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POLITICAS DE AJUSTE, SISTEMA FINANCIERO
Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN
AMERICA LATINA

Por Walter Torres Kong*

INTRODUCCION

Desde inicios de la presente década, no pocos
paises de América Latina estdn atravesando profundas
crisis econ6micas que perjudican seriamente las
posibilidades de alcanzar mejores niveles de
crecimiento. El cardcter crénico de tales situaciones
y la exigencia por aumentar la eficiencia econdmica
y la competitividad a nivel internacional, compatibles
con mayores niveles de bienestar para amplios
sectores de la poblacién, hacen que nuestros paises
tengan que optar por el ajuste, a fin de dotar a
sus economias del vigor indispensable en las
circunstancias actuales.

En esta tarea, la eficaz movilizacién y eficiente
asignacion de los recursos financieros pueden ser
estratégicos para acortar los plazos que implica la
obtencién de los efectos positivos generados por un
programa de ajuste, asi como para propiciar la mejor
asimilacién de los costos que ocasiona su aplicacion.

* Licenciado en Econoinfa, nacionalidad peruana; Tercer puesto
-en el Certamen Permanente de Investigacién sobre temas de
Interés para la Banca Central "Doctor Manuel Noriéga Morales"
{1989-1990). - '

los procesos de

Dentro de esta perspectiva se ubica el desarrollo
de la presente investigacion, realizada con el propdsito
de examinar el papel que corresponde al sistema
bancario y -en general- al financiamiento dentro de
ajuste, y asi propiciar el
aprovechamiento de las vastas posibilidades que
ofrecen para promover el crecimiento sobre bases
estables.

El documento presenta dos capitulos. En el
primero se examinan las interrelaciones entre el ajuste
y el sistema bancario nacional, y con este objeto
se analizan los principales campos de confluencia
entre las politicas de ajuste y las funciones de las
instituciones bancarias, y luego se estudia el papel
que juegan estas instituciones en los esfuerzos por
hacer mas viable la aplicacién de los programas
de ajuste.

El segundo capitulo presenta, en términos
generales, los elementos que pueden potenciar la
accién de un sistema bancario como impulsor del
ajuste 'y promotor del crecimiento econémico.
También, resefia el papel que cumplen las
instituciones financieras internacionales en dicho
cometido, y se exponen plantecamientos en relacion
con el uso del financiamiento durante el ajuste, a



fin de lograr mejores resultades en materia de
crecimiento econdémico.

Se incluye un apéndice, donde se resefian los
principales aspectos de la metodologia empleada en
la realizacién de la investigacién, y tambi¢én se
presenta la bibliografia basica utilizada.

1. EL PROCESO DE AJUSTE Y EL
SISTEMA BANCARIO

Las politicas de ajuste, como las aplicadas en
no pocos paises de América Latina a lo largo de
la presente década, pueden asumir una diversidad
de matices en funcidn de la situacién concreta de
cada pais, sus objetivos, metas y plazos involucran
aspectos econdémicos y financieros, asi como
consideraciones de cardcter social y politico, ya sca
de manera explicita o implicita.

Los problemas de balanza de pagos, la
inestabilidad en el nivel y estructura general de
precios y el escaso crecimiento econdmico son las
principales causas que propician la aplicacion de
programas de ajuste en paises como los nuestros.
Asi, estos programas buscan -en los términos mas
amplios posibless que las economias nacionales
relomen caminos estables orientados hacia el
desarrollo, de una manera ordenada, en el menor
tiempo y al mas bajo costo posible.

El logro de una posicién viable en el sector
externo es basico dentro de la estrategia aplicada
para alcanzar el ajuste deseado en la economia, pues,
mientras persistan las dificultades en la balanza de
pagos, ellas reflejan la existencia de otros problemas
que pueden tener alcances bastante amplios. Estas
dificultades, a su vez, imponen seriocs obstaculos
para el crecimiento econdmico y pueden agruparse
en dos grandes conjuntos, a saber:

(a) La existencia de desequilibrios usualmente aso-
ciados al nivel y composicién de la demanda
agregada y/o a niveles y estructura de precios

incompatibles con la capacidad productiva y la

disponibilidad de recursos
(b) Una inadecuada insercion del pais en la economia
internacional, ligada a la presencia‘de un aparato
productivo con sectores y actividades deman-
dantes netos de divisas; asi como el resultado
adverso en el empleo del financiamiento externo,
y las escasas posibilidades que existen para
ampliar y mejorar los vinculos que implica dicho
financiamiento

En virtud de que los programas de ajuste vienen
siendo aplicados sucesivamente en numerosos paises
de América Latina desde, por lo menos, hace dos
lustros, es posible afirmar que existen factores
subyacentes que contribuyen a que los desequilibrios
macroecondmicos se presenten. Por ello es
indispensable que la concepcion y el disefio de las
politicas de ajuste formen parte de (0 mejor, estén
complementadas por) estrategias mds amplias, tanto
en términos de plazo como en las variables por
considerar, a fin de evitar procesos continuos de
ajuste y desajuste en nuestras economias.

Asi, por ejemplo, los factores subyacentes que
pueden favorecer la aparicion cronica de los
desequilibrios macroeconémicos pueden asociarse
~directa o indirectamente- con niveles de crecimiento
demografica superiores a las posibilidades de
crecimiento del producto; una baja capacidad del
pais para asimilar los cambios tecnolégicos y generar
innavaciones que permitan aumentar la productividad
y eficiencia en el uso de los recursos; el agotamiento
del modelo de desarrollo adoptado; y la vulnera-
bilidad de la economia nacional frente a los cambios
que se producen en el contexto internacional y en
las economias mds desarrolladas, entre otros.

No obstante la existencia de tales factores -cuyo
tratamiento excede los limites propuestos para el
presente trabajo-, bastante amplios y complejos, la
atencion hacia el mejor aprovechamiento y el
desarrollo de las funciones, facultades y posibilidades
que presenta el sistema bancario existente en el pais,
puede ayudar a descubrir mayores posibilidades para
optimizar los efectos de las politicas de juste y el
logro de los objetivos planteados por estas.
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1.1 Campos de confluencia entre las politicas de
ajuste y la accién de las instituciones financieras

Para enfrentar los desequilibrios macroecondmi-
co0s, los programas de ajuste adoptan, por lo gencral,
politicas orientadas hacia dos campos bastante
amplios. Asi, estas politicas pueden actuar sobre
la demanda agregada, a fin de corregir su excesivo
crecimiento en relacion con la disponibilidad de bienes
y servicios; o también pueden cstar orientadas a
superar las debilidades y rigideces que presenta cl
aparato productivo.

Si bien, en la prdctica, los efectos de ambos
conjuntos de politicas se yuxtaponen y los programas
de ajuste deben considerar a ambos tipos de medidas
para que estos alcancen los mejores resultados
posibles, el empleo de las politicas que actuan sobre
la demanda tiende a alcanzar una predominancia
sobre aquellas que actian sobre la oferta, debido
a la naturaleza de los desequilibrios macroeconémicos
que se presentan en las economias de nuestros paises,
y debido a que los cambios a inducirse por el lado
de la oferta tardan mds tiempo en relacion a lo
que sucede con las variaciones de la demanda.

En efecto, debido a las enormes necesidades
sociales insatisfechas acumuladas a lo largo de los
afios, los gobiernos se encuentran inducidos a gastar
mas de lo que tienen, con una velocidad superior
a aquella que la economia estd preparada para asimilar
productivamente,

Por ello, usualmente, los programas de ajuste
aplican politicas de cardcter monetario y fiscal
t{picamente restrictivas que, por lo general, se han
orientado a equilibrar los presupuestos del sector
publico. Al tiempo que estas medidas, adecuada-
mente administradas, contribuyen a menguar la
inflacidon y equilibrar la balanza de pagos, sc pueden
generar -como  efectos no deseados- contracciones
en el producto y el empleo, por lo cual este tipo
de medidas tiene un costo social y politico elevado.

Asimismo, este tipo de politicas, en la medida
en que establecen recortes presupuestales, tienden
a disminuir la participacion del sector puablico en
la economia, implican suspender la ejecucion de

proyectos y obras piblicas con periodos de
maduracidn largos, e inducen a postergar -0 por
lo menos disminuir- los programas de bienestar social
de cardcter gubernamental.

Por estas razones, ante la presencia de problemas
macroecondémicos originados por excesos del gasto,
los gobiernos se enfrentan a la enorme tentacion
de postergar la adopcién de politicas restrictivas sobre
la demanda agregada; y cuando lo hacen, las aplican
parcialmente, sin corregir totalmente los desequilibrios
que se pretende superar, o las asumen demasiado
tarde, en momentos cuando los ajustes requeridos
son inevitables y de enormes magnitudes, y conllevan
enormes costos sociales.

Juntamente con cstas politicas, el crecimiento
excesivo de la demanda agregada también puede
ser contrarrestado disminuyendo la creacion del
crédito. Si bien este conjunto de medidas también
podran tener consccuencias no deseadas sobre la
produccion y ef empleo, tales efectos podrian
menguarse en la medida en que se cuente con un
sistema bancario ordenado, capaz de actuar
correctamente ante los cambios que se producen en
el marco de un proceso de ajuste, dirigiendo los
escasos recursos crediticios vy demas  servicios
bancarios de la manera mas eficiente posible, entre
las diversas actividades productivas.

En efecto, ante la disminucién de los flujos
crediticios en la economdia, las instituciones financieras
adecuadamente dotadas orientaran los  escasos
recursos financieros captados hacia aquellas activi-
dades que muestren niveles de rentabilidad, riesgo
y plazos compatibles con el nuevo contexto creado
por las politicas econémicas. Asimismo, un sistema
bancario competente puede tener la capacidad de
acompafiar el financiamiento otorgado con otros
servicios bancarios complementarios al crédito -sea
directamente o por medio de arreglos institucionales
con otros organismos-, y en la medida en que esto
ocurra, son mayores no solo las posibilidades de
éxito para los proyectos financiados, sino también
los mdrgenes para los propios bancos.

De esta forma, la existencia y funcionamiento
de un sistema bancario ordenado y competente puede
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evitar -de una manera eficiente- que los recursos
crediticios se orienten hacia inversiones y proyectos
menos ventajosos econdmica y financieramente,
potencidndose los efectos macroeconémicos positivos
del uso del crédito y evitdndose la atencién de
aquellos proyectos cuya evaluacion los ubique en
lugares marginales.

Asimismo, la presencia de diversas instituciones
bancarias cuyos objetivos, funciones y modalidades
operativas son distintos y complementarios, pues
atienden a diferentes sectores y ramas de la actividad
econdmica,* puede garantizar una adecuada distri-
bucién sectorial de los créditos y coadyuvar a una
canalizacién equilibrada del flujo crediticio en la
economfa, sin llegar a descuidar la atencién de
aquellas actividades consideradas estratégicas y -al
mismo tiempo- sin dejar de lado los criterios de
una sana gestién y la eficiencia en la administracién
financiera.

Como se indic6 antes, conjuntamente con las
politicas que actdan sobre la demanda y el gasto,
un programa de ajuste incluye politicas orientadas
a superar aquellos desequilibrios macroecondmicos
que se originan por debilidades de la oferta. En
estos casos, las politicas adoptadas sc orientan a
corregir las distorsiones en los precios bdsicos de
'la cconomia, a fin de obtener una estructura de
precios relativos que promueva una .eficiente
asignacién y uso de recursos financicros y no
financieros entre los sectores productivos de la
economia.

Dentro de este conjunto de medidas, aquellas
orientadas a aumentar las tasas de interés’ reales
que se encuentran demasiado bajas o en niveles

* Como sucede en muchos paises de América Latina. Asi,
por ejemplo, en Guatemala el sistema financiero esta
conformado por bancos de desarroflo creados para financiar
actividades y sectores especificos, a saber: Banco Nacional
de Desarrollo Agricola (BANDESA), constituido para atender
preferentemente la demanda de crédito agricola del mediano
y pequefio productor; Banco Nadonal de la Vivienda (BANVY,
cuya funcién principal es el financiamienio a la vivienda
para personas de escasos recursos; y Corporacién Financiera
Nadonal (CORFINA), creada con el fin de promaver el
desarrolio industrial, minero y turistico del pafs.

negativos (en términos reales), y corregir el tipo
de cambio sobrevaluado -estableciendo en este caso,
esquemas que tiendan a liberalizar los regimenes
cambiarios y de comercic exterior- son las mas usadas,
debido a que con su manejo se ejerce influencia
sobre el resto de los precios y sobre la asignacion
de recursos en la economia.

Como se sabe, las politicas de tasas de interés
buscan fomentar el ahorro induciendo su canalizacién
eficiente hacia proyectos e inversiones productivas,
para lo cual, las tasas de interés pasivas han de
ofrecer algunos puntos de rendimiento positivo en
términos reales -0 por lo menos, no han de ser
excesivamente negativas-, y consecuentemente las
tasas de interés activas deben ubicarse por encima
de estas, en un nivel que permita cubrir el costo
de intermediacién.

Suele argumentarse, en detrimento de la
efectividad de tales politicas, que estas lo tinico que
pueden fijar es el nivel nominal de las tasas de
interés, pues el funcionamiento del conjunto de la
economia -via el incremento en el nivel de precios-
es el que establece los niveles rcales de las tasas
de interés, y son estas iltimas las que estimulan

eficazmente el ahorro y su canalizacion eficiente hacia

inversiones productivas. Es mas, el efecto final de
las variaciones de las tasas de interés sobre el ahorro
y la inversién puede {dependiendo de la economia,
en particular) estar en funcién de otros aspectos
también relacionados -directa o indirectamente- con
los cambios en la tasa de interés, tales como aqueilOs
de cardcter econdmico, entre los cuales destacan la
inflacién, Ios niveles de ingresc y su distribucién,
la propensién a ahorrar, elc.; aspectos relacionados

‘con la infraestructura institucional y bancaria del

pals; y aspectos culturales.

No obstante la heterogeneidad de factores que
pueden estar involucrados en la problematica referida
a la tasa de interés y sus efectos sobre el ahorro
y la inversién, asi como la diversidad de caracteristicas
de cada economia y lo cambiante de estas, la atencién
al aspecto de la infraestructura bancaria existente
es clave para optimizar la eficacia de los cambios
en las tasas de interés sobre el volumen de los
recursos movilizados en el proceso de ahorro e
inversion.
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Fn efecto, 1a existencia de un. sistema bancario
desarrollado trae consigo el aumento de la elasticidad
del ahorro respecto a la tasa de interés. Asi, cuando
se operan aumentos en las tasas de interés pasivas
en distintas economias, estos aumentos tendran
mayores efectos positivos sobre el nivel de los ahorros
en aquellas economias cuyas instituciones financieras
tengan una mayor cobertura en sus alcances y ambitos
geograficos de actuacién, una mas amplia diversi-
ficacibn en sus funciones y servicios bancarios y
una alta competencia en su gestion.

Asimismo, en aquellas economias cuyos sistemas
financieros se encuentran adecuadamente dotados
-respecto de aquellas donde sus instituciones
bancarias no Io estin-, los aumentos en las tasas
de interés activas a niveles reales acordes con los
costos de oportunidad del capital, generan reorde-
namientos en la cartera ‘de proyectos susceptibles
de recibir financiamiento de los bancos, descartandose

‘aquellos proyectos que ocupaban lugares marginales.

Cuanto mas desarrollade y diversificado se
encuentre un sistema financiero en el pais -ante el
establecimiento de niveles adecuados para las tasas
de interés-, mayores seran los servicios financieros
que tendran a su disposicién los agentes econémicos,
aumentando las alternativas de atraer mayores
cantidades de recursos para movilizarlos eficiente-
mente; en tales circunstancias, las politicas de tasas
de interés podran tener mejores efectos sobre los
flujos de la ecconomia.

En general, cuando las economias tienden a la
estabilidad -por ejemplo a consecuencia de la
aplicacién de un programa de ajuste-, el efecto final
de un aumento en las tasas de interés activas es
la reclasificacién de los proyectos e inversiones en
cartera de los bancos y que esperan recibir
financiamiento, pues, por un lado, se descartan los
proyectos marginales y, por otro lado, se incorporan
nuevas iniciativas de inversion. En estos casos

aumenta la calidad de los proyectos que reciben

y no necesariamente podrian
incluso los montos

apoyo crediticio,
disminuir los proyectos e
financiados.

Esto dltimo se puede generar no solo gracias

a que se contaria con Mayores recursos atraidos
por los nuevos niveles de las tasas pasivas, sino,
ademas, en la medida en que se cuente con
instituciones bancarias que asuman funciones de
promocién de proyectos, desempefien labores de
banca de inversién, evaliien correctamente y apoyen

las mejores iniciativas desde sus inicios y mantengan’

posiciones lideres entre los agentes econdmicos de
los sectores en los cuales ofrecen sus servicios,
descubriendo y perfeccionando mejores oportunida-
des de inversién.

. También, las instituciones adecuadamente dotadas
pueden administrar -en su mds amplio sentido- me}or

las diversas soluciones que brinda la ingenieria |

financiera ante los problemas que se generan -por
ejemplo- con la inflacién.

En efecto, la adopcién de tasas de interés con

* correccién monetaria © indexadas es (y ha sido) una

de las férmulas empleadas por diversos paises de
América Latina* para enfrentar las distorsiones que
genera la inflagién sobre las operaciones financieras,
en particular aquellas pactadas a mediano y largo
plazo; y su implementacién puede hacerse mas viable
en aquellos bancos que se encuentren adecuadamente
preparados, ya que esto implica estabiecer relaciones
con otras entidades ligadas con el sistema o
mecanisme de indexacién, adecuar determinados
aspectos de la gestion bancaria y administracién
financiera, aplicar nuevos esquemas operativos tanto
en la captacién como en la colocacién de los recursos,
y disefiar estrategias de introduccién y promocion
en el mercado para los instrumentos con indexacidn,
entre otros.

Ademais de los efectos positivos sobre el fomento
al ahorro y su eficiente canalizacion hacia proyectos
productivos, las politicas de tasas de interés evitan
la salida de capitales nacionales hacia el exterior
y estimulan las entradas del capital extranjero, ya

* Como ejemplos ilustrativos se puede hacer referencia a la
experiencia de Brasil, con la aplicacién de factores de correccion
monetaria; Colombia, con la Unidad de Pader Adquisitivo
Constante (UPAC); Chile, con la Unidad de Fomento (UF);
y Uruguay, con las Unidades Reajustables (UR).
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sca por el efecto directo de un mayor rendimiento,
ya. sea indirectamente, a través de las inversiones
ejecutadas que buscan capitales adicionales a los
obtenidos en los mercados domésticos.

En el caso de la salida de los capitales nacionales
hacia el exterior y del ingreso de capitales al pais,
cabe tener presente que estos pueden ser influenciados
por los cambios que se generen en los mercados
tinancieros internacionales, originados por razones
ajenas a las economias de nuestros paises, los cuales
pueden Hegar a ofrecer en determinados momentos
-y de hecho, asi ha ocurrido- costos de oportunidad
inalcanzables dentro de las fronteras de los paises
latinoamericanos, o por el confrario {en otros
momentos) una elevada disponibilidad de recursos
financieros, superior a aquella que las econormias
pucden asimilar productivamente. :

Pese a esta limitacion, la aplicacion de politicas
de tasas de interés dentro de un programa de ajuste,
conjugada con la existencia de instituciones financieras
cuycs dambitos de actuacion trascienden las fronteras
nacionales, son factores que permiten alcanzar una
posicion mds favorable en lo que respecta a la
movilizacién de recursps internacionales hacia, v
dentro de, los mercados financieros domésticos.

Las politicas de ajuste crean las condiciones
basicas -mas no suficientes- para captar financiamiento
internacional que, en otras condiciones, dificilmente
acudirfa. Y la existencia de bancos que han logrado
la internacionalizacion de sus actividades, provee los
canales y mecanismos institucionales 1tiles para
contactar y acceder a mayores fuentes de financia-
miento internacional, asi como a los proveedores
y mercados externos, los cuales, a su vez, generan
transacciones que pueden atraer nuevo financiamiento
con recursos del exterior.

Un pais que aplica politicas de ajuste es como
aquel que ordena su casa para recibir huéspedes;
en cambio, el pafs que -ademds- tiene instituciones
bancarias competentes y con alcance internacional,
es como aquél que, poniendo su casa ordenada,
abre las pucrtas para atraer mds y mejores huéspedes.

En un programa de ajuste, ademas de las politicas

de tasas de interés, otro medio impertante para crear
estimulos que orienten correctamente la asignacion
y uso de recursos en la economia, asi como el
crecimiento de las ramas y actividades econémicas
orientadas hacia el exterior y consideradas estra-
tégicas, se refiere al manejo del tipo de cambio.

De acuerdo con el contexto econdmico que ha
caracterizado a no pocos paises de América latina,
las politicas de tipo de cambio fijo generalmente
han dado como resultado una disminucion de la
rentabilidad de aquellos proyectos a inversiones
pertenecientes  al sector exportador, desalentando
su modemizacién, y un perjuicio de aquellas
actividades que producen bienes susceptibles de ser
importados.

En esta perspectiva, los principales efectos
negativos de las politicas cambiarias inapropiadas
sc¢ reflejan, a corto plazo, sobre la estructura de
precios relativos de la economia y la balanza de
pagos; y a mediang plazo, en dislorsiones en el
aparato productivo y en la estructura del empleo,
que reflejan los subsidios recibidos por aquellas
actividades intensivas en insumos y bienes de origen
extranjero, sesgando la produccidn nacional hacia
el mercado doméstico y desaprovechande las
oportunidades que presenta el comercio exterior para
aumentar la produccién, obtener mavores excedentes
y elevar los niveles de empleo.

Todo ello tiende a acrecentar la vulnerabrlidad
de la econornia respecto al exterior y tiende a impedir
el uso mds eficiente de los recursos.

Dado el alcance que pueden tener las politicas
cambiarias, cabe destacar el vuelco cualitativo que
ha tenido la concepcién de estas politicas como
componente bdsico dentro de las estrategias de
promocién de cxportaciones adoptadas -con diver-
sidad de matices- en paises de América Latina en
aflos recientes.

En efecto, en dichas estrategias se advierte un
enfoque integral y especifico hacia la promocion del
comercio exterior, ademds de contar con una
infraestructura institucional de promocidn integrada
a instituciones financieras que emplean mecanismos
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operativos adecuados al comercio exterior.*  Asi-
mismo, se ha advertido que promover las expor-
taciones es tan importante como estimular el
crecimiento de la capacidad exportadora del pais,
especialmente en el sector manufacturero, agroin-
dustrial y agropecuario, alli donde existan ventajas
comparativas por ser desarrolladas.

La eficacia de las politicas de tipo de cambio
para contribuir al logro de los objetivos del programa
de ajuste depende de muitiples factores, entre los
cuales figuran los de indole monetaria y financiera,
as{ como los factores ralacionados con el propio
aparato productivo. Sin embargo, el papel de las
instituciones financieras puede ser basico, gracias a
las vinculaciones que en su funcionamiento se
establecen con el dmbito monetario y financiero, asi
como debido a las relaciones que, al mismo tiempo,
mantienen con el sector real de la economia a traves
de los miultiples servicios que ofrecen.

En este orden de ideas, destaca la importancia
de contar -como sucede, por ejemplo, con Brasil,
Colombia y México- con instituciones financieras en
capacidad de:

- Estimular iniciativas productivas y proyectos
con potencial exportador

- Atraer a cmpresas existentes mediante los
servicios financieros para el comercio exterior,
los cuales pueden abarcar desde financiacién
de capital de trabajo hasta créditos de
exportacibn de pre y post-embarque, ¢
importaciones -de equipo y maquinaria

- Proporcionar informacion selectiva, oportuna
y detallada relativa a proveedores, tecnologias
y mercados externos, haciendo uso de la
coordinacién con los sisternas e instituciones

* Ello se constata er Brasil, Colombia y México, Asf, en
Brasil se cuenta con el Ministerioc de Ralaciones Exteriores
(Itamary) en el &mbitc de la promodén comercial, y con
el Banco do Brasil, a través de CACEX, en lo que se refiere
al [inanciamiento; Colombia Hene como 6&rgane de apoyo
y financiamiento a PROEXPQ, ¥ a INCOMEX como organismo
de control; v México cuenta con BANCOMEXT como 6rgano
de promocién y finandamiento a las exportaciones e
inversiones con potencial exportable,

de promocién al comercio exterior

- Financiar y/o brindar servicios de asistencia
técnica, realizacidn de estudios y proyectos,
servicios de consultoria e ingenierfa, asistencia
a ferias y misiones, entre otros

Asimismo, como se hizo referencia anteriormente,
el alcance de estas actividades puede potenciarse
a traves de la internacionalizacidén de las actividades
de los bancos, lo cual puede facilitar el acceso y
manejo de lineas de crédito y el uso de fondos
de fuentes externas, al tiempo que coadyuva al
establecimiento de contactos y vinculos productivos
y comerciales internacionales.

As{ como ¢l empleo de politicas de tipo de
cambio flexible, complementado con una apertura
hacia el comercio, contribuye a generar excedentes
en el sector exportador, el funcionamiento de
instituciones financieras solidas y modernas contri-
buye a que estos se capten y sean movilizados dentro
de las fronteras del pafs.

De este modo, el sisterna bancario puede
desarroilar acciones consistentes con los requerimien-
tos de forjar una estructura productiva competitiva
a nivel internacional, sin que ello implique
-necesariamente- la postergac:on de las necesidades
del mercado nacicnal, sino mdas bien como medio
para alcanzar su mejor atencién, bajo una &ptica
de complementacion de producciones y mercados
que tienda a desarroilar las ventajas comparativas
y aprovechar las economias a escala.

En suma, la existencia de sistemas financieros
modernos puede aumentar la cficacia de las politicas
de ajuste y, a partir de alli, las instituciones bancarias
pucden desemperiarse como agentes impulsores de
la estabilizacién y el crecimiento, principalmente, a
través de su capacidad para movilizar eficientemente
recursos, crear servicios indispensables para los
agentes econdmicos e impulsar y orientar el proceso
de ahorro e inversidon en Ja economia.

Por ¢! contraric, las limitaciones y deficencias i
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de las instituciones bancarias no sélo pueden hacer
mas dificil y costoso el ajuste, haciéndolo peligrar,
sino también tales entidades {en estas condiciones)
no tendrian defensas contra los embates generados
durante el propio ajuste, y se resquebrajarian su
viabilidad y su existencia futura,

1.2 Beneficios y costos de los programas de
ajuste: papel del sistema bancario

Los beneficios y costos derivados de todo
programa de ajuste dependen del acierto y magnitud
de las politicas y medidas correctivas adoptadas,
las cuales, a su vez, se plantean en funcién de
la intensidad y naturaleza de los desequilibrios
macroecondémicos que se pretende eliminar, asi como
de la infraestructura y organizacion institucional con
que se cuente.

Ciertamente, un andlisis de los beneficios y costos
de un programa de ajuste dcberd hacerse en
comparacidon a aquellos que implicaria dejar de
adoptar el programa en cuestion para -en su lugar-
adoptar otras estrategias.

Ademas, hay que tener en consideracion que,
si bien los programas de ajuste tienen objetivos
comunes bdsicos, generalmente nuestros paises
enfrentan multiples  alternativas  para  introducir
matices en el ajuste a fin de lograr -entre otros
fines- aumentos marginales en la eficacia de las
medidas y disminuciones en los costos sociales que
su aplicacién genera. Sin embargo, una vez que
se decide la aplicacién de un determinado conjunto
de medidas, los beneficios y costos de aquellas dejadas
de lado solo pueden ser calculados medianie
estimaciones, por lo cual, al momento de comparar
los beneficios y costos (de la situacion actual con
otras situaciones hipotéticas), es dificil realizar una
evaluacion que sea totalmente objetiva e inequivoca.

El periodo de tiempo que se observe como
referencia también sucle ser importante en la
evaluacion de los beneficios y costos del ajuste. De
ordinario, a corto plazo, todo programa de ajuste
implica inevitables costos, los cuales se asumen a
cambio de posibles beneficios futuros cuya valoracién
£s superior.

Asimismo, suele afirmarse que, mientras mads
gradual sea la aplicacién de un programa de ajuste
a lo largo del tiempo, menos costoso es cste, en
la medida en que permite a los agentes econdmicos
adecuarse a las nuevas circunstancias; sin embargo,
dicho ajuste fambién podria ser menos efective en
cuanto al restablecimiento de los equilibrios bdsicos
de la economia:y, por lo tanto, escasamente
beneficioso para el pals ‘en su conjunto.

No obstante las diversas posiciones que pueden
adoptarse frente a esta problemdtica, un hecho que
reviste particular atencion es el referido al papel
que puede cumplir el sistema bancario en materia
de los beneficios y costos de los programas de ajuste.
En efecto, el planteamiento que se sustentard en
seguida se orienta a afirmar que un sisterna bancario
constituido de manera sélida y que opera con
eficiencia, puede potenciar los beneficios derivados
del ajuste y, a su vez, menguar }os costos sociales
que su adopcion implica.

Los principales efectos positivos del ajuste se
derivan del logro de la estabilidad en los niveles
y estructura de precios, una mas eficiente asignacién
de recursos y la superacidon de los problemas en
la balanza de pagos. Todo ello crea las condiciones
bisicas para alcanzar la plena realizacion del
crecimiento 'y desarrollo del pais, y facilita su
adecuada reinsercion en la economia mundial

Sin embargo, esto esto dltimo toma tiempo, pues
gencralmente se logra a mediano o largo plazo, ol
cual, en determinadas circunstancias, puede ser
demasiado largo dadas las urgencias de caracter social
y econdmico por atender. Precisamente, el accionar
que desarrolla el sistema financiero puede coadyuvar
a que -cllo se logre en ¢l menor tiempo posible.

En efecto, a medida que se logre la estabilidad
de precios, un sistema bancaric sdlidamente
establecido, puede contribuir positivamente a alcanzar
la estabilidad financiera. También, por medio de
esta ultima, los bancos son capaces de contribuir
a disminuir la inflacién, mediante el estimulo al
ahorro financiero y el desaliento del consumo
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improductivo y la inversién especulativa en la
economia.

Asimismo, el sistema bancario puede crear un
marco Optimo conducente a la revitalizacion del
proceso de ahorro e inversion, favoreciendo la
asignacién de recursos hacia aquellas actividades y
sectores econdmicos capaces de emplearios mas
eficientemente, con lo que se facilita la generacion
de excedentes que, asimismo, pueden ser canalizados
por las instituciones financicras, atraidos por los
servicios que estas ofrecen.

Adicionalmente a la funcién de contribuir a
la generacidn y captacion de recursos internos durante
el proceso de ajuste, las instituciones bancarias pueden
movilizar los fondos de origen internacional que
se capten, atraidos por la aplicaciéon del programa
de ajuste. La gestidn eficiente que realicen estos
bancos con tales recursos no solo puede propiciar
la generacion de mayor acumulacién, asegurar su
oportuno repago y mantener una sana y equilibrada
estructura financiera en los propios bancos, sino,
ademds, sirve como catalizador de nuevos recursos
y mayores fondos de diversas fuentes, sean
organismos  financieros internacionales, bancos
comerciales internacionales, agencias de ayuda oficial
¢ donaciones ‘de paises desarrollados y organismos
extranjeros, entre otros.

Por otro lado, los beneficios y costos de los
programas de ajuste también estdn asociados con
los efectos que se generan sobre la distribucién de
los recursos e ingresos.

En este campo, cabe seflalar que las politicas
restrictivas sobre la demanda y el gasto agregado
de la economia ordinariamente afectan negativamente
el empleo y los niveles de ingreso de la poblacidn,
sobre todo de aquella perteneciente a los estratos
medios y bajos, los cuales -por lo general- encuentran
mayores dificultades para trasladarse rapidamente
hacia otras actividades productivas. Incluso, los
recortes del gasto pueden ejercer cfectos sociales
negativos directos en caso de suspenderse los
subsidios a los bienes y servicios primordiales, cuyos
principales beneficiarios son justamente los pobla-
dores con menores niveles de ingreso.

La atencibn a los sectores mas dcbiles
econémicamente -los cuales, en no pocos paises de
América Latina, han alcanzado magnitudes signifi-
cativas y niveles de vida realmente alarmantes-,
requiere la aplicacién de programas de ayuda directa
y promocién econdmica y social, puesto que su sola
existencia cuestiona profundamente la moral, la vida
y el propio orden econdémico y social.

No obstante, la existencia de estos sectores no
debe servir como pretexto para impedir o limitar
un proceso de ajuste, ya que este no es incongruente
con la aplicacién de programas concretos de asistencia
y promocién social. E incluso todo esquema general
de ajuste deberfa considerar este tipo de elementos,
a fin de hacer mas viable su aplicacién desde el
punto de vista social.

En todo caso, deben evitarse posturas como
aquellas que tienden a postergar la adopcion de
programas de ajuste con el fin de cvitar los costos
sociales sobre los sectores mds pobres y -al mismo
tiempo- hacen muy poco por ayudar y promover
a estos grupos de la poblacion.

Hay que tener presente que, independienternente
de la adopcion de esquemas de ajuste, la sola
existencia de desequilibrios macroeconémicos -entre
estos, principalmente la inflacién- tiende a hacer mas
regresiva la distribucién de los ingresos y con ello
empeora la situacion de dichos sectores sociales. El
ajuste, en la medida en que enfrenta la inflacion,
evita -por esta via- que la distribucion de ingresos
contintte manteniende una tendencia regresiva, a la
vez que alivia la presidn negativa sobre aquellos
segmentos sin capacidad para ajustar sus remune-
racioncs.

Asimismo, un sistema bancaric cuyos campos
de atencién abarcan los sectores de mas bajos ingresos
y menos organizados, puede ofrecer -con la
estabilizacién- alternativa de ahorro e inversion con
una rentabilidad positiva en términos reales, que
contribuyen a aumentar los patrimonios personales
y familiares; asimismo, brinda alternativas de
financiacién formales a pequefios y medianos
negocios, aumentando con ello sus posibilidades de
crecimiento.
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Por otro lado, las politicas de ajuste, al crear
cambios en los precios relativos de los bienes y
servicios de la economia y en los factores de
produccion, al eliminar las rigideces en los niveles
de precios y al generar una mayor apertura al
comercio exterior, pueden mcjorar las relaciones de
intercambio del sector agricola respecto a los demas
sectores y actividades de la economia, evitando
consigo el traslado de excedentes desde el agro
y/o el subsidio del campo a las zonas urbanas.

Dadas las caracteristicas de muchos paises de
América Latina donde la agricultura es uno de los
sectores mds atrasados econdmica, social, técnica y
tecnolégicamente, y, ademds, agrupa a los sectores
de la poblacién con menores niveles de ingreso y
bienestar, la aplicaciéon de un programa de ajuste
no solo creard las condiciones bésicas para impulsar
la modernizacién del agro, sino que también tenderd
a mejorar la distribucidn de los ingresos en la
coconomia.

Cabe scfialar que este proceso de reestructuracién
productiva puede orientarse y reforzarse con el
otorgamiento de servicios financiercs y otros servicios
complementarios  al crédito, a fin de que, en
consonancia con la reasignacion de recursos y factores
de produccién hacia el agro -originados por los
cambios en los precios relativos-, complementen y
potencien sus cfectos sobre el crecimiento de la
produccion agricola y el ingreso de los agricultores.

Ello es imprescindible, puesto que la reestruc-
turacion productiva, y en particular la reasignacion
de tecursos y factores hacia el campo y Ia economia
rural, genera multiples necesidades de servicios
financieros y otros complementarios del crédito, de
mayor amplitud que aquellos que las unidades
productivas pueden satisfacer por si solas.

En este orden de ideas, el papel que se asigna
al sistema bancario puecde cumplirse con mayor
competencia acudiendo a instituciones financieras
cuyos objetivos generales, funciones y mecanismos
operativos se orienten con cierto grado de espe-
cializacién hacia la agricultura y el desarrollo rural,
los mismos que -a la vez- deben responder ade-
cuadamente a las practicas y necesidades concretas

de las actividades agricolas.

Como se puede constatar, en no pocos paises
de América Latina existen instituciones financicras
orientadas preferenternente hacia el financiamiento
del desarrollo agricola®, lo cual -de acuerdo con
la gestiéon que realicen estos bancos- puede facilitar
el otorgamiento de los servicios financieros y demas
servicios complementarios que orienten e impulsen
la modernizacion de la agricultura dentro de los
esquemas de ajuste adoptados.

Haciendo wuso de analogias, y salvadas las
diferencias que existen en las estructuras productivas
sectoriales de los paises latinoamericanos, lo sefialado
para el sector agricola también puede aplicarse a
otros sectores y actividades econdmicas que surgirian
como impulsoras del crecimiento dentro del proceso
de ajuste, los cuaies pueden ser: determinadas ramas
de la industria manufacturera, el comercio exterior,
la agroindustria, la pesca y acuicultura, ete. Conviene
seflalar, sin embargo, que para la atencién de cada
una de estas actividades productivas no se estd
proponiendo la accién de bancos especializados
sectorialmente, pues lo que se debe buscar es el
uso intensivo de los actives del sisterna bancario
y -conjuntamente- la plena atencién de aquellas
inversiones y proyectos que resulten evaluados como
bancables -dada una cantidad limitada de financia-
miento disponible.

Si ha de mantencrse algin grado de especia-
lizacion sectorial, esta deberd tener como caracteristica
comin la especializacién concénirica, esto es: la
atencion de diversos sectores y actividades produc-
tivas medianic variadas modalidades operativas, sin
que ello implique dejar de lado la atencién -de manera
principal- a aquellos sectores y actividades consi-
derados prioritarios dentro de la institucién bancaria.

* A manera de ilustracién, se sefiala la existencda del Banco
Ganadero, de Colombia; Banco de Fomento Agropecuario,
de El Salvador; Banco Nacional de Desarrollo Agricola, de
Guatemala; Banco Nacional de Desarrollo Agricola, de
Honduras; Banco de Desarrollo Agropecuario, de Panamg;
y DBanco Agrario del Peni, instituciones que orientan una
parte importante de sus servicies hacia el sector agriccla.
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Por otro lado, el sistema bancario, al apoyar
los- proyectos y actividades evaluadas bancables y
atractivas en cuanto a su rentabilidad -lo cual las
ubica en posiciones lideres dentro de los sectores
a los que pertenecen-, favorece la generacién de
excedentes, contribuyendo ast a elevar la base
imponible. Esto tiene relevancia en los procesos
de ajuste donde se opta por politicas de cardcter
tributario para equilibrar los presupuestos fiscales.
En este caso, el costo neto de tales politicas sobre
los grupos econdmicos y sectores lideres en el
crecimiento, tenderd a ser menor, puesto que se
gravan mayores volimenes de ganancias; al tiempo
que aumenta la eficacia de la tributacién, debido
a los mayores montos recaudados.

Como se sefialé anteriormente, un  sistema
bancario adecuadamente dotado puede aplicar mds
eficientemente el crédito, y con ello tienden a
compensar ¢l efecto depresive que sobre la economia
tendria la disminucidn de la tasa de expansion del
crédito.  Asimismo, Ia accidn de los bancos puede
ser crucial para hacer mds sclectivo el ofrecimiento
de scrvicios financieros destinados a  aquellas
actividades y sectores no prioritarios, con lo cual
evita la orientaciébn de recursos y la expansion
productiva de ramas econdmicas que no son
estratégicas.

La reestructuracién productiva realizada bajo un
programa de ajuste y orientada a mejorar la oferta
agregada de la ecconomia, puede generar, a corto
plazo, elevados costos de transaccion en los factores
de produccién y reconversion de los activos, los
cuales deben desplazarse hacia nuevas actividades
en expansion.  Frente a estos costos, y en particular
fos generados sobre la mano de obra, determinadas
instituciones financieras podrian financiar los gastos
generados durante el periodo de transicion y/o
apoyar con diversos servicios (por cjemplo, aquellos
de banca de inversion) la creacién de nuevas unidades
productivas modernas y competitivas. De este modo,
no selo se disminuyen los costos de transaccion,
sino que se impulsa la creacidon de unidades
productivas evaluadas por los bancos como mejores,
econdmica y fihancieramente.

Lo sefialado en el presente apartado no quicre

decir que todos los costos del ajuste pueden eliminarse
o disminuirse con la ayuda del sistema financiero
y los servicios bancarios. En su lugar, Io realizado
se orienta a advertir algunos campos en los cuales,
con el concurso de estos, se pueden crear mayores
posibilidades para reducir alguna de las perturba-
ciones creadas durante el ajuste, al tiempe que se
tiende a potenciar los efectos positivos que dicho
proceso trae consigo.

2. EL SISTEMA BANCARIO Y EL
FINANCIAMIENTO INTERNACIO-
NAL EN EL AJUSTE

Ademas de la coherencia que debe tener un
programa de ajuste y la idoneidad de las medidas
disefiadas para enfrentar los problemas macroeco-
némicos encontrados, existen otros factores que
condicionan la eficacia del ajuste. Asi, hay dos
que adquieren particular relieve, a saber: primero,
tener un sistema bancario que -dadas las condiciones
macro- sca capaz de impulsar el ajuste y promover
el crecimiento econdémico; y segundo, contar con los
recursos financieros suficientes para que puedan ser
transformados, por este sisterna bancario, en los
muiltiples servicios financieros requeridos por las
unidades econdmicas {ain mas) durante el proceso
de ajuste y el consiguiente crecimiento econémico.

Estos dos aspectos, en términos generales, son
los abordados en seguida.

2.1 Elementos de un sistema bancario que
impulsa el ajuste y promueve el crecimiento

La® evolucidn del proceso de estabilizacidn y
reestructuracién de la economia, originado por un
programa de ajuste, depende de un conjunto de
factores internos del respective pais, tales como la
conducta adoptada por los agenies econdmicos, la
indole de grupos sociales y la organizacién existente
en el pais; asf como de la evolucidn de mudltiples
factores externos, entre ellos los mercados mundiales,
el sistema financiero internacional y las politicas
adoptadas por los paises y/o grupos de pafses mds
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dasarrollados.

En general, la influencia que puede ejercer el
sistema bancario sobre el comportamiento de los
distintos agentes econémicos y unidades productivas
ubicadas en el pais, estd ligada al otorgamiento de
servicios e instrumentos financieros y a la eficacia
que estos demuestren para coadyuvar al logro de
los objetivos de tales agentes y unidades econémicas.
Ello también tiene que ver con la creacién de una
cultura financiera en la sociedad, capaz -entre diversos
aspectos- de desarrollar en los distintos grupos de
la poblacién habitos de ahorro en forma financiera,
promover la toma de decisiones acertadas en materia
de composicion de sus patrimonios y facilitar el
descubrimiento y eleccién de las mejores opciones
financieras, a fin de aprovechar las ventajas que
ofrece el emplec de servicios financieros.

En lo que concierne al ambito externo, un sistema
bancario conformado por instituciones que han
logrado la internacionalizacién de sus actividades,
ademas de coadyuvar al establecimiento de relaciones
financieras, comerciales y productivas con organismos
financieros internacionales, instituciones de paises
desarrollados y  -en general- con los mercados
mundiales, puede establecer y desarrollar mecanismos
y sistemas que adviertan oportunamente los cambios
que se produzcan o se pudieran producir en dichos
campos.

Esto dltimo puede aportar valiosos elementos
quc permitan a las unidades, agentes y grupos
econdmicos aprovechar las oportunidades detectadas
en el contexto internacional -en caso de observarse
evoluciones favorables-; o, por el contrario, adoptar
las medidas necesarias para contrarrestar sus efectos
nocivos -en casc de identificarse evoluciones vy
tendencias negativas para la economifa nacional.

Si bien un sistema financiero equilibrado en
cuanto a su infraestructura institucional, competente
en sus funciones y operaciones financieras, eficiente
en su gestidn y administracion, es capaz de favoerecer
la realizacion de los efectos positivos de las politicas
de ajuste; por el contrario, un sistema bancario
anacronico en su estructura y obsoleto en sus
funciones crea mayores obsticulos al ajuste y al

crecimiento, e incluso puede hacer inttiles los
sacrificios realizados por el resto de la economia.

La presencia y el accionar de un sistema bancario
no es neutra: o promueve el ajuste y el crecimiento;
o, en su defecto, se convierte en un pasado lastre
con el cual dificilmente cualquier economia podria
cargar y mantener los equilibrios macroecondmiccs
acordes con el crecimiento.

Asi pues, cuando una economia entra en un
proceso de ajuste donde es impostergable el
crecimiento, resulta estratégico contar con un sistema
financiero capaz de cumplir cabalmente sus objetivos,
funciones y metas, asi como en situacion de mantener
su vigencia dentro de contextos cambiantes. Si bien
no es posible definir un modelo ideal de sistema
bancaric que pudiera ser vélido para cualquier
economia de América Labina, a continuacién se
resefian algunos elementos que -en términos
generales- contribuyen a que el sistema bancario
pueda impulsar positivamente ¢l ajuste y el
consiguiente crecimiento.

A riesgo de no ser cabalmente exhaustivos, los
elementos que definen a un sistema bancario en
capacidad de apoyar el ajuste y el crecimiento
econdmico, se pueden clasificar en tres grupos, a
saber: primero, aquellos aspectos del contexto macro,
el cual -hasta cierto punto- define la propia estructura
del sisterna; segundo, los condicionantes de carécter
politico y normativos que rigen el funcionamiento
de las instituciones bancarias; y tercero, las
caracteristicas econdmicas, financieras y adminis-
trativas de los propios bancos. :

En todo el pais, el sistema financiero realiza
sus funciones dentro de un contexto particular en
cuanto a organizacidn y estructura productivas, y
surge, hasta cierto punto, como contraparte del
funcionamicnto del sector real de la economia. En
este sentido, las caracteristicas bdsicas de un sistema
bancario deben guardar consonancia con la orga-
nizacién y la estructura productivas que tenga el
pais en el cual operan las instituciones financieras,
y en la medida en que esta consonancia sea mds
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plena, el sistema bancario estard en mejores
posibilidades para impulsar el ajustc y el crecimiento.

Deniro de una perspectiva dindmica, esto dltimo
no implica minimizar la capacidad que tienen las
instituciones bancarias para apoyar y promover los
procesos de reestructuracién productiva; en su lugar,
cllo afirma que el sistema financiero debe ir
evolucionando a la par con los agentes y sectores
econdmicos en el camino hacia la transformacién
productiva, y no deberia -el sistema bancario- ir
atrds ni dar muchos saltos hacia adelante dejando
sin compafifa a las unidades econdmicas.

Asi, por ejemplo, en aquellas economias donde
el sector agricola es relativamente importante -tal
como sucede en Guatemala y en muchos otros paises
latinoamericanos-, el sistema financiero deberfa estar
orientado, en una proparcién semejante, hacia la
atencion de cste sector, bien sea a través de un
conjunto de instituciones bancarias o mediante
alguna(s), en particular, orientada(s) preferentemente
hacia dichas actividades productivas, para lo cual
ha{n) de adecuar sus servicios y modalidades
operativas a las necesidades y posibilidades del agro.

De modo analogo, en aquellas donde el segmento
de pequefias y medianas empresas tiene una magnitud
relevante, las instituciones financieras o alguna(s) de
estas deberian hacer lo propio, orientando. sus
servicios en funcion de las necesidades que presentan
dichas unidades productivas. En este caso, al tiempo
que el fortalecimiento y crecimiento de este sector
empresarial contribuye al crecimiento de la economia
y al consecuente incremento de la demanda por
servicios financieros, se tiende a desconcentrar la
propiedad de los activos productivos y los ingresos
en la economia.

Otro componente del contexto macro esta referido
a la distribucidn geografica que tienen las actividades
econémicas dentro del pais. Ello tiene relevancia
debido a que el procese de intermediacién efectuado
por las instituciones bancarias puede verse como
el establecimiento de conexiones, semejantes a un
sistema de vasos comunicanies, entre los distintos
agentes econdémicos ubicados a lo largo y ancho
del pais.

El sistema financiero debe tener, en conjunto,
una cobertura que abarque de manera efectiva y
real a las distintas ramas productivas en el lugar
donde se encuentren ubicadas, incorporando de este
modo a las mejores unidades productivas y
favoreciendo el crecimiento descentralizado y
equilibrade en términos geograficos. Al mismo
tiempo, con ello se tiende a evitar situaciones en
las que determinadas regiones o micro regiones det
pais -con todos los factores de produccién que estos
contienen- Tealicen sus actividades ccondmicas
desconectadas del sistema bancario y de los beneficios
que sus servicios proveen, y se desenvuelvan
financieramente aisladas del resto del pais.

Esto implica el establecimiento de una infraes-
tructura bancaria adecuadamente distribuida en el
territorio nacional, con la debida delegacién de
funciones y atribuciones en materia .econémica y
financiera, asi como el empleo de los mecanismos
y arregios institucionales necesarios para imprimir
a la movilizacién de recursos financieros el grado
y las modalidades de descentralizacion que se
requmren.

Todo sistema financiero supone la existencia de
un orden, es decir, una organizacion funcional
racional, que vincule a las distintas instituciones entre .
si, y el uso de relaciones reciprocas con otras entidades
que conforman la infraestructura institucional del
pais y/o del extranjero. De csta manera, el sisterna
bancario moviliza no solo recursos financieros, sino
también coordina esfuerzos con otras instituciones,
promueve la realizacién de acciones que refuerzan
el apoyo brindado por medio de los servicios
financieros, evita la duplicacién innecesaria de tareas
y facilita la celebracion de arreglos institucionales
que establezcan relaciones de mutua cooperacion e
integraciéon- de esfuerzos con otras entidades,
pertenecientes o no al sistema bancario.

- Resulta bdsico el cardcter complementario que
debe existir entre las distintas entidades que
conforman el sistema financiero en un pafs, sin que
ello implique la eliminacion de la competencia entre
las instituciones bancarias, la cual ha de mantenerse
sobre la base de determinados servicios e instrumentos
financieros, a fin de propiciar la elevacion de Ia
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eficlencia bancaria y la innovacién.

La complementacién interinstitucional dentro del
sistema financiero, al tiempo que permite el uso
mds eficiente del conjunto de los recursos del sistemna
-ya que se evita la duplicacion de esfuerzos
y/o.la saturacién de determinados segmentos del
mercado por los servicios ofrecidos-, coadyuva a
que la economia sea atendida de manera integral
en cuanto a los sectores productivos y a las
necesidades financieras se refiere.

La complementariedad funcional entre las insti-
tuciones bancarias es recomendable, a fin de propiciar
la satisfacciobn de necesidades financieras bastante
especificas, la creacién de ventajas comparativas en
el otorgamiento de determinados servicios y la
administracién de instrumentos especificos.

El segundo grupo de elementos estd referido
a los condicionantes de cardcter politico y normativo
que rigen el accionar del sistema bancario. En efecto,
resulta importante contar con una clara voluntad
y un conocimiento por parte de las autoridades
respecto a los alcances del sistema financiero, pues,
de lo contrario, se corre el riesgo de sucumbir-ante
la tentacion de manipular el sistema bancario (o
a una parte de este) en funcién de intereses
particulares y bajo férmulas ineficientes que dirigen
los servicios bancarios bajo condiciones que nada
tienen que ver con los criterios técnicos y financieros.
Esto dltimo solamente puede traer consigo ~en forma
directa o indirecta- la descapitalizacién de los bancos
y/0 su atraso en cuanto a la adopcién de técnicas
y tecnologfas mas avanzadas.

También es imprescindible contar con un
adecuado ordenamiento juridico que evite no solo
la doble y/0 la innecesaria supervision, sino que
también sea capaz de promover la innovacién en
materia bancaria, asi como la concrecion de contratos
financieros, facilitando y garantizando su cumpli-
miento oportuno. '

Asi, los organismos de supervisién y control
bancarios han de mantener un sano equilibrio entre
la fijaciobn de normas precisas e inflexibles, que
brinden la estabilidad y la confianza necesarias para

la realizaciéon de los contratos financieros, y la
flexibilidad de las mismas (fo cual nada tiene que
ver con dejar vacios legales), a fin de hacer posible
que los bancos adopten nuevas modalidades
operativas que surgen como respuesta a las
cambiantes condiciones que presenta el contexto
financiero y econdmico en un proceso de ajuste.

Asimismo, la labor de supervisién y control debe
tener un caracter preventivo, y no ha de limitarse
unicamente a sancionar hechos consumados. Eilo
implica el establecimiento de una estrecha y veraz
comunicacién entre las instituciones bancarias y los
organismos de control, asi como la oportuna
elaboracién de informacién confiable (de las primeras)
y la capacidad técnica suficiente para poder evaluarla
acertadamente (de los segundos).

Los sisternas de control y supervisién bancarios,
si bien han de contener normas bésicas uniformes
para todas las instituciones financieras, no deben
desconocer la diferente naturaleza, objetivos y
facultades operativas que estas poseen, para establecer
tratamientos equivalentes hacia las distintas entidades
financieras y coadyuvar -con ello- al mejor
cumplimiento de sus funciones,

De acuerdo con lo sefialado, un sistema financiero
que esté en capacidad de apoyar el ajuste y promover
el crecimiento, deberia orientarse hacia la comple-
mentacion  interinstitucional y la heterogeneidad
funcional a fin de incorporar a todos los sectores
y ambitos de la actividad productiva, en los beneficios
que ofrecen los servicios financicros. Sin embargo,
cualquier institucién bancaria -por distinta que sea
su orientacion y funciones- ha de regirse por criterios
econdmicos, financieros y administrativos. comunes,
que aseguren una eficiente administracion financiera
y el optimo empleo de los recursos humanos,
financieros y tecnolégicos, asi como la eficaz y
oportuna explotacion de la informacién disponible.

En el campo de la administracién y gestion
bancaria, debe tenerse presente que los bancos son
instituciones dinamicas, productoras de servicios que
pueden ser perecederos en virtud de que son ofrecidos
a clientes cuyas necesidades financieras -ademds de
ser complejas- pueden cambiar (aun) durante el corto
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plazo y por lo tanto requicren ser atendidas dentro
de un periodo de tiempo determinado. Este hecho
cobra mayor relevancia cuando la economia csta
dentro de wun programa de ajuste, donde las
situaciones del contexto macroecondmico, asi como
las condiciones microecondmicas de los agentes
productivos, pueden cambiar continuamente.

El cardcter dinamico de los bancos involucra
la realizacion de continuos esfuerzos para encontrar
nuevos y mejores clientes, proyectos e inversiones
productivas, asi como para crear servicios financieros
que satisfagan integralmente las necesidades de los
beneficiarios -al tiempo de hacerles descubrir nuevas
posibilidades- y aumenten los madrgenes para los
bancos.

En lo que se refiere al ofrecimiento de servicios
e instrumentos financieros, los bancos serdan mas
ditiles en 1a medida en que ofrezcan servicios que
apoyen las diversas etapas del ciclo productivo, con
lo cual se-logra realizar operaciones complementarias
que pueden crear ganancias marginales y propiciar
una mejor administracion de los riesgos involucrados
en las operaciones financieras.

También es clave el proceso de evaluacién de
los proyectos y clientes para orientar la atencién
hacia los beneficiarios con mejores perspectivas vy,
al mismo tiempo, minimizar las posibilidades futuras
de afrontar problemas de morosidad cn la cartera.
En este campo, es indispensable que los bancos
cuenten con niveles y sistemas de decisién
competentes como para evilar asumir encargos u
operaciones financieras no acordes con los criterios
técnicos y financieros aplicados por el propio banco.

En general, una adecuada programacién finan-
ciera es bésica para afrontar situaciones de iliquidez
y falta de solvencia en las instituciones bancarias,
lo cual revela -entre otras cosas- la importancia de
contar con sistemas de informacidn y andlisis
oportunos, que brinden criterios consistentes para
la toma de decisiones y el aumento de la eficiencia
en la gestion bancaria.

Dentro de este tipo de acciones, actualmente
resulta  indispensable la automatizacidn de los

procesos  contables vy financieros mediante la

informatica.

Todo este conjunto de clementos, cuya obtencion
implica introducir profundos cambios en no pocos
bancos y sistemas financieros nacionales de América
Latina, tiene un soporte comin en los Tecursos
humanos de las instituciones. Asf, solo con la
adecuada y continua capacitacién y motivacién del
personal que labora en los bancos, estos podrin
alcanzar los elementos resefiados, asi como mantener
viabilidad dentro del ajuste y aumentar su proyeccién
hacia el futuro.

2.2 El financiamients de las instituciones financieras
internacionales en los procescs de ajuste:r una
alternativa para crecer

El procese de canalizacién de recursos hacia
inversiones productivas -competente basico para
impulsar ¢l crecimiento econdémico- puede verse
reducido en su magnitud debido a la escasez de
recursos disponibles, originada por las politicas
restrictivas sobre la demanda agregada y el gasto,
aplicadas durante el ajuste. Como consecuencia de
dichas polfticas, tanto los recursos fiscales como
aqueflos provenientes del ahorro interno son
temporalmente poco abundantes, lo cual genera, a
su vez, una menor disponibilidad de recursos
susceptibles de ser intermediados financieramente.

5i bien, como sc sefiald antes, ello puede ser
compensado por la elevacién de la eficiencia del
proceso ahorro-inversion, resulta necesario contar con
el ahorro externo a fin de ampliar la base prestable
de la economia, tanto en términos cuantitativos como
en cuanto a la diversificacidon de las fuentes de
financiamiento, con lo cual serd posible contar con
mayores alternativas para apoyar f{inancicramenic a
proyectos ¢ inversipnes bajo distintas condiciones,
en funcion de la diversa naturaleza de estos.

Cabe precisar que los recursos provenicentes del
exterior son aun mas indispensables durante los
primeros momentos del ajuste, pues otorgan el
financiamiento necesario durante cl tiempo que tarde
la economia en tener la capacidad de generar
excedentes mediante sus actividades producti%a,s,
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las cuales
proceso de ahorro-
inversion. La canalizacién adecuada de estos recursos
de origen externo ne solo contribuye a evitar cuadros

financieras y comerciales,
coniribuyen a fortalecer el

criticos, en términos de costos sociales, y excesi-
vamente recesivos para la economia en su conjunto,
sino, ademas, puede permitir que el ajuste y el
crecimiento avancen conjuntamente.

Aun cuando los paises de América Latina
enfrentan actualmente mayores dificultades para
acceder a los recursos de origen externo, respecto
a las que cxistian en décadas anteriores, no deben
abandonarse los esfuerzos por buscar tales recursos,
principalmente aquellos provenientes de las insti-
tuciones financiceras internacionales y -al mismo
tiempo- encontrar formulas que permitan el uso
productivo de los recursos asi captados.

Precisamente, con la aplicacién de un programa
de ajustc se crea un ambiente propicio para acceder
a los fondos de los organismos financieros
internacionales -lldmense Banco Interamericano de
Desarrello, Banco Mundial o Fondo Monetario
Internacional- en condiciones macroecondmicas que
permiten su aplicacién eficiente.

Ademads, la aplicacion del programa de ajuste
juntamente con el apoye recibido de las instituciones
financieras internacionales, sirven como catalizadores
de ofras fuentes externas que podrian acudir bajo
diversas formas y modalidades, tales como: inversién
en empresas conjuntas, mediante operaciones de
coinversion y/o cofinanciamiento, financiacién via
capital de riesgo, participacidn en el capital de
empresas por crearse, entre otras.

En nuestros paises, el proceso de ajuste no solo
requiere nuevo financiamiento proveniente de
organismos mulliilaterales, sino, ademds, necesita que
este sea empleado eficienfemente en operaciones que
estimulen de manera eficaz la expansién productiva.
Ello implica un conjunto de consideraciones, entre
las cuales merecen atencién cuatro en particular:
financiamiento

(a) La primera sosticne que el

o))

{c)

internacional no debe orientarse -directa o in-
directamente- a servir las obligaciones de la deuda
externa, por cuantiosas que estas sean. 5i bien
elfo puede tener consecuencias en el campo de
las finanzas, como, por ejemplo, el intercambio
de acreedores, el aumentd en la fexibilidad de
las condiciones que rigen dichas obligaciones
y/o el alargamiento de plazos, entre otros; sin
embargo, la aplicacién de dicho financiamiento
sobre la expansion productiva, asi como sobre
el sector real de la economia, seria mintisculo
e, incluso, nulo.

La segunda consideracion afirma que el apoyo
de los organismos financieros internacionales no
debe suplir el financiamiento de otras fuentes,
ya que -si ello sucede- el efecto final sobre el
incremento neto de los recursos totales disponibles
para el financiamiento serfa menor. En esie
caso, se pueden crear siluaciones en las que
disminuye la exposicion de los propios ejecutores
de las inversiones, con lo cual -dados los escasos
montos de recursos invertidos- se induciria la
puesta en marcha de proyectos que ofrecen
elevadas ganancias (especulativas) y a corto plazo,
pero, al mismo tiempo, muy riesgosas y sin
mayores perspectivas.

También, si el financiamiento externo suple el
aporte de fuentes internas, se crean en el interior
de los grupos econdmicos nuevas disponibilidades
de recursos susceptibles de ser orientados o
remesados hacia el exterior, en una mayor medida
de la que habria si no existiera dicho finan-
ciamiento externo. Asi, esta segunda conside-
racion esta relacionada con la transferencia de
recursos hacia el exterior -la cual no debe
alentarse, a fin de contar con mayores fondos
durante el ajuste- a ser orientados hacia inver-
siones productivas dentro del pals.

Un tercer aspecto se refiere a la eficiente
movilizacién de los recursos financieros prove-
nientes del exterior. En este caso, la existencia
y/o la creacibn de wun sistema financiero
adecuadamente dotado -tal como se ha sefialado
anteriormente- contribuye a la mejor asignacion
de tales recursos, asegurdndose el efecto positivo
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sobre la economia nacional y su posterior y
oportuno repago. La administracion de_ tales
recursos debe propender a que los flujos de
fondos de los proyectos financiados permitan
la generacion de saldos (por lo menos) acordes
con los periodos y montos de los préstamos,
a fin de que no se presenten problemas de liquidez
para cubrir los servicios de la deuda.

(d) Finalmente, el cuarto aspecto -no por ello menos
importante- sc refiere a la busqueda del mayor
efecto positivo del financiamiento internacional
sobre el conjunto de la economia del pais. Esto
imptica aplicar los créditos de las instituciones
financieras internacionales bajo esquemas que
permitan maximizar la generacién de externa-
lidades, estimulando -de este modo- el incremente
de la inversidén, produccién e ingresos (y
disminucién de costos) en otras ramas vy
actividades . productivas.

Con dicho objetivo, es util el otorgamiento de
apoyo financiero hacia actividades e inversiones
ubicadas dentro de una o varias regiones o
microregiones del pais, a fin de que tales
proyectos se apoyen y rtespalden mutuamente
por estar eslabonados dentro de un mismo
procese productivo, por demandar insumos vy
recursos  que pueden obtenerse de manera
donjunta y per producir bienes y servicios
complementarios orientados hacia mercados
comunes, tanto nacionales como extranjeros.

Las cuatro consideraciones sefialadas representan
los elementos constitutivos de una estrategia orientada
a generar crecimiento econdmico en ¢l proceso de
ajuste, Ella no pretende asumir un cardcter
predominante, sino, mds bien, cs complementaria
de ofras opciones idecadas para promover de manera
més estable el crecimiento de la base productiva.

En esta opcién, la asignacién de recursos segln
criterios geogréficos de tipo regional o microregional,
es basica para hacer que el crecimiento sca visible,
genere profundos cambios cn materia de moder-
nizaciéon de la estructura productiva y modifique
posiivamente los aspectos de la vida econdmica,
asi como de la esfera social y politica.

En -efecto, los proyectos financiados bajo una
perspectiva  microregional  pueden  atraer  otras
inversiones motivadas por la genceracion de exter-
nalidades, y que antes eran escasamente explotadas
por su bajo nivel de rentabilidad, el incremento en
la escala de produccidn de las unidades existentes
en la microregién, debido & la mayor demanda, y
la creacion de nuevas empresas que antes no tenian
futuro.

La correcta administracion, a nivel nacional, de
los limitados recursos financieros entre las diversas
regiones 0 microregiones, debe cuidar que la
distribucion de los fondos a lo largo del tiempo
no llegue a saturar a determinada microregion en
particular, sino mas bien atraiga y movilice ofros
recursos.  Asf, a la vez que se financian y e¢jecutan
proyectos estratégicos para el crecimiento, se deben
atraer y movilizar mayores recursos, y activar aquellos
que se encontraban dormidos en la propia micro-
region. :

La distribucion de los limitados recursos hacia
las microregiones ha de orientarse prefcrentemente
hacia aquellas menos desarroiladas, donde gencral-
mente se encuentran los estratos de la poblacién
con menores ingresos, y que, sin embargo, poscen
recursos inexplotados o aprovechados insuficiente-
mente.

El relativamente escaso nivel de desarrollo inicial
de tales microregiones hace posible que el incrementa
marginal sobre el crecimiento {(por ejemplo, en
términos de produccién, empleo y valor agregadoe)
sea mayor a aquellos que se producirfan -invirtiendo
la misma cantidad de recursos- en otras microregiones
mds desarrollacdas. Es mds costoso reestructurar Io
que estd mal establecido, que crear estructuras
productivas modernas donde casi no hay nada; asi
como es mas dificil transformar una enorme
infraestructura institucional obsoleta y plagada de
vicios, que crear una pequefia y cficiente donde
no la hay. Esta es la ventaja implicita de aquellas
regiones menos aprovechadas y explotadas, dentro
de un programa de ajuste que debe estar impregnado
de crecimiento.

De csta forma, microregiones escasamente de-
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sarrolladas v con el potencial de crecimiento, seran
las primeras en experimentar cambios en materia
de ‘modernizacidn de sus estructuras productivas,
haciéndolas competitivas y creando relaciones
financieras y comerciales -antes inexistentes- con otras
regiones del pals y con el extranjero.

En esta perspectiva, el esfuerzo por convertir
las microregiones atrasadas en microregiones de
crecimiento, debe ir acompailado por mejoras en
el habitat, en la educacion y en la capacitacién para
el trabajo, de los habitantes de tales regiones. DPara
ello, tales esfuerzos deben complementarse -alli donde
sea necesario- con inversiones en infraestructura social
basica, cuya sola ejecucion genera efectos multipli-
cadores sobre otras actividades productivas.. De esta
manera, las® mejoras experimentadas en los niveles
de vida de estas poblaciones serdn acordes con los
mayores niveles de produccion vy productividad
requeridos.

Ciertamente, la ayuda directa -que aqui se
propone- para los estratos soclales mas ddébiles
econdmicamente, implica asumir un costo financiero
que resta recurses valiosos.  No obstante, los
programas de ayuda y promocion social -segin sca
la forma como se apliquen- pueden ser eficaces en
términos- de expansién productiva, generaciéon y
distribucion .de ingreses, movilizacidn de recursos
no financieros y bienestar general, sobre todo si
se¢ evalian dentro de una Optica integral y marco
temporal amplio. Por el contrario, su desatencién
puede traer consecuencias negativas de mayor
magnitud, no solo de cardcter social y econdmico,
sino también politico y moral.

APENDICE METOLOGICO DE LA

INVESTIGACION

1. OBJETIVOS DE ESTUDIO

La presente investigacién evalia la probiemitica
que vincula las poifticas de ajuste, el sistema
financiero y el crecimiento econdmico en los paises
de América Latina. Su preocupacién principal

gira en tormo al urgente proceso de ajuste que
requieren nuestras economias y la -actualmente
impostergable- necesidad de alcanzar niveles
6ptimos de crecimiento.

En esta Gptica, el trabajo de investigacién centra
gran parte de. su esfuerzo en evaluar las
capacidades y ~posibilidades que ticnen los
sistemas financieros -y en general, ol financia-
miento- para impulsar el ajuste y al mismo tiempo
promover el crecimiento dentro de dicho proceso.
2. PRINCIPALES VARIABLES EMPLEADAS
En la presente investigacion las principales
variables empleadas tienen las siguientes acep-
ciones:

2.1 Los términos “politicas de ajuste”, programas
de ajuste” o simplemente “ajuste”, son
empleados con el mismo significado bastante
amplio, pues hacen referencia al conjunto
de medidas y politicas econdmicas adoptadas
para hacer frente a los desequilibrios
macroecondmicos, tanto externos como in-
ternos, y reorientar -de esta forma- el rumbo
y la dindmica de fa actividad econdmica
nacional.

22 Por el contrario, los términos “sistema
financiero” y “sistema bancario” son emplea-
dos con un significado restringido, pues se
usan indistintamente para hacer referencia
al conjunto de instituciones financieras que
existen en un pafs. Asi, los sistemas bancarios
tienen como principal funcidn captar recursos
financieros para transformarlos -conjuntamen-
te con los recursos propios- en servicios
financieros y otros complementarios del
crédito, cuyos destinatarios finales son los
agentes econdmicos,

El uso de los términos “crecimiento econd-
mico” o “expansién productiva” es bastante
genérico y hace alusién al incremento de
la capacidad productiva y la produccién de
un pais. Este crecimiento no necesariamen-
te se da de mode equitativo, sino que puede

2.3
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ser consecuencia de la expansion y/o
modernizacién de determinada regién o
microregion. ’

2.4 Cuando se hace mencién a las “instituciones
financieras internacionales” u  “organismos
financieros internacionales”, se estd engloban-
do al Banco Interamericano de Desarrollo,
al Banco Mundial y al Fondo Monetario
Internacional, por ser estos los principales
organismos con capacidad para apoyar
financieramente los procesos de ajuste y las
estrategias de crecimiento econdmico, a ser
adoptados por nuestros paises.

HIPOTESIS BASICAS DE LA
INVESTIGACION

a. Frente a la exdstencia de multiples y complejos
factores que favorecen la aparicidn recurrente
de  desequilibrios  macroecondémicos  on
nuestros paises, la presencia de sistemas
bancarios modernos en su  estructura vy
eficientes en la realizacion de sus funciones,
pucde optimizar los efectos de la aplicacién
de politicas de ajuste y el logro de los objetivos
planteados por estas.

b, Un sistema financiero sdlido y que opera
eficientemente, puede acortar los plazos que
se requieren para obtener los beneficios
positivos generados por el ajuste, y -al mismo
tiempo- propiciar la disminucién de los costos
sociales ocasionados por este.

c. El financiamiento de las mejores inversiones
productivas y, en general, el otorgamiento
de una mayor variedad de servicios
financieros, tanto a las unidades econdmicas
superavitarias como a las deficitarias, coad-
yuva a que el ajuste y el crecimiento

evolucionen conjuntamente.

d. El empleo de la localizacién geogrifica de
los proyectos e inversiones -bajo una Optica
microregional- como uno de los criterios
orientadares de la asignacion de! apoyo
financiero, puede elevar los efectos positivos
que sobre la expansién productiva tienc ol
financiamiento dentro de un proceso de ajuste.

4, ALCANCES DE LA INVESTIGACION

El desarrolio de la investigacion adopta una
perspectiva que abarca al conjunto de los paises
de América Latina y, ademds, concentra su
atencién en determinados elementos, variables
v relaciones econdmicas y financieras que tienen
mayor relevancia dentro de la problemdtica que
es objeto de estudio. Si bien no se aborda
exclusivamente la experiencia de Guatemala o
de algin otro pais latinoamericano, ¢l trabajo
ha investigado aspectos concretos referidos a
experiencias de determinados paises, con el objeto
de enriquecer el andlisis e ilustrar determinadas
afirmaciones.

El presente estudio se plantea como metas la
definicién y sustentacién de planteamientos que
pueden ser considerados al momento de tomar
decisiones en materia de financiamiento, dentro
de esquemas de ajuste a ser asumidos en nuetros
paises.

Una vez planteados los objetivos y la orientacion
general del trabajp, se ha procedido a la
recopilacién, analisis y evaluacion critica de las
fuentes  bibliograficas, poniendo énfasis en
aquellos estudios publicados por instituciones y
organismos de alcance internacional, dado el
alcance de la investigacion.
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