, otorgar fianzas y avales, obtener créditos de diversas
fuentgs, Y gestionar recursos por encargo de los paises miembrog,

El capital autorizado de esta entidad financiera al inicio de
Sus operaciones ascendié a 100 millones de dolares, y actualmente
eS'qe'zoo*millones de dblares; los pafses miembros han integrado el
equivalente a 125,8 millones de ddlares, de los cuales el aquiva-
lente a 156 millones de d6lares corresponden a moneda regional, y
30 millones a délares norteamericanos. o

FONPLATA ha estructurado Yy participado fundamentalmente en el
financiamientt de operaciones de crédito por mids de 600 millones de
dblares, los cuales involucran también los aportes locales vy la
coparticipacién de otras fuentes externas que tomaron parte en el
co-financiamiento. Estas instituciones financieras externas que han
coparticipado en estas operaciones han sido el Banco Mundial, el
Banco ‘Interamericano de Desarrollo y 1la Corporacién  Andina de
Fomento. : - E ;

En la concesién de los préstamos, esta institucidén ha otorgado
tratamiento preferencial a las solicitudes de los paises de menor
desarrollo relativo, habiéndose destinado a ellos cerca del 92 por
ciento del total del financiamiento.

Actualmente, la entidad se encuentra en un proceso de
reestructuracidén interna tendiente a incrementar y diversificar sus
operaciones, con énfasis en el financiamiento &l sector privado, ¥
dentro de éste, al comercio exterior., E1l proceso de fortalecimiento
Y medernizacién institucional de FONPLATA, contempla la posibilidad
de quintuplicar su capital autorizado, permitiendo inclusive el
eventual ingreso de otros paisss fuera de la regién. Agimismo, se
contempla la implementacién de una politica agresiva de captacion
de recursos de tercercs y en lox mercados internacionales. No
obgtante, se mantiene el objetivoe fundamental de integrar vy
promover el desarrollo de los paises de la Cuenca del'Plata, qua
fue la razén original de la fundacién de esta entidad financiera.

BANASUR

Luego de dos afios de negociaciones, los Bancos de la Nacién
Argentina, Do Brasil 8.A., Naciocnal de Fomento de Pagaguay, Yy de la
Republica Oriental del Uruguay, suscribieron én noviembre de 1994
un Protocolo de Cooperacidén Mutua (BRANASUR) en 21 marco del Tratado
del Mercado Comin del Sur,

Las principales acciones previstag en el marco @e este acuerdo
de cooperacién financiera congigten en el otorgamiento mutuo de
lineas de crédito financieras y comerciales que permitan facilitar
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e incrementar las relaciones de intercambio de comercio exterior;
promocidn del comercio dentro del MERCOSUR, apoyandose estos bancos,
en la infraestructura que cada uno posee como si se tratase de una
sola entidad; apoyo a la gestidn de empresas binacionales consti-
tuidas o que puedan constituirse para ejercer el comercio dentro.
del MERCOSUR, o conguistar mercados fuera de la zona; intercqmb;o
de informacién técnica, econdémica y normativa a fin de proporclonar.
asistencia a las empresas que planean desarrollar actividades
industriales, comerciales o de inversién en cualquiera de 1los
cuatro paises miembros, utilizando en forma indistinta la logistica
brindada por cualesquiera de las entidades; poner a disposicién las
redes de sucurszales y oficinas de estos bancos a fin de lograr los
objetivos planeados, y realizar esfuerzos para actuar en conjunto
en la Administracién de Fondos de Jubilacién Privada.

De esta manera, este acuerdo marco, del cual forman parte los
cuatro bancos con mayor cobertura individual en cada uno de los=
paises participantes, permitird disponer de la red de sucursales
mids extensa de todo el MERCOSUR. Asimismo, se han establecido
mecanisgmos para que exista exclusividad en las cobranzas gue Seé
realizan de exportaciones de un pais hacia otro y la gran mayoria
de agquellas plazas donde el banco del exportador no tiene sucursa-
les propias, pero si hay una amplia cobertura del banco del pais en
el que reside el importador. Por otro lado, la experiencia en’
capacitacién del personal de algunos da log bancos integrantes con
mayor desarrollo servird para potenciar los recursos humanos de los
regpectivos bancos, redundando en una mejor atencién en cantidad y
calidad de servicios.

La reciente suscripcién del Protocolo de Cooperacién Mutua
entre los mayores bancos de los cuatro paises miembros del
MERCOSUR, constituye una de las acciones mas trascendentales en el
smbito de la cooperacién financiera realizada en log dltimos afios,

y se espera dque coadyuve de manera decigiva al incremento del
comercio exterior dentro de esta gubregién, asi como fuera de ella.

ALGUNAS CONCLUSIONES PRELIMINARES

LLa experiernicia descrita anteriormente evidencia los importan-
tes avances logrados en materia de cooperaciém financiera en la
regién. El fortalecimiento de los mecanismos e instrumentos
existentes as{ como la incorporacién de nuevas formas de coopera-—
cidn resulta de vital importancia, no sdélo por los beneficios
intra-zona que derivarfian de su puesta en practica, 8ino por una
necesidad covuntural: la. terminacién de la Ronda Uruguay abrid
nuevas posibilidades de comercio con terceros, que podrian ser
desaprovechadas por limitaciones financieras de apoyo a las
colocaciones externas, en fases precisas del proceso de exporta-
cién. Sobre este aspecto se vuelve en el ultimo capitulo.

_Respecto de otros mecanismos de apoyoe financiero, su trascen-
dencla.ha gido menor, 1o gue deriva no de limitaciones en su disefio
operativo, sino del reducido monto de recursos disponibles frente
a lag necesidades regionales. Rsto ha relativizado, de alguna
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manera, el financiamiento del comercio Y de log desequilibrios de

balanga de pagos en la zona de integracién, pues lasg prioridades
han sido diferentes.

8i de alguna manera podria optimizarse la utilizacién de las
reservas regionales en la coyuntura, seria estimulando la capitali-
zacion del Fondo Latinoamericano de Reservas Y definiendo modalida-
dgs de gestién expeditas, que proyecten su accién, de modo m&s
directo, al campo del fomento comercial, a través, en particular de

su financiamiento. '

En materia de mecanismos de financiamiento de las exportacio-
nes, los esfuerzos no se han adelantado de modo concertado y, sobre
todo, efectivo. Si bien este tipo de arbitrios podria contrariar el
estilo de la regulacién aplicada, no es menos cierto que existen
mérgenes_de maniobra dentro de los que pueden actuar las autorida—
des nacdionales, si se enfocan con apego a las normas modernas del
comercio internacional. '

En la Regidén, los arreglos institucionales son variados, y
siempre obligan a la participacién concertada de la banca privada
Yy del sector publico, bajo modalidades diversas. Como lo sefiala el
propiec SELA, 'este tipo de convenciones para el financiamiento de
lags exportaciones ha sugerido en ocagiones el establecimiento de
Bancos de Comercio Exterior y Fondos de Financiamiento de las
Exportaciones, los redescuentos de tfitulog, 1la cobertura del
diferencial de tasas de interés, créditos al comprador externo y la
provisién de seguros. Aunque estos mecanismos financieros usualmen-
te implican el uso directo o indirecto de recursos piblicos, 1la
banca comercial desempefia el papel clave en el financiamiento de
las exportaciones en la mayorfia de los paises de la regién
(12). De ahf{ 1la importancia de estrechar los lazos de unién
entre la ALADI y la banca privada regional, como se sefiala més
adelante. =

El financiamientc a las exportaciones, sin embargo, pareceria
tener mayor importancia en el caso de los productores-exportadores
medianos y pegquefiog, poco conocedores de los adelantos financieros
y de las técnicas que favorecen las exportaciones. Bl reconocimien-
to de que existe una alta correlacién entre financiamiento de las
exportaciones y el incremente relativo de 1los productos no
tradicionales, debe ser una referencia permanente para los actores
de las politicas econdémicas en el futuro inmediato.

Esta ez, pues, un area en la gue hay posibilidad de_armoqizar
politicas v juntar esfuerzos, evitando la dispersién. Una serie de
mecanismog que funcicnan aisliadamente podrian ser abarcados, en el
marco de una politica programada de alcance regional, que involu-
craria, de alguna manera, las irtenciones nacionales y podria ser
definido bajo una continuidad programada.

(12} Ibid.
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L.a Regién no debe perder de vista el hecho de que s8i comenzd
un proceso de apertura, inter-zona y con terceros, volver atrds es
practicamente imposiblae,; .ain bajo las posibilidades de una crisis.
Eztudios recientes muestran que a pesar de los riegsgos derivados de
la crisis mexicana, un retorno total al proteccionismo es improba-
ble (13) y que, en caso de registrarse, la situacién del pais
involucrado se degrada rapidamente en relacién a la que mantenia
antes del cambio de politica.

Las reformas comerciales han significado una mayor dependencia
de los mecanismos de precios en lugar de la intervencidn guberna-
mental; reducciones en los aranceles a las importaciones Y
exportaciones y una busgueda de trangparencia (e.g., un cambio de
barreras . no arancelarias a aranceles). Estas medidas fueron
apoyadas a menudo por reformas en los regimenes del tipo de cambio
{e.g., eliminacién de los tipos de cambioc miltiples), reformas
regulatorias, la liberalizacién de los mercados financieros y la
apertura de la cuenta de capital (14}.

En la perspectiva de sustentar el proceso en las dosg direccio-
nesg, intra-regién y hacia terceros, es necesario avanzar en la
creacidén de un sistema regional de financiamiento de las exporta-
ciones, integrado por las instituciocnes y mecanismos existentes.
Junto al mismo, se podria adaptar subsistemas de apoyo a 1la
investigacién y desarrollo a nivel productive, de politicas de
inversién e incentivos adicionales -en conformidad con las reglas
de la Organizacién Mundial del Comercio-, productividad y entrena-
miento laboral y procedimientos de estandarizacidny certificacidn.

"En un estudio reciente, la ALIDE establece, bajo supuestos
moderados, que entre 1995 y el afie 2.000, las necesidades de
financiamiento de las exportaciones intra-ALADI serian de 54.400

millones de ddélares y 73.600 millones, respectivamente. Las -

exportaciones llegarian en esos afios a 152.200 millones y 213.400
millones, en su orden, considerando un aumento de 7% promedio anual
Yy una estructura de ventas en la que los productos primarios
representan el 60% y los manufacturados el 40%.

En suma, pues, las posibilidades en este campo estin abiertas:
el desarrollo comercial deberd contar con mecanismos de pago y de
financiamiento adecuados y con formas de cooperacién intrarregional
que permitan su mantenimiento, consolidacion y diversificacién. La
afluencia del crédito y del capital ha sgido creciente en los
dltimos afios, pero esta situacion parece estar modificandose y, de
hecho, los acontecimientos recientes dejan viglumbrar dificultades,
vista la sensibilidad de los recursos externos frente a cualguier
?%ggisitud de los procesos econémicos de los paises miembros

{(13) C.A. Primo, et. alt., op.cit.
(14) Ibid, p. 3. -

(15) ALAD;, Elementos para el anilisis de la =zituacién financiera
de la Regién, Montevideo, Uruguay, febreroc de 1995,
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Se ﬁebe'tener bresente que, en general, las reformas comercia-
les 8é 1insertan en amplios procesos de cambio, gque otorgan a la
cgmpetltividad internacional y a las exportaciones un rol protagé-
nico. Bajo este marco,.los eésquemas y las modalidades que deberin

tgrcerqs deben incorporar elementos de orden variado, no solamente
financiereos, sino posiblemente algunos gue afaecten a la produccién,
como por ejemplo la Ley de Preferencias Arancelarias Andinas, las
zonas de libre comercio del Grupo Andino Y del MERCOSUR, el Sistema
Generalizado de Prefarencias.

Como se ha anotado en varios trabajos (16}, una transfor-
macién productiva eficiente, que modifique cualitativamente 1la
insercién en los mercados internacionales, ho g26lo demanda el
impulso negativo de 1a liberalizacién sino politicas que tengan
impulsos positivos, sin que ello signifique un retorno al pasado.
Se requiere mayor gelectividad, en el sentido de que las desviacio-
nes de la neutralidad deben ser pocas y bien seleccionadas,
evitdndose el sesgo anti-exportador de otras épocas.

Los subsidios temporales a los productores siempre y cuando
cumplan metas pre-fijadas de exportacién y la aplicacién de
mecahigmos de draw-back, puede ser una de las vias, para lo que
‘cabria definir mecanismos de acceso a recursos financieros
regionales, toda vez que las economias anfrentan agudos problemas
fiscales o se mueven, la mayoria de las veces, en el "filo de la
navaja" en este campo.

Segln Agosin y Ffrench-Davis, la selectividad tiene aspectos
que rebasan la politica comercial. De todos modos, éstos incluyen
politicas para dotar a los exportadores de acceso al crédite
comercial de pre y post embarque a tasas de interés internaciona-
‘les, politicas para complementar el mercado de capitales y eliminar
55U sesgo en contra de proyectos nuevos, politicas de'atracc@én'de
las inversiones extranjeras y politicas congruentes de negociacidn

internacional.

En fin, la liberalizacién financiera, interna y externa, debe
ser objeto de atencién cuidadosa, al menos a 1la luz de‘ log
acontecimientos recientes, precisamente por los efectos_comerC1§les
que pueden inducir los desajustes: la liberal;zaqién financiera
interna fortalece el vinculo entre la inflacién y las tasas de
interés, mientras que la liberalizaciédn externa debilita el vin;ulo
entre loz precios internos y el tipo de cambio, 106 que tiene
efectos sobre el comportamiento comercial (17). :

(16) Véase, al respecto, Ricardo ?french—Dav;s—Manugl R. Agosin;
Liberalizacién comercial y desarrcllo en Amérlca Latina; en Nueva
Sociedad n. 133; Caracas, Venezuela; septiembre-cctubre de 1993;

pp. 54 y s=.
{17) Ibid.
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En presencia de flujos importantes de capital especulativo de
corto plazeo, se puede tornar dificil el manejo de la politica
cambiaria y priorizarse el "rentisma" sobre el "productivismo®, lo
que entrega seflales confusas a los asignadores de recursog, con las
repercusiones que esto tiene sobre el desempefio econdémico y 1la

interdependencia regional.

Contrapesar estas tendencias a nivel de la Regién implica, en
el marco de una cooperacidén redefinida, asignar un nuevo. peso
especifico al proceso de integracidn, al menocs en un admbito de una
gestidn tan dificil como la financiera, cambiaria y de inversio-
nes.

V. BUGERENCIAS PARA PROFUNDIZAR LA COOPERACION MONETARIA Y
PINANCIERA INTRARREGIONAL

En este capitulo se formulan algunas gugerencias sobre la
cooperacién monetaria y financiera que podria apoyar la exXpansién
del comercio intrarregional, en el marco de los eventos recientes
registrados a nivel regional. Se pretende definir algunas lineas
generales de gestién financiera que podrian dinamizar las corrien-
tez comerciales entre los pafses miembros de la Asociacién
Latinoamericana de Integracién (ALADI), que han experimentado,
segin las estadisticas recientes, un aumento destacable en los
tltimos afios.

En términos de las posibilidades de reactivacién de las
economfias latinoamericanas, el aumento de los flujos comerciales
puede tener un papel de primera linea en el desempefio econdmico de
la Regién; no obstante, una serie de obst4iculos podrian dificultar
ega expansién en la coyuntura, lo que tendria un doble efecto: en
primer lugar, limitar{a las posibilidades de profundizar el cambio
estructural emprendidc por log distintos paises en los ultimos
afiog; y, de otro lado, podria entorpecer los esfuerzos realizados
para fomentar la cooperacién econdémica de la gque en la préactica
derivan varios beneficios.

8i a esto se afiade que podria desestimularse sl flujo de
jnversiones intrarregionales vinculadas al comercio, las pogibili-
dades de una menor vinculacién regional -gue condicionaria los
mirgenes de maniobra ante los desafios de la cambiante coyuntura
externa-, representa un peligro potencial, en un contexto en el que
el reforzamisnto de la cooperacién es precisamente una condicion
clave para el desarrollo y para enfrentar 1los siempre latentes
peligros del neo-proteccionismo.

América Latina ha emprendido de modo auténome un importante
esfuerzo de liberalizacién comercial de bienes y servicios. En la
terminacién de la Ronda Uruguay de Negociaciones Comerciales del
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT; hoy
Organizacién Mundial del Comercio, OMC) también participaron los
paises de la Regién —con pocas excepciones-, configurando el marco
por el que ha de transitar la Regién en los préximos afios.
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Si la liberalizacién del mercado de bienes Y servicios sera la
constante en el futuro inmediato, al menos hacia terceros,
"paradéjicamente, los sorprendentes resultados de las aperturas
comercial y financiera no han sido . atn explorados y aprovechados
por los gobiernos, los banqueros Y los-empresarios de la regién. En
particular, falta mucho por hacer a nivel del comercio y de las
inversiones intraesquemas: el MERCOSUR no ha aprovechade la
liberalizacién en el Pacto Andino Y viceversa; el Mercado Comuin
Centroamericano y el CARICOM no tienen contacto entre ellos ni se
han articulado con otros esquemas o paises fuera de los miembros
del G-3" (18). '

Es poco probable gque en estos meses la situacidn se hayva
modificado; por el contrario, los eventos derivados de la crisis
" meXicana han aumentado la incertidumbre respeacto de la evolucién
esperada del comercio de bienes, servicios y capitales, sobre todo
en algunos pafses, mis sensibles por su grade de vinculacidén Y
dependencia e interrelacién econémica. . :

Las medidas anti-crisia adoptadas por lo general apuntan a
restringir el crecimiento econémico y por esa via a controlar el
déficit de balanza de pagos originado en el retorno de capitales;
de hecho, esta estrategia afecta a las importaciones y es posible
que dependiendo de la magnitud de los correctivos Se registre un
impacto negativo en las exportaciones intrarregionales {(vigtas
desde el lado de la oferta productiva)l. o

Asimismo, es posible que los efectos de la globalizacién
financiera continten teniendo repercusiones en la Regién, aun mds
dificiles de evitar que las resultantes de proceso similar en el
dmbito de lo real. La globalizacién financiera ha engendrade un
"riesgo sistémico" acrecentado, vale decir, un riesgo de inestabi-
lidad global, derivado de disfunciones en el sistema bancario v
financiero, que ocurren cuando la interaccién de los comportamien-—
tos individuales, lejos de introducir ajustes correctivos, agrava
los desequilibrios, obligando a intervenciones externas (fuera del
mercade), para su regulacién (19). .

La desregulacidn financiera es un marco condicionante informal
(y por ende invisible) a través del cual un pais se hace mas
susceptible a los mercados financieros internacionales y nota gque
se le limita mucho la capacidad de poner en préctica politicas
nacionales independientes. < : Lo

{18) sSistema Econdmico Latincamericano {SELA), Discurso_ del
Secretario Permanente del SELA  Embajador Salvador Arglola,
Encuentro Regional de Instituciones Financieras y Entidades
Bancarias, Caracas, Venezuela, 28-30 de noviembre de 1994,

{19) DPominigque Plihon, Les'mutations du systeme finapcier inteyna—
tional, en Cahiers Francais n. 269, La Documentation Francaise,

enero—-febrero 1995, pp. 11-17.
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En ese marco, este capitulo pretende examinar las ingtancias
de cooperacién financiera Yy monetaria que podrian aumentar la
capacidad de respuesta de la Regidn a las dificultades, favorecien-
do particularmente las relaciones comerciales intrarregicnales, en
la perspectiva de una regulacion mis estable, adecuada de las
condiciones de la economia internacional.

Con el comercio van aparejadas una serie de ventajas: 1la
reoria econdmica ha sido muy explicita al respecto, pero pareceria
que la definicién de mecanismos de apoyo resulta fundamental,
maxime si la desregulacién y la flexibilidad de las patrategias
econémicas que se han aplicado en la Regién podrian hacer perder de
vista que existen posibilidades gque deben ser aprovechadas, al
menos si se observa gque la tendencia a la consolidacidén de la
cooperacién es la constante en los esquemas de integracién formados
por paises desarrollados. '

RL COMERCIO INTRARREGIONAL Y LA COYUNTURA EXTERNA: UN BALANCE DE
SITUACIGN

"Bl comercio intrarregional ha experimentado en los udltimos
afiog un creciente dinamismo, al menos en el marco de la ALADI
(20). Esta tendencia pareceria ser mids notoria sobre todo des-
pués de 1990, cuando las exportaciones entre los paises de la ALADI
crecen mucho mis que sus exportaciones al resto del mundo. Asi, el
comercio intrarregional, entre 1990 y 1993 crece a una tasa
interanual de 24,4% y su participacién en el total de las ventas
externas es de aproximadamente 20%. Mientras tanto, el resto de las
colocaciones externas se expande en apenas 3% (21). (Ver cuadro
NQ 11}

Entre 1992 v 1993, el comercio entre los paises de la ALADI
mas que se duplicé, en términos globales, mientras en 1994, las
cifras del comercio regional revelan un dinamismo similar. Las
exportaciones intrarregionaleg aumentaron de 12.000 millcnes de
d6lares en 1990 a més de 23.000 millones em 1993, o de un 10% del
total a casi un 20%, lo que resulta muy significativo. MERCOSUR es
el grupe mis dinamico, con un total de 11.4 mil millones de délares
en aexportaciones intrazona en 1994, lo gue representa una triplica-
cidn en sélo cinco afios. Bl comercio entre los paises andinos
también creciéd sustancialmente, con ventas que llegaron a2 3.5 mil
milloneg el mismo afio. (Ver cuadros NQ 11 y 12).

{20) Este trabajo se refiere, de modo exclusivo, a las tendencias
gque se registran en -la ALADI; en consecuencia, el enfoque es
perfectamente delimitado. ' -

(21) Miguel Rodriguez Mendoza, Comercio e Integracién en América

Latina y el Caribe. Evolucién reciente (1990-1993), Encuentro

Regional de Instituciones Financieras y Bancarias, Sistema

?ggnémico Latinoamericano (SELA), Caracas, 28-30 de noviembre de
4. -
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La mayor participacién en las exportaciones corresponde a los
productos manufacturados, en porcentajez superiores al 50% en el
periodo analizado, siguiendo, en orden de importancia, las ventas
de productos alimenticios (casi 20%), y finalmente los combustibles
{g%rededor de 10%), entre los principales (22). (Ver cuadro NO

Un aspecto que 1llama la atencidn es la proporcidn de las
exportaciones colocadas en el mercado zonal: de acuerdo a cifras de
la Comisién Econémica para América Latina (CEPAL), recogidas en el
trabajo antes citado, se aprecia que losg mercadog de los raises de
la ALADI nc son en modo alguno ajenos al interés nacional de los
paisges, aunque las proporciones varian en cada uno de ellos. {Ver
cuadro NQ 14) : :

Para varios paises el mercado de la Regién representa mis del
20% del total, destacando nitidamente los casog de Uruguay (50.6%),
Paraguay (47.3%), Argentina (40.3%), Bolivia {37.7%)}. (Ver Cuadro
NQ 15) ' _

86lo México, 5.3%, escaparia de la tendsncia general. Las
cifras muestran, de otro lado, una evolucidn histérica que confirma
la creciente importancia del mercado regional en las exportaciones
de los paises de ALADI y, por ende, es presumible el impacto que
tendria sobre varias ramas de actividad el aumento o l1a desacelera-
cién del crecimiento del comercio.

En la practica, tanto el aumento del volumen transado entre
los palises de la Regidn, como el dinamismo que se advierte en el
comercio intrarregional, estadn aparejados a los cambios aplicados
en los 1ltimos afios, que revelan sobre todo una baja de 1los
aranceles vigentes, al menos si se los compara con los que regian
hasta hace una década.

. En sfecto, el arancel promedio en la Regién no sobrepasa el
15% y la cobertura de barreras no arancelarias es prdcticamente
nula en la mayoria de paises. Esto, que revela la pogtura regional
frente a terceros, no necesariamente refleja las preferencias gque
se otorgan entre 21 varios paises de la ALADI, que en algunos casos
Y para muchos productos simplemente han eliminado los aranceles ¥
otras trabas, lo que constituye un verdadero estimulo al comercio.
{Ver Cuadro NQ 16)

La estabilidad cambiaria en algunos paises de la Regién
también ha sido un mecanismoe muy aprepiado para sostener las
corrientes comerciales, vista desde la perspectiva de las importa-~
ciones. Originalmente aplicada para controlar la inflacién, en cuyo
empefio la estrategia ha arrojado mis de un buen resultado, 1la
estabilidad cambiaria comporta un claro egstimulo sobre el aumento
del comercio regicnal, exento de variaciones bruscas en los
precios, al menos en los Ultimos dos afios.

{22) Ibid.
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En el reciente Balance preliminar de la economfa de América
Latina y el Caribe, correspondiente a 1994, la CEPAL confirma dicha
tendencia a nivel del manejo cambiario; no obstante, como regultado
de la crigis mexicana, es claro que sSe vislumbren otros efectos,
que podrian tener influencia negativa sobre los intercambios
regionales (23). Esto, en un contexto en el gque como parte de
1a reforma estructural aplicada en los tltimos afos, en la mayoria.
de paises se ha liberalizado completamente la cuenta de capitales
de la balanza de pagos, lo qué obliga a poner un poco mAs de .
atencién a las tendencias futuras del sector extermno.

Lo anterior lleva a realizar una necegaria precisién. En
efecto, como se sefald anteriormente, en los ultimos afios, 1la
Regién ha sido receptora de un importante volumen de capitales
extranjeros, cuya afluencia més que ha permitido compensar 1los
déficit en cuenta corriente. (Ver cuadro NO 17)

Segin el mismo reporte de la CEPAL, én 1994 entraron a la
Regién US$ 57.000 millones, de los cualez 17.000 millones fueron
producto de la emisidén de bonos, 5.000 millones de la emisién de-
acciones en las Bolsas de Valores Internacionales, 15.000 millones
de inversidén extranjera directa (buena parte ligada a las privati-
zaciones} v 20.000 millones de capitales que afluyeron a las bolsas
de valores de la Regién, o capitales de corto plazo Y préstames

oficiales (24).

Las implicaciones de tal ingreso masivo de capitales, que
deriva de la desregulacién financiera, han sido de diverso orden;
como se conoce, ésta consagra la supremacia de las fuerzas de
mercado sobre las politicas econémicas: desde hace ya algun tiempo,
el mercado decide si las politicas econdémicas nacionales son O no
adecuadas.

Sin embargo, su impacto més directo fue el financiamiento de
1a brecha corriente asociada a la recuperacién econémica, aunque
bajo modalidades que, por su debilidad, hicieron crisis a comienzos.
de 1995. De hecho, antes de que la situacidn mexicana "explote",
dicho ingreso de capitales ya tuvo repercusiones sobre las
paridades de las monedas nacionales, al ejercer una presién al alrza
sobre el tipo de cambio real, ercsionando la competitividad y los
beneficios de la industria manufacturera. Tal situacién se produjo
justo cuando la politica econdémica en su conjunto se estaba
reorientando con miras, entre otras cosas, a emular los resultados
del Asia Oriental en materia de exportacién e inversiones, lo que

(23) Esto tiene que ver, sobre todo, con los efectos derivadosg de
un sostenimiento a ultranza de la apreciacién cambiaria en algunos
paises, lo que a la postre tendria -paradéjicamente-— efectos sobre
las expectativas de los agentes y sobre la propia continuidad de
los programas de estabilizacién, obligando a introducir correctivos
que afectarian, ex post, la normalidad de las relaciones de
comercio entre paises.

(24) Humberto Campoddénico, Después del efecto tequila, qué?, Centro
de Estudios y Promocién del Desarrollo, Lima, mayo de 1995.
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obligé a algunos paises a adoptar medidas para desalentar las
- entradas de fondos motivadas por ese . afidn de lograr ganancias a
corto plazo (25).

En la prictica, no es aun posible evaluar con detenimiento el
impacto sobre el comercio intrarregional derivado de esta coyuntu-
ra, aunque es obvio que la correccién de los desequilibrios
resultantes de la quiebra financiera Yy de su "derrame" sobre las
principales economias de la Region, ha de ser importante, por el
estilo de la regulacién post-crisis aplicado. :

La restriccidén comercial as uno de los aspectos contemplados,
bajo modalidades gue van desde el encarecimiento de las importacio-
nes a través del manejo cambiario, hasta el franco aumento de
aranceles, como en el caso del Brasil, y la aplicacién de restric-
ciones no arancelarias de diverso tipo.

Consecuencia de los desajustes observados, se esgtima que
América Latina desacelerard su ritmo de expansién econdmica en el
préximo bienio; asimismo, la esperada disminucidn en la afluencia
de capitales, aunada al menor crecimiento inducido en México y
~Argentina, es probable que Provoque una disminucidn de -las
importaciones intrarregionales, que afectari al conjunto de los
paises de la Regidn.

En cuanto a la evolucidén de la situacién financiera de la
regién debe mencionarse que casi todos los paises han llevado a
cabo profundas reformas de sus sistemas financieros, caracterizadas
bdsicamente por: : e -

"- reduccién o (eliminacidén) de la intervencién gubernamental en el
manejo de la politica monetaria; :

- estrechamente ligado a lo anterior, autonomia del Banco Central,
a efecto de evitar distorsiones de indole politica en las decisio-
nes estrictamente monetarias;

- siﬁceracién .dé las tasas de cambio vy dg intérés, evitando
- controles gubernamentales eqguivalentes a subsidios;

- fortalecimiento de las regulaciones y mecanismos de supervigién
de la actividad cambiaria;

- facilitacién de la captacidn e inversidn productiva del ahorro
internc vy de los capitales extranjeros; y

~ apertura a la invereién extranjera" (26)

(25) UNCTAD, Informe sobre el Comercic y el Desarrollo, 1994,
Ginebra, septiembre 1994, pp. 6-7. _

(26) SELA, Apertura sesconémica e Integracién Regiongl, Meqanismos
financieros d4e apoyo al comercio e inversion en América Latina y el
Caribe, Caracas, Noviembre de 1994. S
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Este proceso, segih el BSELA, ha ocasionado, al menos, al
principio, turbulencias en los gistemas financieros y luego ha
permitido que algunos paises puedan promover mayores captaciones de
ahorro, una mayor vinculacién al sistema financiero internacional
y, por ende a acercar las posibilidades de la integracisdn financie-
ra en la regién.

Es claro que los resgultados de tal modalidad de regulacién han
asido "positivos", sobre todo en materia de captacién de ahorro
externo, hecho que determiné que a partir de 1991 1la transferencla
neta de recursos pars la Regién se vuelva positiva. 8in embarge, la
composicidén de esosg flujos y su volatilidad han puesto graves
presiones snbre la estabilidad macroecondmica de la regién,
conforme se demostré anteriormente al analizar la crisis mexicana
de comienzos de este afio.

En ese contexto, los flujos intrarregionales de capitales
tambidén han tenido un crecimiento inusitado. Aunque no existen
estadisticas al respecto, algunas estimaciones realizadas por 1la
CEPAL y el SELA evidencian que las inversiones directas como las
inversiones financieras constituyen una dimensidn nueva de 1a
integracison latinoamericana que merece ser estudiada. Las inversio-
nes de Chile, en Perd y Ecuador; las inversiones cruzadas de
rolombia, Venezuela y Ecuador; los flujos de capital entre México,
Brasil y Venszuela, son ejemplo de este nuevo dinamizmo.

Eg claro que los avances significativos ocurridos en materia
de integracidn comercial y el rédpido desarrollo de nuevas interre-
laciones financieras y de inversiones plantea nuevos retos si se
quiere que estos permanezcan en el tiempo Yy no se constituyan como
an otras épocas experiencias fugaces de alguna buena coyuntura.
Para que ello no acontezca es necegario trabajar en dos planos: por
un lado, asegurar a nivel de cada uno de los paises miambros la
vigencia de politicas macroeconémicas estables y por otro, avanzar
en el digefio de mecanismos en el Area monetaria y financiera que
apuntalen los logros obtenidos en materia de integracidén comercial
@ iniciar la integracién en el 4rea de serviciocs, especialments
financieros.

LAS POSIBILIDADES FUTURAS DE LA COOPERACION MONETARIA Y FINANCIERA
REGIONAL: ALGUNAS PROPUESTAS

En el contexto por el que atraviesa la Regidn, caben algunas
reflexiones sobre las modalidades que implicaria una dinamizacidn
de las corrientes comerciales, apoyada por una mayor cooperacidn en
@]l Ambito cambiario, monetario y financiero, tomando como referen-
cia la experiencia de estos afilos y en previsién a posibles
degsajustes a mediano plazo.

Una hipdétesis de base es, en todo caso, la de que la Regidn no
abandonaria el modelo aperturista practicado, sino gque tenderia a
racionalizarlo, si pretende tener éxito en un mercado globalizado,
caqa vez mis competitivo, en el que la ganancia de eficiencia eg la
Unica posibilidad para sostener las transformaciones en marcha.
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81 bien en la Regién seria un lugar comtin el reconocimiento de
las bondades que tiene una mayor integracién al mercado mundial, no
88 menos cierto que en ocasiones en ese mercado se revelan una
serie de desajustes que contrastan con 1o que los textos clisicos
refieren precisamente de su funcionamiento.

_ En América Latina 1as experiencias han sido negativas en
varias ocasiones y recientemente la crisis mexicana ha puesto un
claro alerta al tipo de regulacién practicado, mejor diche a 1la
desregulacién instrumentada en estos aflos. Esa crisis obedecid a
varios factores, todos ellos ligados a la globalizacién financiera,
que involucra la apertura total de la cuenta comercial y de 1la
cuenta de capitales, en medio del aparecimiento de nuevas tenden-
cias para el flujo de capitales, nuevos productos financieros y
estilos diferentes de vinculacién de las economias a nivel generail
¥y regional.

81 América Latina no define las lineas de una estrategia gue
neutralice los efectos negativos de las disfuncionalidades de un
sistema mundial muy sensible a ciertas actitudes a veces propias de
la conduccién econémica en nuestros paises, dificilmente podra
lograrse un desarrollo equilibrado sustentado en las exportaciones:
en 8fecto, los desajustes serfan de tal magnitud que obligarfan a
imponer restricciones abiertas o veladas a los flujos comerciales,
lo que perjudicaria el desempefio de la seconomia vy la mayor
vinculacién por el comercio a nivel zohal, aparte de que podria
precipitar retaliaciones neo-proteccionistas.

Como fuere, sin embargo, la conclusién mas inmportante de 1lo
gefialado hasta ahora, es que la liberalizacidn comercial depende
sobre todo de condiciones macroecondmicas estables, sin las cuales
se relativiza fuertemente. Justamente por ello, la crisis de
comienzog de afio resulta preocupante v demanda encontrar caminos
que reduzcan los potenciales efectos negativos de los shocks
externcs, uno de los cuales puede ser el mayor recurso a la
integracién en Ambitos de extrema sensibilidad, come el monetario-
financiero y cambiario.

81 se acepta como cierta la hipétesis de que en coyunturas
bovantes el recursc a la integracién es menor como via de solucién
a log problemas nacionales, la posibilidad de que la Regién deba
hacer frente a coyunturas de inestabilidad reforzaria una estrgte—
gia en la que esta variable, la integracién, deberia ser prioriza-
da.

En principio, de todas formas, pareceria también que degde el
punto de vista macroeconémico la validacién de la integrac1ép es
indispensable, pues los beneficios potenciales que podrian derivar
de la unidén econdmica se muestran claramente favorables, a
condicién de llegar a minimos consensos, 1o que es perfectamente
posgible.

Si esto es asi, se conmgolidaria la tendencia a la diversifica-
cidén comercial que se ha registrado en losg 1nltimos afios y podria
gsostenerse un medeio al que los paises de América Latinaly el
Caribe deben asignar sus mejores ssfuerzos: el de un crecimiento
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bagsado en las exportaciones, unica posibilidad_parq hacer frepte
con éxito a los retos del futuro y lograr un dinamismo econdémico
que posibilite adelantar las reformas pendientes.

Un estudioc reciente del Banco Mundial (27) anota, en esa
perspectiva, que en los afios venideros las exportaciones tendran
que acelerarse atn mas si Sse desea aumentar el crecimiento. Datos
histéricos sugieren que paises de répido crecimiento en diferentes
partes del mundo han experimentado, por largos periodos de tiempo,
una tasa de expansidn de las exportaciones que excede el crecimien-
to del producto en un factor de alrededor de dos; es obvio, sin
embargo, que deben superarse una serie de obsticulos algunos de los

cuales, derivados de los temores que suscitéd la crisis mexicana,

estarian impidiendo la creacién de una zona de libre comercio en el
corto plazo (28}. '

En lo estrictamente regional, los paligses de América Latina vy
del Caribe adoptaron el llamado "regionalismo abierto", por medio
del cual el comercio intrarregional es alentado, gsin imponer
harreras a los paises de fuera de la Regién. Como resultado, las
economias de los paises latincamericanos se han convertido en més
interdependientes a nivel regional, sin disminuir el grado de
relacién con el resto del mundo. Ademds, la reciente aprobacidn del
GATT y la subsecuente creacién de la Organizacién Mundial. del
fomercio han sido elementos importantes que permitirian que el
crecimiento del comercio regional no vaya a entrar en conflicto
con las estrategias del comercio multilateral {29). '

.o anterior lleva a realizar una precisién, en términos del
presente estudio: la dinamizacidn del comercio y, en particular, la
Jefinicién de mecanismos de apoyo financiero, no -excluye los
Ambitos regional y multilateral, sino que en la préactica los
complementa. Esto, porgue el apoye a lag exportaciones y sus
encadenamientos en montos y en condiciones no diferencia el destino
de salida de la produccién. Es obvio, no obstante, que el interés
fundamental serd el de promover el comercio regiocnal vy la vincula-
cién entre los pafises de la Regién, lo que exige, como ge anoté mis
arriba, redefinir también varios aspectos que pareceria dificultan
un avance més acelerado del proceso.

Pero, es cierto, la condicién de base de la dinamizacién
comercial es, nuevamente, la buena conduccidn macroecondmica. La
crisis mexicana enfrenté a la Regién a la evidencia de que se habia
~descuidado el seguimiento de la coyuntura y de sus posibles
repercusiones. La profundizacién {inanciera 1levéd consigo el

ocultamiento de las tensiones derivadas de las nuevas modalidades
de funcionamiento de la economia internacicnal.

(27) Sebastiadn Edwards y Shahid Javed Burki, América Latina y 1la
crisis mexicana: nuevos desafios, Banco Mundial, Washington D.C.,
junio de 1995.

(28) Es la opinién de los autores antes citados.

{29) Ibid, p. 16.
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- De ahi que la creaciédn de un mecanismo de consulta permanente
para el seguimiento de la gestién macroeconémica, sea una primera
recomendacién general, que se inscribe en la perspectiva del logro
de dos objetivos no excluyentes: la dinamizacién de las corrientes
comerciales regionales ¥ la necesidad de proseguir ordenadamente en
la aplicacidén de un modelo aperturista que neutralice el riesgo
sistémico general, a fin de orientar la aplicacisn de una “segunda
generacidén de raformas" (30}, que conseclide el camino hasta
ahora avanzado por la Regidn, en un marco de estabilidad. '

Dicho mecanismo de consulta podria estar integrado por los
Gerentes ¢ Directores de Estudios o de Investigacién Becondmica de
‘los Bancos Centrales de la regién, deberfa estar ingerto dentro da
las actividades de la Comisién Asesora de Asuntos Financieros y
Monetarios, tendria autonomis propia y estaria en contacto directa
con la Secretaria de la ALADI. Para el tratamiento de algunos temas
especificos deberfia invitarse a representantes de los Ministerios
de Economfa y Finanzas. Parece necesgario, ademds, que para la
consideracién de ciertos aspectos especificos invitar a represen-
tantes del sector privado a titulo de asesores.

Cabria establecer reuniones peribédicas, al menos semestrales,
luego de las cuales la Secretarfia difundiria las principales
conclusiones de los encuentros y las recomendaciones o sugerencias
que fuesen formuladas sobre politica econdmica coyuntural,
centradas sobre todo en la perspectiva de favorecer el comercio
regional y sustentar la posicién externa regional frente a
terceros.

La sede de las reuniones del mecanismo de consulta -que
funcionaria bajo temario libre- seria la ALADI, ¥ la Becretaria
estaria a cargo de la CAFM.

El ejemplo de los pafses asidticos eg una muestra de 1lo
seflalado anteriormente. En esos paises hubo un entorno favorable al
crecimiento, con politicas estables y orientadas a la equrtacién,
baja inflacién, situacién fiscal equilibrada y elevados niveles de
ahorro e inversién... junto a empresarios privados que dasempgﬁaron
un rol protagénico en la modernizacién productiva, pero siempre
sometidos a una severa disciplina de competencia o a la regulacién
gubernamental (31}.

Otras posgibilidades de cooperacién puedeq también ser adverti-
das. En algunos casos se ha sugerido la necesidad de avanzar en la
armonizacién general de politicas, aungue ésta, por varias razones,
no @8 una tarea fdcil, lo que una vez mé&s restringe la colaboracién

a campos especificos.

(30) La expresidn es de Edwards y Javed Burki, op. cit.

(31) CEPAL, Politicas para mejorar la insercidén en la economia
mundial, Santiago de Chile, 1994.
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Se debe sefialar, en cualguier caso, que la armonizac;én de las
politicas monetaria y cambiaria resulta bastante compleja, en las
circunstancias actuales, por lo gue la CAFM tunicamente podria
fomentar su papel de coordinadora del monitoreo de la gestidn, a
fin de extraer, sobre la marcha, conclusiones valederas sobre las
pogibilidades efectivas de incrementar las corrientes comerciales,
resultado de una eventual armonizacidn o coordinacidn en ese campo,
o como resultado de recomendaciones gue podrian formularse luego
del "aprendizaje”.

Aunque la regién ha intentado en varios de sus esquemas
subregionales de integracién abordar el espinoso tema de 1a
armonizacién de politicas, el cual resulta crucial para cualgquier
intentoc serio de avanzar de manera dindmica y estable en la
conformacisdn de las zonas de libre comercio y en la unidn aduanera,
lo2 resultados han sido mas bien insuficientes y en buena medida
explican la existencia de periodos de erisis y contraccién de los
intercambios regionales.

En esta coyuntura, cuando los paises han encaminado sus
economiaz por la ruta de la apertura y casi todog han llevado a
cabo politicas de ajuste, parece gque existen condiciones mas
propicias para avanzar en materia de armonizacidn o al menos de
coordinacién de politicas macroeconémicas, pues es indudable que
log paises de la regién enfrentan hoy en dia situaciones mas
estables vy con mayor grado de predictibilidad, al menos en el corto
plazo.

Tal armonizacién se vuelve un imperativo para avanzar en la
interrelacién comercial y financiera regional y para asegurar 811
estabilidad; sin embargo, esos deseos e intenciones deberan ser
confrontados al interior de cada pais miembro en funcién de sus
intereses en relacidén a sus principales socios comerciales.

En asta 4rea es necesario examinar en profundidad el tema al
interior de la ALADI, para que desde este foro se impulse el
tratamiento del tema en los diversos esquemas de integracién
subregional.

Pero existen otras 4reas de la politica comercial y financiera
en donde se puede avanzar en materia de coordinacién de politicas
o aplicacién de instrumentos especificos de politica econdmica; por
ejemplo, financiamiento a las exportaciones, nomenclatura arancela-~
ria, clatsulas de. sgalvaguardia, normas de origen, valoracion
aduanera, hormas de transporte, {(normas técnicas), horarios de
atencién en aduanas y en pasos de fronteras, mecanismos facilitado-
res de la integracién en el area de los serviciosg, entre otros.

En cuanto a sugerencias sobre mecanismos de apoye financiero
al comercio, como se conoce éstos han asumido formas que implican
el uso directo o indirecto de recursos piblicos: i) financiamiento
por parts de entidades gubernamentales; ii) redescuentos de titulos
adquiridos a exportadores; 1ii) refinanciamientos, a tasas
prefarenciales, de los créditos concedidos por el sistema privado
a los exportadores; iv) cobertura de la diferencia entre las tasas
de interés de mercado y las tasas fijas establecidas a un nivel
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menor, con el objepo de promover las exportaciones; y v) prbvisién
de seguros y créditos, en especial en el caso de financiamientos
concedidos a compradores extranjeros {32).

.. . La experiencia ha mostrado que en el marce descrito la banca
privada ha tenido un papel preponderante y necesgario: pero, la
ausencia de seguros para los créditos de preembarque ¥ las
modalidades que reviste sy operatividad, vale decir, su orientacién
a los exportadores finales Y la ausencia de créditos de largo
plazo, ha determinado que su influencia sea sesgada Y poco
extendida en ciertos cas0s8, lo gque ha tenido un impacto directo
sobre la posibilidad real de fomentar las colocaciones externas.

De ahi que la politica de fomento a las axportaciones deberia,
strictu sensu, atacar esas ‘falencias, por 1o que habria que
fortalecer y hacer mAs eficientes en términos de costos y de
operatividad los:

i) mecanismos de acceso al crédito;

ii) sistemas de seguros para facilitar 1la cbtencién de crédito a
eémpresas que cuentan con menores garantias para el financiamiento
de pre-embarque;

iii) mecanismos para la provisién de lineas de crédito de largo
plazo; v,

iv) la estructura aseguradora necesaria para cubrir los riesgos de
postembarque {(33). :

Hay, sin embargo, un problema. En efecto, no se trata agui de -
insistir en la puesta en prictica de los mecanismos clésicos que
orientaron el fomento de las exportaciones en afios pasados, s8ino de
estudiar alternativas de cooperacién financiera que deriven, en
Gltima instancia, en un fomento de las corrientes comerciales
intrarregionales.

Dicho sea de paso, los propios mecanismos de fomento que se
sugieren en pirrafos anteriores, deben ser evaluados con cuidado,
al menos teniendo presente los compromisos sobre subsidios Y
subvenciones que derivan de la Ronda Uruguay de Negociaciones
Comerciales Multilaterales; pues en la eventualidad de que podrian
ser aplicados sin restriccicnes, los paises habrian de culda; su
compatibilidad con las normas que establecen los distintos Cédigos

de la OMC.

{32) Ibid, p. 118.

{33) Ibidid. Para la CEPAL, el andlisis de los mecanigmos financie-
ros de estimulo a las exportaciones muestra que una de las
debilidades mAs evidentes se aprecia en el 4mbito de los seguros,
tanto para las fase de preembarque como de .postembarque._ No
existen, tampoco, en log distintos paises, mecaniemos establecidos
de cobertura contra riesgos cambiarios y otros.



- 47 -

De todos modos, otra recomendacién general es la.de perfeccio-
nar y profundizar la accién de los distintos entes financieros que
operan en la Regién y establecer relaciones de cooperacion y de
asociacién de intereses entre ellos. Bn este contexto, es fgndamen—
tal el apoyo que la banca multilateral, como el Banco Mundial o el
Banco Interamericano de Desarrollo, pudieran ofrecer a la banca
regional.

De otro lado una mayor difusién de las especialidaﬁes Y
servicios ofrecidos por cada una de las organizaciones financieras,
permitiria que los operadores econémicos tengan certeza de los
campos que cada uno de los mismos asumird en plazos seflalados y 1la
orientacién que imprimirdn a su tarea propulsora del comercio
regional, en el &mbito financiero. Es posible que esta tarea deba
impulsarla el mecanismo de consulta permanente para el seguimiento
de la gestién macroeconémica, antes sugerido. '

En lo que concierne a proposiciones especificas en el ambito
de la cooperacién financiera, que podrian dinamizar las corrientes
comerciales a nivel regional, existe aln un margen de maniobra
importante.

Es posible, en primer lugar, imsistir en la mayor utilizacién
de los acuerdos de pagos vigentes entre los bancos centrales de la
ALADI. Esta, en la prdctica, meria una posgibilidad légica, en la
medida en qua se prevé gque habrd que ejercitar un manejo moderado
de la cuenta de capitales, visto que de todos modos la crisis
reciente ha puesto, como se anotaba antes, una alerta respecto de
las tendencias de la afluencia de capitales en los préximos meses,
que podria diferir de lo ocurrido hasta ahora.

Tredg tipos de posibilidades inmediatas aparecen involucradas
en este dmbito: :

En primer lugar, la pertinencia de cursar por los convenios
financiamientos negociados entre instituciones autorizadas a partir
de operaciones comerciales; este es un tema gue se ha analizado al
interior de la Comisién Asesora y ha suscitado opiniones diversas
entre los Bancos Centrales, pues en opinién de algunos de ellos se
estaria alterando el sentido propio del mecanismo de pagos. Sin
embargo, dado el aparecimiento de nuevos productos y transacciones
financieras, posibles de ser canalizados por el Convenio amerita un
tratamiento cuidadoso del tema en el que deberian realizarse
consultas entre los Bancosg Centrales y con las ingtituciones
financieras autorizadas a operar en el Convenio.

En segunde término, 1 andlisis de la conveniencia de
favorecer, al menos en el caso de los paises que han conformado
sub-zonag de integracidn, la operatividad de - transacciones
comerciales en base a la utilizacién de sus propias  monedas
nacionales, a través del convenio de pagos ¥ sus mecanismos.

En tercer lugar, la posgibilidad de una ampliacién automitica
de las lineas de crédito concedidas entre los paises en el mismo

porcentaje en que se incrementé el intercambio comercial en ese
periodo. ' -
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Por otro lado, deberfa examinarse con detenimiento 1la
posibilidad, planteada en diversas ocportunidades y foros, "de
establecer un mecanismo de pagos que abarque todos los esquemas de
integracién existentes” (34). Dado el precario funcionamiento
de los sistemas de compensacién y pagos de otras subregiones, esta
sugerencia puede resultar poco practica; sin embargo, podria
congiderarse el interés de log paises miembros en la incorporacién
de otros paises latinoamericanos, a nivel individual ¥ en la medida
gue existen relaciones econémicas sostenidas o con perspectivas de
Crecimiento. :

Todo ello implica, a su vez, retomar una colaboracién mis
estrecha con la banca privada regional; la banca, al parecer, 'ha
formulado algunas objeciones respecto de 1la operatividad del
sigtema, al menos en lo que concierne a las operaciones que se
Lransan por los convenios. En la medida en que la desregulacién
financiera ha dado lugar al aparecimiento de nuevos productos 4
transacciones financieras, es muy posible que se demande una
concertaclion previa al nivel de los bancos centrales y de la banca
privada, para definir aquellos aspectos sobre los que debe
trabajarse en la bisqueda de una 8o0lucién, que de no ser de
consenso podria precipitar conflictos no deseados, maxime si 1la
vinculacién entre los dos niveles institucionales es vital para 1la
marcha del mecanismo, '

Es fundamental 1llegar a acuerdos regspecto del tipe de
operaciones que deben transarse por los convenios; sobre esto ya se
han realizado algunos avances. Sin embargo, cabria pasar revista a
todas las posibilidades que existen en este campo, vale decir,
realizar una esgpecie de inventario de gituacién, que permita, en
primer lugar, su identificacién, para luego adoptar decisgiones de
consenso entre los bancos centrales y las instituciones autoriza-
das .

Del examen realizado sobre el funcionamiento de los convenios,
Se desprende que hay puntos de controversia entre 1los propios
bancog centrales respecto de la conveniencia de cursgar por los
convenios cierto tipo de productos financieros, cuestién que debe
ser dilucidada en la perspectiva de hacer atractive el mecanismo a
los operadores econémicos, en una coyuntura en la que existe
libertad de accién para los mismos. Se debe tener en cuenta que el
"atractivo" del mecanismo y su impacto potencial sobre el comercin
s0lo se conseguird si el consenso se proyecta a la banca privada,
la ejecutora préctica del mecanismo, por lo que la busqueda de un
acuerdo bajo los términos y procedimiento sugerido es m&s que
pertinente.

De ahi la importancia de puntualizar las nuevas modalidades
que deberian caracterizar la vinculacién de la banca central y de
la banca privada; aparentemente, log contactos entre ambas
instancias no han sido descuidados en estos afios, peroc también en

{34) SELA, Apertura Econémica e Integracién. ob.cit.
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este campo se demanda una rencvacién. Los organismos del egtado Y
lo privado no pueden desvincularse, al menos si las perspectivas de
un mayor recurso a la integracién se han acrecentado.

En este aspecto, la ALADI puede fomentar una mayor cooperacién
en esas esferas, en el marco -del mecanismo de consulta cuya
creacién ha sido recomendada. Aungue las reuniones se realizarian
a nivel gubernamental, no cabria descartar una participacién activa
de delegados de la banca comercial en las reuniones técnicas, 1o
que podria favorecer acuerdos mids amplios. En ocasionesg, esto
podria extenderse a las organizaciones productivas regionales; se
trata, en suma, de lograr una cooperacién de espectro amplio ¥
concertado, entre los principales agentes econémicos. Aungque esto
ha sido contemplado en la propia Asociacién, su cumplimiento ha
sido al menos difuso: debe, pues, asumirse efectivamente esa tarea.

De todos modos, esto pone al frente el problema -largamente
discutido en la ALADI- de si el mecanismo de pagos debe o no ser un
mecanismo de financiamiento del comercic: en este punto, las
posiciones parecerfian estar claras. La banca central no puede jugar
el papel de banca de desarrollo, sino de canalizadora de esfuerzos
de liberacién de las trabas financieras y de pagos que podrian
estar afectando el comercio.

Dtro aspecto fundamental en la linea de estas recomendaciones,
es el que concierne a la participacién directa de los operadores
econémicos en la discusidn regional del financiamiento comercial y
la dinamizacién de la apertura intrarregional. Las camaras de la
producciédn y de comercio deben ser obligatoriamente una instancia
de consulta en estos esfuerzos; en ocasiones, resulta paraddjico
que varios organismos regionales se encuentren al margen del
conocimiento de las dificultades que enfrenta el sector productivo
orientade a las actividades de exportacién. ' S

En algunos paisges log requerimientos administrativos que se
exige a los operadores nacionales para acceder a fondos de
organismos regionales de promocién de exportaciones que. manejan
organismos estatales, son de tal manera complicados  que los
exportadores nacionales prefieren trabajar a costos mis altos, sin
beneficiarse de los recursos disponibles precisamente para
desarrcllar exportaciones. De ahf{ gue la zimplificacién regional de
procedimientos debe ser una tarea a llevar a cabo.

En este marco, hay que tener en cuenta, ademis, gue la regidn
epfren;aré a corto plazo la posible liberalizacién de los servicios
financieros, derivada de las negociaciones de la Ronda Uruguay.

. Come se conoce, el Acuerdo General sobre el Comercio de Servi-
cios (GATS) establece un marco contractual totalmente nuevo para
ordenar.el intercambio de serviciosg, basado en su definicién de ese
"comercio" y 1la definicién general de aplicar un trato NMF {nacién
mas favorecida) incondicional a todas las medidas que afecten ese
intercambio. El rasgo mds notable del GATS no es tanto el grado de
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~liberalizacidn que se ha conseguide sino mis bien la ampliacién del
alcance de 1los de;echos Y obligaciones comerciales multilaterales
Y que abarcan medidas que afectan a aspectos diversosz (35).

En el ambito de los servicios financieros, las negociaciones
contintan y tendrén repercusiones sobre el escenario latinoamerica-
no, en varias perspectivas, no sélo en 1lo gque ge refiere a la
cesién de productos, sino a que dependiendo del carédcter final de
%as negociaciones, habran efectos sobre las transacciones comercia-

es,

De ah{ la importancia de prever una normativa intrarregional,
como ALADI habfa propuesto hace ya algin tiempo, para visualizar a
nivel regional las posibilidades de un primer acercamiento ¥y una
suerte de estrategia regional que permita enfrentar los compromisos
futuros: el perfeccionamiento de un acuerdo marco para las
transacciones de servicio=z a nivel regional sigue, pues, siendc una
necesidad regional prioritaria.

En este campo, caben definir las operaciones invelucradas, el
nivel de la apertura, la normativa que ha de aplicarse para la
contratacidn de seguros y reaseguros, la permisibilidad para el
astablecimiento de sucursales de las instituciones financieras, las
transacciones de valores consideradas, etc., en términos del trato
nacional o-de la reciproecidad, un asunto que ha estado largamente
presente en la propias negociaciones de la Ronda Uruguay. Temas
éstos que sin duda han de repercutir sobre el comercio regional y
su dinamismo, por lo que deben ser cuidadosamente evaluados.

Visto que el comercio sin restricciones de los servicios
financieros involucra la bisqueda de al menos cinco libertades
fundamentales: 1libertad de establecimiento de las entidades;
libertad de oferta; libertad para los demandantes de adquirirlos a
cualquier tipo de proveedor, sin consideracién de nacionalidad del
mismo o de sus propietarios; ausencia de controles cambiarios que
limiten la libre circulacién de capitales; y, la existencia de un
mercado Unico de valores o, a2l menos, de mercados de valores
suficientemente integrados y armonizados, el desafio de la
integracidén regional en servicios, especialmente financiercs es
difici), mas aln si se tiene en cuenta su contrapartida comercial.

S8e justifica a=i la pertinencia de avanzar en el estudio
conjunto de sus implicaciones, para encontrar ademds posibilidades
de mejoramiento de las oportunidades comerciales que podria ofrecer
una liberalizacidén mAs acelerada de los servicios financieros
regionales o enfrentar, también en este campo, la apertura
programada en el marco del GATS. La experiencia sugiere que 1la
liberalizacidn de sectores tales como los servicios financieros
debe resultar mds fAcil al principio en el plano regional.

La liberalizacién de loz sistemas fihancieros ha.tenido_un
cardcter predominantemente nacional. Aunque en ella se 1ncluye.1a
apertura a los mercados internacionales y por lo general se permite

(35) UNCTAD, op. cit., p. 40.
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e incluso se estimula la entrada de instituciones fingncie;‘as
externas, en su concepcién han estado augentes la dimensién
regional y las potencialidades de la integracién (36}.

En todos estos campos, los esfuerzos ALADI-ALIDBE podrian
también ser de suma importancia, a condicién de que sean programa-
dos v priorizadas determinadas estrategias.

El revitalécimientc de la cooperaciém intra-banca central,
ofrece asimismo varias posibilidades, gue podrian. ser explotadas
bhajo la coordinacién de la CAFM.

La idea de fortalecer la cooperacién en materia de informacidén
a3 totalmente legitima y la S8ecretaria de ALADI debe continuar sus
ampefios, la plena operacién del Sistema Integral de Informacion ¥y
Apoyo al Comercio Exterior resultard clave para ia consolidacidn de
la sxpansién del comercio intrarregional.

En ol mercado internacional existen recursos que pueden ser
intermediados hacia la regién latincamericana, para lograr el
financiamisnto de operaciones de pre y post embarque. Las institu-
cionas financieras subregionales han registrado avancas significa-
tivos en 1a consecucién de estas lineas de crédito, habiendo
lograde condiciones més eficientes y competitivas, veflejadas,
entre otros slemsntos, <n un menar costo por los recuyrsos. Kate
aspecto reviste importancia fundamental para mantener l1a gapecidad
compatitiva de los productoras y exportadores de log paimes de. la
regidn, para lo cual es indispensable reestructurar y modernisar
los sinteman de intermediacién para el comercio exterier. De
acusrdo a un estudio realizade por ALIDE, pare elle serd necssario
considerar entre otros elementos, la ampliacién y la agilisacidn de
instrumentos crediticios; la simplificacién de los mecanismes de
desembolse ds los aréditos; la diversificacién de las fusntes de
financiamiento con el fin de lograr meieres términes y cendiciones
en la obtencién de lom recursos, asi{ come la ampiiasién dAe los
mq:;ginmotsg? garantias y de seguras para faoilitar el aocesq al
or a.

En este émbito, uno de loe instyumentos que deberian promocio-
narse, o8 el raferido a la administracidn de rissgos, mediante el
cual se comparten los riesges con otras institucionss ep forms
directa © por medin del reassguro, Rete tipe de instrumentos
facilitan o] acceso a fuentes de Zinanciamiento para la preduscidn
y comsrcializacidn de hienes al oentar con la garantia adicional de
otras instituciones, lo cual contribuye al incremente de las
axportaciones.

(36) SELA, Apertura econémica e int.qrsciaﬁ regional: Mecanismos
financiercs..., p. 35. T L

éi?igg:rz Banco de Desarrolla y Comercio lxtériar, ALID§,=No§imero
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Al respecto, han surgido recientements iniciativas como el
proyecto de constitucién de una Compafifa Iberoamericana de Seguro
de Crédito a la Exportacién {CISCE} por parte del gobierno de
Equﬁa, cuya funcién principal estarfa dada por el otorgamiento de
péllzag para la cobertura de log distintos riesgos derivados del
comerclio internacional, y especialmente, el riesgo del crédito.

Agimigmo, la constitucién de una entidad juridica independien-
te denominada Fondo Multilateral de Garantia de Crédito a la
Exportacién, constituye otra iniciativa pPlanteada por el Comité
Técnico de Comercio Exterior de ALIDE Y del Banco Nacional de
Comercio Exterior de México, a través de la cual se concederian
garantias a las operaciones de exportacién que retinan las condicio-
nes requeridas. co

Por otro lado, la mayor participacién de las instituciones
financieras de desarrollo latinoamericanas puede resultar clave en
el proceso de movilizacién de recursos, para congeguir un incremen-
to y diversificacién de las exportaciones, Especificamente, este
tipo de instituciones pueden contribuir a posibilitar el acceso méas
competitivo y en mayores condicicnes de igualdad de aquellos
sectores de menor desarrollo relativo que por el alto riesgo que
presentan sus proyectos y la ausencia de garantias adecuadas, no
son atendidos por la banca comercial.

Algunos de los aspectos en los que pueden apoyar las institu-
ciones financieras de desarrollo de la regién a las empresas
exportadoras consisten en el disefio de modalidades que ofrezcan
financiamiento integral a 1los sectores que participan en el
comercio internacional; la estructuracidén de programas especificos
de apoyo integral a sectores heneficiables prioritariocs; difusién
de los programags y modalidades de financiamiento disponibles;
identificacidén de nuevos mercados; disefio de estrategias comercia-
les y empresariales para la colocacién de productos a nivel
internacional; establecimiento de mecanismos de financiacién para
campafiag de publicidad en el exterior, promocién comercial y
participacién en ferias generales y especializadas; instrumentacidén
de programas de entrenamiento y capacitacién para que los empresa-
rios utilicen, de manera éptima, las lineas de crédito disponibles
para las operaciones de comercio exterior; y, establecimiento de
mecanismos de apoyo financiero para el desarrollec de programas de
innovacién y de gestidén empresarial para aumentar la eficiencia vy
la competitividad a nivel internacional.

Asimismo, es importante destacar las propuestas de fortaleci-
miento de la accidén de las instituciones financieras de desarrollo
que actiéan en el 4dmbito del comercio exterior en el marco del
Comité Técnico de ALIDE en materia de Promocidn y Financiamiento
del Comercio Exteriocr, constituido en marzo de 1993, Este Comité
considera que el financiamientoc a2 mediano y largo plazo del
comercio exterior requiere urgentemente profundizar el desarrollo
de estrategias de captacién de recursos que incluya a los merca@os
de capitales, a través de la emisién de honos en uno © varios
mercados de capitales, para lo cual recomiendan estructurar
programas que permitan aprovechar la misma estructura ;egal 4
documentacidén para diversas operaciones. En el financiamiento a
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largo plazo con recursos de organismos financieros multilaterales
como el Banco Mundial y el BID, se considera que debe procurarse
gque dichos créditos sean concertados en délares en lugar de 1la
"eanasta de monedas", ya que ésta agrega incertidumbre al costo
real de los recursos que pudieran hacer poco competitivas las
exportaciones. (38)

Finalmente, es importante articular las acciones y actividades
que realizan la banca comercial, las instituciones financieras de
desarrollo ¥ las instituciones financieras subregionales. En este
sentido, son importantes las actividades que se llevan a cabo en el
Foro Permanente sobre Asuntos Financieros de la Integracién en el
marco del SELA, siendo uno de los objetivos de este Forc, perfec-
cionar los instrumentos financieros existentes 'y diseflar e
ingtrumentar nuevos productos:de apoyo al comercio y a la inversiodn
intrarregional, asi{ como vincular y articular a las entidades
vinculadas al financiamiento en la regidén. (39)

A:modo de sintesis

A lo largo de estas notas se han formulado algunas recomenda-
ciones en linea con el objetivo regional de definir posibilidades
de cooperacién que centradas en el &mbito financiero, puedan
influenciar de modo positive el comercio intrarregional y que
permitan desarrollar una constante y progresiva actividad ds
intercambio de experiencias y de coordinacidén que desemboguen en un
fortalecimiento de 1la posicién financiera internacional de 1la
regidén.

Dos supuestos de base estdn detrds de esas recomendaciones:

i} la validacidén, una vez més, de la integracidén como estrategia
para fomentar el desarrolle de los paises de América Latina y el
Caribe; v, : -

ii} la complementacién de lag peliticas nacionales, en un contexto
en el gque lo regional no excluye la vigencia del multilateralismo
y la liberalizacién, que se supone serd la referencia obligada de
las politicas econdmicas de los paises y de la regién en los
préximos afios.

Esto, porque dificilmente podria modificarse, en las actuales
circunstancias, el nuevoc paradigma seglin el cual, a large plazo, la
liberalizacién del comercio puesde definitivamente conducir a una
tasa de crecimiento mids elevada, porque modifica los incentivos
para invertir en nuevas tecnologias y para aprender y adoptar las

{38) ALIDE. Ob.cit.

(39) ALIDE. ob.cit.
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mejores practicas.co;rientegﬁy acumular capital humano, ademds de
que fomenta la especializacién internacional y las transferencias
de tecnologia a través de lag fronteras (40).

Sobre esta base, la exploracioén de los resultados logrados en
el funcionamiento de organismog financieros regionaleg y un
andlisis de la cooperacién latinoamericana en materia financiera v
de pagos, lleva a destacar la necesidad de:

1.- _Cgeacién de un mecanismo de consulta permanente para el
geguimliento de la gestidén macroecondmica.

2.- Avanzar en la armonizacién y coordinacién de polfticas
economicas, para lo cual se recomienda examinar en profundidad el
tema al interior de la ALADI, para que desde este foro se impulse
el tratamiento del tema en los diversos esquemas de integracién
subregional.

3.- Perfeccionar y profundizar la accién de los distintos entes
financieros que operan en la Regidn Y establecer relaciones de
cooperacioén y de asociacién de intereses entre ellos.

4.~ Mayor difusién de las espedialidades Y servicios ofrecidos por
cada una de las instituciones financieras.

5.—- En lo que concierne a proposiciones especificas en el &mbito de
la cooperacién financiera, se mencionan las gque siguen:

- la mayor utilizacién de los acuerdos de pagos vigentes entre
los bancos centrales de la ALADI.

- examinar con detenimiento la posibilidad, planteada en
diversas oportunidades y foros, de establecer un mecanismo de
pagos que abarque todos los esquemas de integracidén existen-
tes, o la incorporacién de nuevos paises miembrogs dependiendo
del interés comercial que pudiese existir.

- participacidn directa de los operadores econémicqs en la
discusidn regional del financiamiento comercial y la dinamiza-
cién de la apertura intrarregional.

- simplificacién regional de procedimien?os_para acceder a
fondos de organismos regionales de financiamiento.

- fortalecer la cooperacién en materia de informacidn comer-
cial y financiera emprendida por la Secretarfa de ALADI.

- modernizar los sistemas de intermediacién para el comercio
exterior,

6.~ Promover el perfeccionamiento de un acuerdo marco para las
trangsacciones de servicios financieros a nivel regional.

{40) OMC, El1 regionalismo y el sistema mundial de comercio,
Ginebra, abril de 1995, p. 5H4.
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7.- Fortalecer los mecanismos de consulta ¥y cooperacién entre los
organismos subregionales y regionales.

8.- Constitucién de una entidad juridica independiente denominada
Fondo Multilateral de Garantia de Crédito a la Exportacién.

9.~ Mayor participacién de las instituciones financieras de
desarrollo latinoamericanas en el financiamiento del comercio
intrarregional.

10.— Promover la articulacién de las acciones y actividades que
realizan la banca comercial, las instituciones financieras de
desarrollo y las instituciones financieras subregionales.

11.- Profundizar el desarrollo de estrategias de captacién de
recursog8 internacionales.
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CUADROS ESTADISTICOS
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Cuadro N2 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE BIENES
{(Millones de délares).
Exportaciones ' Importhciones .
de bienes fob de bienes fob Balance de bienes

1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993  1994°

América Latina

y el Caribe 127229 133713 152830 137495 149024 171035 -10266 -15311 -18205
Paises exporta-
doresde petrbleo - 55868 58760 67565 74076 76469 85905 -18208 -17709 -18 340
Bolivia . 608 710 905 1041 1078 1115 -433 368 210
Colombia 7263 7429 8925 6030 9086 11085 1233 - 1657 -2160
EcuadoL ' 3008 2903 3600 2048 2325 2660 960 578 940
México 27516 30033 34190 48193 48924 57835 -20677 -18891 -23645
PerG 3485 3463 4250 4050 4043 5500 -565 -580 -1250
Venezuela 13988 14222 15695 12714 11013 7710 1274 3209 7985
Paises no exporta- : ' '
dores de petrileo 71361 74953 85265 63419 72555 85130 7942 2398 135
Sudamérica 61059 63936 73090 47269 55503 67020 13790 8433 6070
Argentina 12235 13090 15200 13685 15545 19425 -1450 2455 -4225
Brasil 36103 38783 43300 20578 25711 32000 15525 13072 11300
Chile 998 9202 11500 9238 10181 10895 748 979 605
Paraguay 1032 1216 1240 1827 1876 2000 -795 660  -760
Uruguay 1703 1645 1 850 1941 2190 2700 -238 -545 -850
Centroamérica y _ o :
¢l Caribe 10302 11017 12175 16150 17052 18110 -5848 6035 -5935
Costa Rica 1714 1947 2165 2212 2610 2815 498 -663 650
El Salvador 587 732 825 1587 1785 1950 -1000 -1053 -1125
Guatemala 1284 1356 1620 2328 2381 2435 -1044 -1025 -815
Hait{ ' : 73 80 45 197 .175 . . 140 -124 -~ 95 -95
Honduras ' 843 846 950 983 1080 1115 -140 -234 -165
Nicaragua o 223 267 330 771 659 720 -548 - -392 -390
Panama . 5012 5259 5645 5894 6244 6685 -882 985 -1040
Repiblica ' : :
Dominicana =~ - 566 530 59§ 2178 2118 . 2250 -1612 -1588 -1655
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones proporcionadas por ef Forido Monetario Internacional y pox instituciones oficiales
nacionales. :

* Estimaciones preliminares. Las cifras fueson redondeadas a ccro o <inco.- b Si se incluye en el total de bienes los valores
correspondienties a la maquila suiguiendo la recomendacién inernacional mas recientes las exportaciones totales alcanzan a
46 196, 51 886 y 60 500 millones de délares, y las importaciones a 62 129, 65 367 y 78 090 de délares para 1992, 1993 y 1994
respectivamente, y 1o correspondientes balances a -15 933, -13 481 y -17 590 millones de d6lares. De adaptarsc esta modalidad
de registro, se debe también corregir las partidas de servicio del comercio exterior,eliminandose all{ el valor de la maquila.

Yomado de: Balance Prsliminar de la Economis de América Latina y el Caribe, 1994, CEFAL.
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Cuadro No 5

. ESTADISTICA HISTORICA DEL USO DEL. CONVENIO
. « miliones de d8lares -

AROS PAGOS DIVISAS OPERACIONES & IMPORTACIONES %
ANTICIP TRANSFER  CURSADAS INTRARREG

(1) (2) (1/2) ° (3) (2/3)
1966 0 31 106 30 985 11
1967 0 94 333 28 1.008 a3
1968 0 130 392 33 1.062 a7
1969 0 81 482 17 1.301 37
1970 15 110 560 20 1.354 41
1971 24 136 695 20 1.485 47
1972 9 189 979 .19 - 1.664 59
1973 10 281 1.398 20 2.312 60
1374 78 387 2.276 17 - 3.930 58
1975 3 662 2.385 28 4,006 60
1976 105 652 2.923 22 4.641 63
1977 - 170 887 3.936 23 5.793 68
1978 56 1.135 4.457 25 5.772 77
1979 300 1.630 6.421 25 8.439 76
1980 682 2.021 8.643 23 10.529 82
1981 869 2.554 . 9.331 27 12,199 76
1982 633 2.245 7.730 .. 29 10.620 73
1983 309 1.809 . 6.471 28 S 551 84
1984 i55 2.052 ' 6,776 30 8.533 79
1985 . 62 1.499 . .. 6.726 22 7,533 89
1986 14 1.066 si- 6.673 .16 7.674 87
1987 65 1.269 ' 7.492 17 B.496 88
1988 61 1.458 8.263 - 17 9.914 88
1989 162 2.513 10.137 25 11.147 91
1990 472 3.469 10.020 35 12.381 81
1991 769 2.866 11.610 25 15.620 74
1992 2.347 3.845 13,772 28 19,960 69
1993 3.293 3.824 13.176 29 22.741 58
1594 3.473 3.836 11.721 33 n.d.
TOTAL  14.136 42.730 166.412 26 208.810 . 73
Notas: R

1) Se entiende por "Divisa transferidas" la sumatoria de los
saldos multlaterales de 1la compensacién, mas los pagos
anticipados, més/menos los resultados de los ajustes derivados
de la operacién de los arreglos bilaterales. ’

2) Se entiende por " Operaciones Cursadas" aquellas que realmente
pasaron por Convenio, es decir la sumatoria del total global de
débitos del conjunto de paises, mas los pagos anticipados mas/
menos los resultados de los ajustes derivados de la operacién de
los arreglos bilaterales.*

4 yver ALADI, Evaluacidn del funcionamiento...Ob. cit
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Cuadro_ﬁo's

PARTICIPACION DE CADA PAIS EN LOS FLUJOS DE PAGOS Y DE
COMERCIO
- porcentajes =

PAIBES PAGOS COMERCIO PAGOS
1993 1%93 1994
ARGENTINA $23.3 23.1 22.5
BOLIVIA ..1.3 1.6 1.2
BRASIL 33.0 30.4 34.0
COLOMBIA 3.5 ow . By 3.9
CHILE - 10.8 9.1 8.7
"ECUADOR 2.7 2.0 3.3
MEXICO 4.5 8.1 4.0
PARAGUAY 2.7 2.2 3.7
PERU 4.8 4.2 4.4
URUGUAY 9.7 4.2 10.4
VENEZUELA 3.6 6.9 4.0
R. DOMINICANA 0.0 n.d 0.0
TOTAL 100.0 100.0 i00.0
~Nota = La participacién de cada pais resulta de la

© sumatoria de sus débitos yi crédites individuales sobre la
‘sumatoriade los débitos y créditos del conjunto. Igual
procedimiento se usé para el comercio intrarregional.*

: FQALADi. Evaluacién del Funcionamiento Ob.qitm
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Cuadro No 7

FONDO ANDINO DE RESERVAS (Daade &1 11 ds Marzo de 1981)

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS (Deade ef 12 de Marzo de 1991}

AT

OPERACIONES DE CREDITO

(MILLONES DE US$)

: : FINANCIAMIENTO DE EXPORTACIONES
AROS DE APOYOA DEAPOYOA  CREDITCS DESCUENTO CREDITOS

LAS BALANZAS REESTRUCTU DE DE CONCEDIDOSB A ANTICIPOS TOTAL
DE PAGO RACION DE LIQUIDEZ ACEPTACIONES  BCOS. CIALES
DEUDA

1670 ars - - - . - 37.8

1970 . - . - " .
1900 a90.4 - . - . - ' 59.4
1681 134 : . - - - - 13.1
1982 -108.0 - . - . . 105.0
1983 2117 - 100.0 - - . amz
1984 220.0 . 437.0 - - - 800.0
1083 - - 274.0 - - - - .274.0
1900 278.0 - 250.7 - - - 440.0
1997 27.0 - 20.0 . . - 2810
1988 - - 280.7 159 . - 208.5
1989 . oo . 3900 714 - . 481.1
1990 - - 3680.7 80.3 - - 440.0
198111 - - 22.4 12,7 . - as.1
1991/2 403.0 . 224 7.8 . - 500.0
1092 - . 188 1318 202.8/2 - a53.2
1993 - - - 2419 157 12.0 11880
1964 - - . Co. 134.0 1,408.1 a8.2 1,500.3
150%/4 - 200.0 - 638 464.8 12.2 . 7408
TOTAL 1,813.7 200.0 2,184.8 700.9 2,001.2 &4 7,747.8

1/ Heata Marzo 11

2/ Dwegde Marzo 12
3/ Sa Inlakh en Mayo 1562
4/ Enero - Marzo

FUENTE : Fondo Latinoamaricanc de Resarvas
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Cuadro NO 8

UTILIZACIONES DEL PESO ANDINO

(Millones de US$)

PAISES MIEMBROS __ 1,085 1986 1,087 _ 1,088 1,080 1,060 TOTAL
BOLIVIA | 2.2 100 100 100 - 32.2
COLOMBIA . i i ] ]

ECUADOR 10.0 . 100 164 200 ; 57.0
PERU - . 195 237 : 200  63.2
VENEZUELA . - - 59 - . 5.9
FAR . . - - - - -

ARGENTINA .. . . . 200 200
TOTAL 12.2 ; 204 557 800 00 1763

Fuenta : Fondo Latincamericaro de Reservas
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‘Cuadro N° 9

RECEPTORES DEL PESO ANDINO Y OTRGS TENEDORES AUTORIZADOS

{Miliones de US$)

PAISES MIEMBROS 1,985 1986 1,987 1,088 1,089 1,890 TOTAL

BOLIVIA . . - 4.2 - - 42
COLOMBIA 0.6 - 24,9 . - 345
ECUADOR - e - - - -

PERU 22 - - 08 . : 3.1
VENEZUELA 0.4 . 3.4 79 - - 11.7
FAR . . 124 811 300 200 932
CHILE . - : 1.6 - - 11.8
ARGENTINA - - - - - 200 200
TOTAL 122 - 404 657 300 400 1783

Fuente : Fondo Latinoamericano de Reservas
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CUADRO No 15
EXPORTACIONES GLOBALES POR PAISES SEGUN DESTINO ALADI-Resto
del Mundo
Enero-junio 1993-19%4
En millones de délares FOB y porcentajes

-Millones de délares Yy porcentajes=-

Paia ALADI resto del mundo global ALADI/GLOBAL

Exportador 1993 1994 1993 1994 1993 1994 1993 1994
Argentina 2.525 2.888 3,940 4.404 6.495 7.292 39 40
Bolivia* 127 185 226 284 353 . 469 36 39
Brasil 4.245 4.507 14.173 15.617 18.418 20.124- 23 22
Colombia 676 685 2.899 2.964 3.575 3.649 19 19
chile 854 1.008 4.026 4.248 4.880 5.256 18 . 19
Ecuador 210 316 1.265 1.174 1.475 1.4%90 14 21
México 811 806 23.950 27.758 24.761 28.564 3003
Paraguay 161 161 243 258 404 419 40 38
Pera 285 358 1.347 1.626 1.632 1.984 17 18
Uruguay = 341 406 365 395 706 801 48 51
Venezuela 813 1.054 6.648 6.484 7.461 7.538 11 14
TOTAL 11.048 12.374 59.082 65.212 70.130 77.586 16 16

Fuente: Datos suministrados por los paises miembros .
Elaboracién: Divisidén de Informacién y Estadistica de la
Secretaria General de la ALADI. Sector Estadistica

Notas: Las exportaciones de México incluyen el comerclo generado
por las empresas maquiladoras

Los datos del periodo Enero-Junio 1994 tienen caracter
provisional

* Valores oficiales en aduanas
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. QUADRO No 16
AMERICA LATINA

ARANCELES ANTES Y DESPUES DE LA REFORMA
-aranceles promedio no ponderados-

Antes Después
Argentina (1987-1991}) 42 15
Bolivia (1985-1991) ; 12 8
Brasil (1987-1992) | 51 21
Chile (1984-1991) | 35. : 11
Colombia (1994—1992) 61 12
Costa Rica (198541992) ' 53 18
Ecuador (1989-1992} 37 18
Guatemala (1985-1992) _ S0 i5
Honduras (1985-1992) 41 15
México (1985-1990) 24 13
Paraguay (1988-1991} n.d ;6
Pert (1538—1992) _ , n.d = i?.
Uruguay (1987—1992)_' | a2 18
Venezuela (1989-1991) 37 19
Fuente: Asad Alam y Sarath Rajapatirana o Trade Policy

Reform in Latin America and the Caribean in the 1880‘s.
Wworld Bank, 1993

Tomado de: SELA, Apertura Econémica e Integracion Regional,
caracas, Noviembre de 1994.
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