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INTRODUCCION 

La deuda externa de los paises en desarrollo se ha con

vertido en el principal obstáculo para su desarrollo. En 

el caso de la deuda latinoamericana, puede afirmarse que no 

es producto de la casualidad, más bien, es un subproducto -

de las pr~cticas comerciales internacionales bajo lineamien

tos liberales. 

Sin embarso, no son pocos los que se refieren a esta 

deuda en t~rminos de irresponsabilidad individual, aseguran

do que es resultado de que algunos paises han vivido arriba 

de sus posibilidades: gastando más de lo que tienen. Asi, no 

se menciona la oferta de recursos financieros ni se conside

ran los aspectos hist6ricos del problema. En este trabajo, -

por el contrario, me esfuerzo por considerar estos factores 

que a mi juicio son relevantes para la cornprensi6n de la na

turaleza de la actual deuda externa de Am~rica Latina. 

En el primer capitulo se considera una rápida descrip

ci6n del actual sistema ecón6mico mundial que ha servido 

de.escenario en la gestaci6n y desarrollo de la crisis fina~ 

ciera. En este sistema el parámetro que determina el ~xito -

de cada economia en el concierto mundial ha sido la producti 

vidad. Asi, no es raro que los paises centrales hayan asegu

rado su supremacía y que tradicionalmente registren auperá--
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vit en sus balances de pago, mientras que las cuentas de 

los paises en desarrollo comúnmente se han saldado con fina~ 

ciamiento compensatorio. Asimismo, la libertad cambiaría y -

comercial, promovido por las potencias, permiti6 la expansi6n 

mundial de las corporaciones industriales y bancarias estad~ 

nidenses y europeas -expansi6n exacerbada en momentos en que . 
se intentaba regular las actividades productivas o financie

ras en los paises desarrollados • Esta expansi6n bancaria -

fue acompañada de innovaciones operativas y propici6 el sur

gimiento de numerosos centros financieros internacionales, -

todo lo cual planteaba la necesidad de precisar, en este mi~ 

mo capitulo, el concepto de banca transnacional y de expli

car el funcionamiento de los centros financieros. 

En el segundo capitulo se muestra c6mo la creciente li

quidez monetaria mundial, alimentada por el d~ficit de pagos 

en Estados Unidos, gener6 los recursos que necesitaba el si_! 

tema bancario para expandir considerablemente el crédito pa

ra la inversi6n y el consumo mundiales. 

Los mecanismos propios para asignar oportunamente los 

recursos financieros, atendiendo a las señales del mercado -

mundial, lo('."l'aron su pleno desarrollo en la d~cada de los ª!. 

tente. Este desarrollo fue una respuesta a la necesidad de -

la banca por reciclar los excedentes de la OPEP depositados 

en el Euromercado 1 a la eventual estrechez de la demanda en 

las economias centrales, en donde se habia iniciado una eta

pa recesiva e in!lacionaria. En el capítulo tres se especi!! 
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ca la !orma en que a banca transnacional buscaba colocar -

sus pr~stamos en la regiones en desarrollo. Las economias -

latinoamericanas de idieron aprovechar la bonanza de recur

sos financieros par complecentar el ahorro interno destina

do a la inversi6n y en otros casos, para equilibrar sus ba

lances de pago y me tener el nivel de sus reservas interna

cionales. 

El capitulo cu tro se estructur6 en base a las conside

raciones que se hac n sobre la insolvencia de los paises de~ 

dores. 

Las ingentes necesidades de la poblaci6n latinoamerica

na, los inestables mercados de les materias primap y la insu 

ficiente ayuda par el desarrollo determinaron que Latinoam! 

rica se endeudara onsiderablemente. Su deuda alcanz6 nive

les insostenibles; en esta misma parte se relaciona el volu

men de esta deuda on ciertas variables econ6micas relevantes 

con el prop6sito d ponderar adecuadamente su importancia p~ 

ra las economías r ~ionales. 

En el cap!tul cinco se examina la naturaleza propia -

de la actual estra egia utilizada para enfrentar la crisis -

financiera. At6nit , ante le larga cadena de declaraciones -

de insolvencia, la comunidad financiera internacional acept6 

renegociar las deu as para dar tiempo a los paises deudores 

de que se recuper an. Por su parte, estos paises utilizaron, 

intensivamente, 1 red financiera internacional, diseñada·~ 
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en la posguerra para evitar la prolongaci6n de los ciclos d~ 

pt•esivos. 

Fensondo que la crisis financiera era temporal, se obli 

g6 a los paises deudores a aplicar programas de austeridad 

de alto costo social. Kientras, los bancos han tenido que -

asienar parte de sus utilidades al fortalecimiento de su ca

pital primario -capital social más reservas contra préstamos 

malos. 

Sin embargo, como no se he querido cuestionar el actual 

sistema econ6rnico internacional, no ha sido posible diseñar 

una estrategia definitiva que promueva medidas tendientes 

a solucionar los problemas de los deudores y los acreedores. 

Es por ello que a6n los propios bancos trabajan en un ambie!! 

te de incertidumbre, a pesar de que sus ganancias se han maa 

tenido en un nivel bastante aceptable. Los deudores han ten! 

do que distraer una inmensa cantidad de recursos para el pa

go de intereses de su deuda y los niveles de vida de su po

blaci6n se han reducido drásticamente. 
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I PRECISIONES HISTORICAS Y CONCEP.I!UALES 

1.1 Panorama de }osguerra 

En el siglo del imperialismo cUsico, los mecanismos de ;,. 

ajuste de las balanzas de pego en los diferentes paises tunci.2. 

naban de manera autom5tica;11 en cambio, el periodo de ~ntre
guerras en el presente siglo se carecteriz6 por une situeci6n 

totalmente distinta. En el periodo posterior a la primera gil!, 

rra mundial el comercio internacional" se increment6, apoyado 

en una capacidad productiva acrecentada; de tal manera que -

las reservas mundiales de oro fueron insuficientes para respa! 

dar las crecientes cantidades de moneda en eirculaci6n. Debi

do a ello las principales potencias limitaron o evitaron, se

gón el ceso, las exportaciones de oro. 

Despu~s de la eran crisis de 1929 y sus desastrosas ºº!l 
secuencias, les diferentes naciones procuraron cuider, en pr! 

mera instancia, sus propios intereses, lo cuel generaliz6 el -

uso de pr~otices restrictivas en el comercio exterior 1 en loa 

movimientos del capital; en consecuencia se redujo sustancia! 

mente el comercio mundial. Est6 periodo tambi4n se earact~ri

z6 por la intensa recurrencia a las develuacionea competitiva• 

de la mayor parte de las monedas locales, asi se elevaba el 

' 
j/ "Los desequilibrios de balanza de pegos se ajusta~an auto-

m6ticamente en vista de los movimientos .relativamente li
bres del oro a través de las fronteras"• Ohapo11 Alma•·· · 

.. Ru tura d.el Sistema Monetario Internaciona • UNAM. 19'79•· 
p. • 

. . ' ·~ .. .. ... _. ··"'¡·· 
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.•onto de les exportsciones y reducía el de los importaciones, 

pese a que estas pdcticas perjud.icaba.n a los tenedores de obl,! 

gaciones denominadas en moneda extranjera por la p~rdida de -

au valor. Con esto se cerraba el circulo de incertidumbre y se 

retorzsba la inestabilidad en la ya de por si fr~gil. red de -

relaciones comerciales internacionales. 

. .-. En 1935 Inglaterra, Francia y Estados Unidos suscribieron 

un acuerdo que en esencia buscaba terminar con las trensferen 

oiaa anormales de capitales de un pa!s a otro, comprometi6nd,2 · 

se a ~ejar el expediente de las devaluaciones competitivas. 

La segunda guerra mundial modific6 sustancialmente la C.2, 

rrelac.i6n de fuerzas en el ~mbito internacional, y la ordena

ci6n de un nuevo sistema econ6mico internacional se plante6 . 

sobre bases diferentes. 

Loa gastos b6licos y la reconstrucci6n de los paises eu-

. ropeos fueron factores del crecimiento excesivo del circulan

te en todos los paises. Esta situaci6n llam6 la atenci6n de -

.loe dirigentes pol!ticos de la 6poca y contribuy6 a acelerar 

les negociaciones en busca de salidas para.los "nuevos" probl2_ 

·mas •. 

Estados Unidos no hab!a sui'rido trastornos en su aparato 

productivo a causa de'le guerra. Montraba un notable desarro

llo tecnol6gico derivado de la producci6n b~lioa, contaba con -



las reservas de oro m6s abundantes que convert!en el d6lar 

en una moneda sumamente s6lida. Esta situaci6n favorable 
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le permiti6 influir de manera decisiva en el diseño e impos,! 

ci6n de proyectos para un nuevo sistema econ6mico internaci,S?. 

nal. 

Los objetivos de Estados Unidos e Inglaterra eran elimi 

nar las restricciones cambiarias y comerciales, estabilizer 

los tipos de cambio y crear las condiciones pare un movimie~ 

to controlado de capitales entre los diferentes paises -en 

este proyecto se dibujaba la fie;ura del liberalismo econ~mico, 

que aseeurar!a a las potencias capitalistos ampliar el 6rea -

geoecon6mica de su scumuleci6n. 

Poner en pr6ctica los nuevos acuerdos, asi como asegurar 

su cumplimiento, requería de la edificaci6n de instituciones 

especializadas que contaran con el apoyo .y ls confianza de -

ls comunidad internacional; es por ello que· surgi6 el Fondo 

Monetario Internacional como pilar institucional del nuevo -

sistema, cuyas principales tareas iban a relacionerse con el ~ 

mantenimiento del equilibrio externo de los pa{eea lliembros 

(a los que asistirla con instrumentos de pego y supel'Tiear!e 

para que los sistemas financieros necioneles tuncioncren ee

g6n lo acordado en Bretton Woods il). 

EJ Despu&s de un periodo relativamente largo se lleg6 • le co¡ 
elusi6n de que el sistema ideado en :Bretton Wood.a no benet~
ciaba por i~uol a todos los paises. En parte, la ra16n de •! 
ta desigualdad se atribuis e le distribuci6n de la TOtaci6n 
en el FJ.1I, el m&todo de creaci6n de liquide& 7 el aiat••• de • 
ajuste de desequilibrios de balanza de p1goe. 



Una oondici6n relevante pare el crecimiento del comercio 

internacional fue la reconstrucci6n de los paises devastados 

por la guerre¡ de otra forma, las oportunidades de intercam

bio e in•ersi6n se hubieren visto notablemente limitados. Es 

por ello que se sugiri6 la creaci6n del Banco Internacional -

de Reconatrucci6n y Fomento (BIRF). l/ 

Este banco concederla cr6ditos para proyectos producti

vos de reconstrucci6n y desarrollo. Nuy a pesar de la exis

tencia y funcionamiento de esta instituci6n, los paises eur~ 

peos mostraban d6biles signos de recuperaci6n y la escasez 

de d6lares era agudapor el marcado de!icit comercial de esta 

regi6n con respecto a los Estados Unidos • 

. Debido a lo anterior, con frecuencia se aplicaban con

troles restrictivos e los bienes procedentes del Area domin!, 

da por el d6lar, contraviniendo el espiritu de los acuerdos 

de Bretton Woods. Entonces, dado que Europa sie;ni!icebe pera 

Estados Unidos une zona estrat~gica, se sugiri6 la amplio

ci6n de la ayuda pera los europeos a trav's de un plan ela

borado exproteso. De esta rorma se elabor6 el plan Marshell. 

por el cual se canalizaron abundantes recursos desde Esta

dos Unidos hacia Europa (dese el cuadro 1) •. 

Al hacerse efectivo este plan se increment6 la oferta 

de d6larea 1 con ello esta moneda se convirti6 en medio uni-

JI Otros organismos internacionales especializados creados en -
la posguerra son: lo ClnJ (UNCTAD, C~iUDI), el Banco de Fagos 
Internacional•• de Basilea (BPI), el BIS 1 la CCDE. 
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CUADRO No. 1 

AYUDA PROPORCIONADA POR EUA A TRAVES DEL PLAN MARSHALL 

P.AIS MILWNES 

DE DOLARES 

Alemania 1390.5 
Austria 6??.7 
Bélgica-Luxemburgo 559.2 
Dinamarca 273.1 
Francia 2?13.8 
Grecia ?06.7 
Irlanda 14?.4 
Islandia 29.3 
Italia 1508.6 
Noruega 255.2 
Paf.ses Bajos 982.1 
Portugal 51.3 
Reino Unido 3189.9 
Suecia ·. 10?.2 
Suiza 
Turquie 225.1 

TOTAL 12,s17.1 

FUENTE: Chapoy, Alma. op.cit. 
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versal de pagos y su emisor, el banco central, en prestamista 

de recursos financieros utilizados para obtener mercancías -

en Estados Unidos. 

Con esta ayude Europa se recuper6 r&pidamente y, en 

1952
1 

los d~ficit de la OECE i/ se financiaban satisfactori~ 
mente y sus reservas eran mayores que en el periodo anterior 

al programa de recuperaci6n. En estas condiciones, los euro

peos pudieron pagar parte de sus pasivos y acumular reservas 

mediante las transacciones comerciales ordinarias. 

La transferencia de capital y tecnología a Europa y Ja

p6n propici6 el incremento en estas regiones· del monto de su 

producci6n, r;recias a una mayor productividad, e increment6 

tambi~n su participeci6n en el comercio mundial (v6ase cua-

dro 2). 

Fue hasta entonces que las propuestas de Estados Unidos 

para crear un sistema econ6mico liberal encontraron eco en -

los paises potencialmente influyentes. z/ 
En·cre 1948 y 1958 los paises industriales duplicaron sus 

exportaciones mientras que el resto de los pa!aes del· mundo 

aumentaba les propias 52 %. Asi, en 195? se modific6 una ant! 

!/ Orgeno encargado de administrar el programa de recuperaci6n 
de Europa y aue despuh se transform6 en la Crganizaci6n pa
ra la Cooperáci6n y el Desarrollo Econ6micos (OCDE). 

'iJ A fines de la d~cada de los cincuenta los paises europeos 
adoptaron le plena convertibilidad de las divisas apuntala!l 
do los acuerdos de Bratton Woods y favoreciendo la libre m.2. 

· · vilidad de capitales a corto plazo. 



OUADRO lo. 2 · 

POROE!f!.l.JE DI LAS EIPOHAOIOllES OAPIT.ALIB'!A.8 MUIDI.ALIS 

1953 1963 ·1970 

Eetedos Unidos 21.0. 17.0 - 15.5 • 

Ooaunidad Eoon&aioa 
Europea 19.3 ~ 27.a ~ 32.0 ' 

Gran Bretafia 9.7 ~ a.7 ~ 7.0 ~ 

Jep6n 1.7 ~ 4.0 '6 7.0 '/> 

FUENTE1 Gondlu, Peblo 1 Florescano, Enrique. Mbioo, ho7. siglo JXI. 

1980. 



gua relaci6n mantenida desde 1870 en el comercio mundial: 

el comercio de materias primas super6 al de manufacturas. 

Ahora, y a partir de aquel año, el comercio de manufacturas 

se mostr6 superior al de materias primas. 
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Es por esto que Ashworth afirma: "El motor de crecimien 

to de la economie mundial se situaba en los paises industri!. 

lizados". §/ 

A pesar de esta tendencia adversa, los paises productores 

de materias primes vieron aumentar sus rentas nacionales a -

una tesa medie anual.de 3.8 ~entre 1950 y 1958 y, entre 1949 

y 1959, el gasto exterior de los productores de materias pri 

mas excedi6 e sus ingresos en por lo menos 33 000 millones - · 

de d6lares; pese a ello, esta situaci6n se pudo sobrellevar 

haciendo uso de los mecanismos de financiamiento existentes, 

cuya parte sustancial proven!a de gobiernos individuales y -

fuentes privadas. 

El nuevo sistema econ6mico internacional se babia pens!. 

do para favorecer a los paises m~s poderosos y los resultados 

de la pr!ctica del comercio internacional bajo. las normas de -

aqu&llos as! lo confirmaban. 

§/ Aabwortb, William. Breve Historia de la Economía Interna
cional. l'CE. 1978. 
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1.2 Los Bancos Transnocionales 

Es com6n observar intentos de ubicar conceptualmente a -

los bancos transnacionales atendiendo e sus actividades esp! 

cificas, a su forma constitutiva o a su presencia numérica 

en diferentes espacios geogr!ficos. Sin embargot estos fssgos 

propios de los bancos transnacionalest que no dejan de ser i,! 

portanteo en cualquier definici6nt deben conjuntarse de tal -

forma que conformen una de!inici6n que se confronte satisfac

toriamente con los dltiroos desarrollos de la banca transnaci~ 

nal. As!, vemos que una de las principales causes que deter

minaron la expansi6n de los bancos trensnocionales de distin

tos paises de o~igen, sobre todo en los decenios de 1960 1 -

1970 1 fue le demanda por servicios bancarios internacionales 

de las empresas trensnacionoles que ampliaban sus actividades 

externas de producci6n y comercializaci6nt 1 que un segundo -

m6vil importante de esta expansi6n íue la lentitud en el cre

cimiento econ6mico de los m·ercados nacionales, base de opera

ciones de los mayores bancos 2/~ esto nos permite pensar en -

una estreche relaci6n del crecimiento de las· operaciones ban

carias a escala internacional con el comp~rtsmiento del proc! 

so de acumuloci6n en los paises capitalistas mfis importantes, 

de ah! que al ampliarse la red de subsidierisa de la• grandes 

corporaciones alrededor del mundo, la banca, com~ socia de -

las ~orporaciones en el usufructo de la ganancia, tuvo que -

21 ·.Loe Bancos TrAnsnac ionol es: o eraciones 
e ec os en os pa ses en esarro o.. 

SUB -
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iniciar tambi~n la aventura expansiva para conservar a sus -

clientes econ6micomente m6s fuertes. Pero, odem6s, la banca 

se conducía en concordancia con su propia enencia ya que "los 

bancos son empresas, o sea, compañías lucrativas que tienen 

como fin principal obtener una utilidad y conseguir su ensan

chamiento". §/ 

Una definici6n que fue producto del análisis del compor

tamiento y evoluci6n de los fen6menos financieros es la que -

Rosario Green utiliza en uno de sus textos: "Un banco transn!!_ 

cional es aquel que -independientemente de sus actividades i~ 

ternacionales y del· tipo de establecimientos que ten~a en el -

.extranjero- orienta sus actividades y sus recursos hacia el -

financiamiento de actividades industriales en el extranjero¡ 

hacia la obtenci6n de perticipaci6n en el capital de las em

presas industriales~ privadas o públicas, en el extranjero, 

o hacia la constituoi6n da un grupo financiero (industrial y -

bancario) transnacional 11 • • '2/ 

En los 6ltimos tiempos, los negocios de los bancos tren~ 

nacionales se han tornado cada vez más complejos, ya se hable 

de ceptaci6n de recursos o de su colocaci6n, pero como en el -

pasado, los criterios de operatividad de la banca, de rendi

miento, seguridad y liquidez, marcan los limites de sus oper!!_ 

cienes -aún cuando en las relaciones banca-estados soberanos 

se han considerado criterios diferentes a los puramente mer

cantiles. 

8/ Aldrighetti, Angclo. T6cnica Bancario. FCE. 1973. p. 15 
~ Greeni .. Rosa:i;io. Eat.gdo y Banca 'l'ransnocionol en M~xico 

CEEST.t:J'i. UUEVA Ilu'.W-.Ll. 1981. PP• 242-21~3. 
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"En los centros financieros internacionales, principal

mente en el euromercado, los dep6sitos e corto plazo con los -

bancos comerciales m6s grandes se consideren la inversi6n mis 

segura; los bancos que no tienen necesidad inmediata de tondos 

los colocan en el mercado .interbancerio en donde otros bancos 

que si los necesiten para financiar los pr6stamos que han he-

cho o para otros varios prop6sitos, los compran". 1Q/ 

Le transferencia de fondos de una parte del globo e otra 

es com6n; el arreglo de lineas confiables en donde los tondos 

no se transfieren pero est6n disponibles a cambio de una comi

si6n y otros servicios han posibilitado el arreglo de tinan-

. ciamientos por cantidades exorbitantes. 

Los bancos han dejado de lado ciertas pr6cticas tradici~ 

neles, sobre todo en la d6coda de los ?O que se caracteriz6 

por una fuerte competencia, ahora en lugar de hacer coincidir 

sus pr6stsmos con sus dep6sitoa,han hecho primero estos pr6~ 

tamos y despu6s bon comprado los dep6sitos necesarios para t! 
nanoisrlos. No obstante la fuerte competencia, los bancos han 

trabajado juntos en la sindicaci6n de pr6stamos mu7 grandes 

cuando exceden la capacidad de !inanciamiento de cualquier ba!! 

co • .t!/ 

10/ Curran, Willism. Bankin~ and tbe global s:stem. WOODHEAD -
- FAULKNER CAJ·lBRIDGE. 19? • P• 40. 
11/.La sindicaci6n, esto es, la participaci6n de cierto n6mero 
- de bancos en le concesi6n de un pr8stemo, es un desarrollo 

que es atribuible en parte e la habilided de un buen n6mero 
de bancos para etraer dep6sitos en el Euromercado a la• ta
ses (o el menos cerca del nivel de elles) pagadas por los -
bancos m&s grandes en el mercado. Sin embargo, le competen
cia entre los bancos se retle~a en la lucha por elcensar el -

• 
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De otra parte, y en el caso de financiamiento para las -

empresas, "algunos bancos comerciales han adoptado una nueva 

estructura orgenizecional en la que un contador ea responsa

ble de los negocios a nivel mundial de una multinacional y se 

le provee dondequiera que se encuentren sus subsidiarias 11 • 
12/ 

En la era de la bance transnacional el estudio de la con 

tabilidad de empresa por parte de sus directivos ye no es su

ficiente, ya que sus negocios son de tal magnitud que deben t~ 

ner presente aspectos tales como las relaciones diferenciales 

de las tasas de inter6s, los riesgos devaluatorios y revaluat~ 

rios, y el comportamiento relativo de las tasas inflacionarias. 

En el cuadro 3 se enlistan 84 bancos que aceptaron dep6s! 

tos y que en 19?5 tenian sucursales o subsidiarias de propie

dad mayoritaria en cinco o m6s paises o territorios y por ello 

fueron considerados como transnacionales por la ONU. 1ll 

De los 84 bancos considerados, s6lo 2 pertenecen a paises 

subdesarrollados -uno a Brasil y otro a Ir6n- lo que permite -

afirmar que la banca transnacionel es un fen6meno propio de -

los paises capitalistas desarrollados; de los 82 bancos resta~ 

tes, 22 son estadunidenses, 10 ingléses, 10 japoneses, ? fra~ 

ceses, 5 alemanes, 5 canadienses y 23 de un conjunto de 11 

paises diferentes. 

- liderazgo en las. negociaciones de las condiciones del pr6stamo. 
jl/ Curran, Williem. Ibid. p. 3? • 
.1lf Centro de Naciones Unidas sobre Corporaciones Transnacion!_ 

les. op. cit. 
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Por activos, los bancos estadunidenses sumaron el 22.9% 

del total en 1978; los japoneses, el 20.8%¡ los franceses, 

10.1%; los alemanes, 9.5% y el resto de los bancos el 29.9% 

(los datos de los bancos ingleses no consideran los activos 

de 4 de ellos, y los seis considerados suman un porcentaje 

de 6.8% del total). 

De un total de 3960 establecimientos que conformaban -

la red extranjera de estos bancos, 18'~7 se asentaban en pai

ses desarrollados con economia de mercado¡ 2093 hacian lo -

propio en paises en desarrollo y s6lo 20 se localizaban en -

paises socialistas. Este "boom" en las operaciones de la ben. 

ca transnacional en los paises en desarrollo habría de tener 

serias repercusiones para Latinoarn~rica como se podr~ obser

var en el capitulo cuatro. 
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CUADRO No. 3 

LISTA DE 84 BANCOS TRANSUACIC'NALES (1975 Y 1978) 

Banco J!./ 

Banksmerica Corpcrotion. 
Citi Corp 
Deutsche Bant, A.G, 
Bsnque llationale de Peris 
Cr&dit Lyonnais S.A. 
Societ& G&n&rale S.A. 
Dsi-Ichi }'.onr:ro Bank, The 
Dresdner Bonk A.G. 
Chase l·:anhattan Corp., The 
Fuji Bonk Ltd, 1 Tho 
sumitomo Bonk 1 ?be 
Nitsubishi !:ank Ltd., 1'he 
Sonwa Bank Ltd, 1 The 
'1iostdeutsche Landesbsnk 
Girozentrale 
Banco do Brasíl S.A. 
Industrial Bank of Japon 
Ltd. 
Barc.lays Benk Ltd. 

Pa1s 
de 

erigen 

Estados Unidos 
Estados Unidos 
R.F. Alemania 
Francia 
Francia 
Francia 
Jan6n 
R,F. Alemania 
Estados Unidos 
Jap6n 
Jop6n 
Jap6n 
Jop6n 

R,F. Aler;ania 
Ere sil 
Jop6n 
Reiro Unido 
R.F. Alemania · Commerz~onk, ~.G. 

llatio;nal \·;estminster Bank 
Ltd. Reino Unido 
Tokai Bank Ltd., The Jap6n 
Mitaui Bonk ltd., 'Ihe Jap6n 
Tai;yo-i:obe Bank Ltd. Jap6n 
l·lanufecturers Henover Corp. Entados Unidos 
Swiss Bsnk Corp. Suiza 
Algemene Bsnk Nederland 1:. V. Paises Bajos 
Danes ilezionale del Lavoro Italia 
Union Bonk of Switzerland Suiza 
Amsterdam-Rotterdam Bank 
11.v. 
J .P. ~:orean and Co. Inc. 
nank of Tokyo, The 

l'a1ses Bajos 
Estados Unidos 
Jap6n 
Canad6. 
Reino Unido 
Estados Unidos 
Italia 

Royal Bank of Csnoda, The 
l·lidland Bank Group 
Chemicol tlew York Corp. 
Bance Corn~er~iale Italiana 
Cnnadian Imperial Dsnl: of 
Cornmerce Can ad& 
Continental Illinoio Corp. Estados Unidoa 

Activo Total ~/ Red Extranjera e/ 
(en miles de (Mm. de entidades) 
millones dls.) - - - - - - - - - -

1975 1978 ¡P.D. P. en D. P,S. 

66,7 
54,3 
34,9 
39,2 
35,co 
33,5 
36,4 
28,3 
40,7 
31,7 
31,5 
30,1 
29,1 

25,5 
29,1 
23,9 
33,0 
21,6 

32,2 
22,<J 
22,3 
20,1 
28,3 
19,0 
17,9 
44,0 
18,1 

15,7 
25,8 
25,9 
24,7 
21,0 
23,2 
44,7 

21 18 
20,2 

94,9 
87,1 
eo,3 
78,2 
74,1 
6E,9 
73,3 
61,6 
61,2 
61,2 
63,6 
62,7 
61,6 

51,3 
49,1 
53,3 
48,7 
48,4 

45,3 
45,9 
44,1 
42,0 
40,6 
39,1 
38,8 
62,9 
37,7 

36,9 
38,5 
43,1 
35,1 
31,7 
32,7 
68,4 

32,8 
31,1 

64 
64 
25 
34 
25 
18 
17 
28 
57 
13 
16 
15 
15 

20 
16 
20 
73 
28 

7 
10 
13 

9 
18 
21 
40 
20 
15 

23 
31 
39 
30 
38 
27 
26 

14 
38 

133 
161 
40 
54 
36 
20 
16 
33 

127 
19 
13 
14 
17 

2 
12 
16 

103 
28 

3 
6 

18 
7 

22 
18 
60 
20 
14 

2 
23 
54 
51 
13 
25 
44 

10 
39 

2 
2 
1 
2 
1 
2 

1 
1 

1 

1 

1 

1 
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CONTiliUACICN CUADRO No. 3 

Banco!!/ 

Pa1s 
de 

Origen 

Activo TotalÉI Red Extronjeraii' 
(en miles de - (N6o. entidades) 
oillones dls.) ----------------

Llo;·ds Bank ltd. 
Swiss Credit Bank 

Reino Unido 
Suiza 

Soci~te G&n&rale de Banque 
Banco di Rol:lB 
Bank of ~'.ontreal 
Western Bancorporation 
Bankers Trust iiew York Corp. 
First Chicabo Corp, 

S,A, BHgics 
Italia 
Canad& 
Estados Unidos 

Unidos 
Unidos 

Bank of iiova Scotia 
Compagnie Financiera de Faris 
et de Feys-:as 
Security Facific Corp, 
Credito Italiano 
Toronto Dominion Bank 
Standard Chartered Bank Ltd, 
:iells Pe"·e;o + Co. 
Banque Bruxelles Lambert 
Hong ;:ong and Shan¡:hai 
nankinc Corp., ~he 
Eredietbank, ~.v. 
Skandinaviska Eskilda Banken 
3anl: 1-:elli Iran 
Bank of !few Gouth "l/ales 

l·:arine l·:idland Banks Inc. 
Cracker liational Corp. 
Bank leu:ni Le-Ir;rael B, E. 
Anz Eanking Group 

Cbarter !iew York Corp. 
?irst iiationel Boston Corp. 
Netional Bank of Greece 
Banco de Santander 
1':ellon ?:ationel Corp. 
CrAdit Commercial de France 
Seatirst Corp. 
First Pennsylvania Corp. 
Berliner Hondels Und Frank-

Estados 
Estados 
Canadá 

Francia 
Zstados Unidos 
Italia 
Caned5 
Reino Unido 

B6lgica 

Hong Kong 
B&lgica 
Suecia 
Irán 
Australia y -
liueva Zelandia 
Eztados Unidos 
:;;stados Unidos 
Israel 
Australia y 
llueva Zelondia 
Estados Unidos 
Estados Unidos 
Grecia 
España 
Estados Unidos 
'.Francia 
Estados Unidos 
Estados Unidos 

turter Benk R. F. Alemania 
National Detroit Corp. Estados Unidos 
First International Bankshares 
Inc. Estados Unidos 
National Bank o! Australia 
Ltd. 1 The Australia y -

tr. Zelandia 

/Paises P. P. so-
1975 1978 des. en cialis 

des. tas. -

20,0 
14,0 
12,9 
24,0 
17,9 
18,? 
20,6 
19,0 
15,7 

15,9 
11~,8 

24,8 
13,3 
12,8 
12,4 
9,? 

11,5 
8,1 

11,0 
?,9 

12,9 
11,0 
10,5 

7,9 

10,0 
11,1 
8,6 
6,3 
9,9 
9,0 
5,2 
4,6 
6,5 

5,4 
7,3 

4,6 

6,4 

30,1 
29,4 
30,2 
39,0 
2?,6 
25,9 
25,9 
24,1 
23,8 

2?,3 
21,6 
42,0 
20,4 
19,1 
18,6 
18,0 

20,5 
15,9 
14,3 
16,6 

14,8 
14,3 
13,9 
13,0 

12,s 
12,1 
11,6 
12,7 
15,8 
10,6 
9,9 

10,0 
9,7 

9,7 
9,3 

?,2 

a,5 

42 
16 
19 
30 
18 
10 
28 
33 
28 

18 
10 
24 
16 
2? 
13 
14 

26 
12 
15 

6 

12 
26 
12 
14 

30 
12 
36 
14 

8 
? 

13 
7 
6 

13 
10 

? 

4 

71 
13 

8 
17 
17 
10 
27 
41 
47 

26 
13 
4 

16 
?9 
20 

40 
6 

12 
7 

13 
31 
6 
5 

12 
14 
43 
10 
10 

4 
15 

4 
8 

6 
4 

4 

13 

3 

1 
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CONTINUACION CUADRO No. 3 

Banco Y 

Banque de L1Indochine 
et de Suez 
Grindlays Bank, Ltd, 
Fhiladelphia Uational Corp. 
Commercial Bank of Australia, 
The, 

Trade Development Bnnk 
Banque Worms 1 S, A. 
Bank r.eos and Nope ll.V. 

l'ois 
de 

Crir;en 

Francia 
Reino Unido 
Estados Unidos 

Australia y -
Nueva Zelandia 
Luxemburgo 
Francia 
Paises Bajos 
Reino Unido Bambros, Ltd, 

Kleinwort Benson I~nsdale Ltd,Reino Unido 
llill Samuel Group Ltd, Reino Unido 
Schroders, Ltd, Reino Unido 

Activo Total~/ P.ed Extranjer~ 
(en miles de (!;611;, entidades) 
millones dls,) ----~----~--~ 
1975 1978 /Paises Paises F~ s~ 

des, en cialis 
des, tai::, -

4,3 7,1 15 21 
4,1 6,3 4 37 
4,1 5,5 16 12 

4,6 6,3 129 5 
2,6 5,2 6 8 
1,8 3,8 ? 5 
2,0 410 11 4 
3,0 24 16 
2,3 a 14 18 
2,1 

aª 5 5 
1,8 13 13 

FUENTE: Centro de Naciones Unidas sobre Corporaciones Transnacionales, op.cit, 

!1 Los 84 bancos transnacionales fueron seleccionados atendiendo a la si
guiente definici6n: un hanco transnacional es un banco que acepta dep6-
sitos y que en 1975 tenía sucursales o subsidiarias de propiedad mayori
taria en cinco o m6s países o territorios, . 

.!!/ Los activos totales incluyen las contracuentas (cartas de cr&dito, acep
taciones, valores mantenidos en nombre de clientes) que no son activos 
que pueden usar los propios bancos, 

~ La red exterior incluye sucursales, subsidiarias, filiales y oficinas 
de representantes, Los datos se refieren a 1975, 

1 Se incluyan los paises desarrollados con economía de mercado. 

Los bancos no fisuraben entre los 300 de la muestra en 19?8. 
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1.3 Los Centros Financieros Internacionales 

En la d~cada de los sesenta se sucedieron cambios impoI 

tantes en el circuito mundial de capitales. Hasta ese momen

to, los centros.financieros internacionales se localizaban -

y relacionaban con los puntos centrales, con los nudos de las 

negociaciones comerciales e industriales: Nueva York y Lon

dres. Los problemas de balanza de paeos de Estados Unidos ~ 

o.Eligaron a las autoridades de ese pais a dictar una serie -

de reglamentaciones bancarias y crediticias con el fin de -

evitar la salida de capitales. Estas medidas tuvieron el im

predecible efecto contrario: "normalmente se relaciona a 

Siegmund Warburg, que en 1963 era un banquero inglh pr6spe

r~, con los inicios del mercado de euromonedas. Esta persona 

arm6 un financiamiento en d6lares-en Londres pare un sistema 

italiano de carreteras, oientras que en Estados Unidos las -

autoridades contemplaban una tarifa impositiva sobre la tasa 

de inter~s que impedir!a·a los prestatarios extranjeros ope

rar en el mercado de bonos m!s grande". 1!!/ 

Esta operaci6n demostr6 que sin un control de cambios 

los mercados de capitales se pod.rian desplazar r'pidamente 

a lugares 11m&s hospitalarios". 

1!!J Sandler, Linda, nThe Final Da¡s o! O!tshore Bankingn, !!'!!
titutional Investor, junio, 1984. 
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"Los tratos en d6lares expatriados -que se juntaron m6s 

tarde con otras monedas refuciodas- florecieron primero en -

Londres y en los centros continentales tradicionales, los -

que fueron dotados con banqueros creativos y abocados conec

tados por un soberbio sistema de comunicaciones"• 1.íl 

Dodos estos acontecimientos, los entendidos consideraban 

que esta tendencia era normal, puesto que consideraban que los -

euromercados representaban la forma m6s pura del libre comer

cio. 

Poco despu~s, sobre todo cuando los bancos extendieron 

sus operaciones considerablemente, surgieron y se multiplica

ron los denominados oi'fshore banking en el Caribe, Asia '1 Ne

dio Oriente. "Para los ap6stoles de las finanzes el floreci

miento de estos mercados offshore -definidos como la interm! 

diaci6n de fondos que circulan entre prestatarios extranjeros 

y prestamistas, por los directivos de negocios- fue una vict,a 

ria decisiva sobre el psrroquialismo, las reglas mezquinas t.!!. 

les como los controles de cambios y de capital, techos para -

las tesas de inter~s y requerimientos de reserva" • .:!§/ 

En general, los centros financieros tienen en com6n ser 

refugios de capitales que huyen de alg6n tipo de regulaoi6n 

y en cuyo seno ae lleven a cabo transacciones que posibilitan 

su crecimiento exponencial en un breve lapso • 

.líl Ibid • 

.:!§/ Ibid. 
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Para losrar este crecimiento los bancos, como recipientes 

de capitales. coinciden en situarse en ~reas de fuerte creci

miento econ6mico e importante comercio mundial; consideran 

las legislaciones y los controles fiscales ~~s liberales y -

procuran zonas de probado estabilidad política y econ6mica. 

Algunas actividades base de estos centros financieros 

tienen que ver con la captaci6n y circulaci6n de liquidez del -

~ea donde operan y con la especulaci6n• sobre todo en perio

dos de inestabilidad monetaria, asi como con la agilizaci6n 

y extensi6n del proceso de compra-venta. 

En los cuadros cuatro y cinco se muestra la importancia 

relativa de estos centros tomando como referencia las cuentas 

interbancarias de los bancos que operan en su interior.(Se S! 

be que estas operaciones interbancarias son s6lo una parte de 

la totalidad de operaciones de estos bancos. pero es ~na parte 

sustancial que bien puede servir a nuestro prop6sito.) 



CUADRO No. 4 

CUENTAS INTERBANOARIAS EXTRATERRITORIALES l'OR RESIDENCIA DE BANCOS PRESTATARIOS g 
(l1iles do milloneo do d6larco EE.UU.) 

1978 1979 19co 1981 1982 1983 

MUNDO 995,4 1266,? 150?,4 1723,5 1791~, 1 1852,6 
ESTADOS UNIDOS 82,93 120,57 129,92 162,1.¡.5 208,91 2%,93 
REUIO UNIDO 177,72 229,03 282,25 324,69 343,90 365,24 
JAl'ON 36,65 1m,a5 78,11 9?,97 97,51 104,29 
SUIZA . 23,91 28,36 34,08 3?,34 31,59 29,57 

· LUXEMBURGO 91,15 124,38 142,61 156,42 1'18,65 143,4? 
DAHAMAS 84,07 86,60 92,15 105,?6 90,57 87,5lJ. 
PAN AMA 33,00 34,20 28,52 
ISLAS CAIMAN 13,20 18,31 22,15 27,65 31,51~ 33,17 
.ANTILLAS HOJ..ANDESAS 1,72 3,41 5,52 8,18 8,65 
BAIIRAIN 16,25 16,70 22,55 29,52 34,93 37,57 
SINGAPUR 19,10 24,42 33,0? 5'~,51 63,51 70,:n 
HONG KONG 16,38 21,14 32,61 45,25 54,12 59,63 

FUENTE: Elaboraci6n ~ropie en base a datos do Estndistioos Finonoioras Internnoionnlos, 
FMI, enero 1 84. 

1 Se obtienen por suma que oe estima representa los posiciones de loe instituciones de de-
.p6eito con bancos no residontee y oqu6lla que se oatimo represente los pasivos de lea aut,2 
ridades monetarias con bancos no residentes. 

~ 



CUADRO No. 5 

CUENTAS INTERBANCARIAS EXTRNl'ERRB.'ORIALES FOR RESIDENCIA DE BANCOS l'RESTAMISTAS D 

(Milos de millonco do d6loroa ill~. UU.) 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 

MUNDO 973,6 1221,2 145'~.3 1701,7 1788,2 1850,7 
ESTADOS UNIDOS 96,6? 110,94 11~6,63 212,61~ 291~,0G 309,05 
REINO UNIDO 149,9? 204,00 252,83 301,91 315,06 334,50 
JAI'ON 22,59 31,48 1~7 ,62 63,53 67,03 80,94 
SUIZA 23,51 32,99 31~ '911 35, 1~7 3l~, 19 32,62 
LUXJ~MBURGO 60,69 85,lJO 95,10 10l~, 01 98,56 95,65 
BAHAMAS 69,51~ 75,03 8?,91 117,24 111,79 113,50 
P/,NAMA 7,22 13,86 11,22 10,26 10,75 11,52 
ISLAS CAIMAN 12,51 20,17 23,31 33,78 39,01 42,86 
ANTILLAS HOLANDESAS 0,90 1,39 2,66 3,20 ,~,78 

BAlffiAIN 15,33 17 ,1~a 23,74 32,95 36,93 39,91 
SINGAPUR 21,7~ 28,lJ.6 36,97 51~,86 56,?6 59,¿7 
HONGI\ONG 12,42 18,75 26,78 35,85 11.2,1~ 50,20 

FUENTE: Ibid. 
D Suma de la parte de lo's cr6ditos de lus instituciones do dep6sito a bancos no residentes 
y la que representa los cr~ditos de las autoridadeo monetarios a instituciones de dep6sito 
no residentes, por lo cual se incluye parte de las reservas oficioles de divisas. . 

~ 
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II DET:E.'RMINANTES DE LA EXl'OSICION BANCARIA EN LATINOAMERICA 

2.1 Liauidez f-ionetaria Mundial 

Los artífices del actual orden econ6mioo internacional 

consideraron la absoluto superioridad econ6mice de Estados Un! 

dos como punto central para el diseño de las normas, institu

ciones y pr~cticas econ6micas que se aplicarían en el pleno iE 

ternacional. 

Sin embargo, no se hizo hincapi6 en le, ye desde entonces, 

marcada diferencia entre los bloques que constituian el mundo 

econ6mico: el Bloque Oriental y el Bloque Occidental; tampoco 

se consider6 una eventual superioridad econ6mioa de Europa o -

Jap6n. Al no prever ni considerar estas situaciones, los mie.!!J. 

broa de la comunidad internacional se vieron en apuros y sin -

instrumentos de defensa pera constrerrestar los constantes d! 

fioit norteamericanos -producto indirecto de le llamada guerra 

frie y de la competencia econ6mica entre Estados Unidos por un 

lado y Europa y Jap6n por el otro- que socavaban les bases del 

orden econ6mico internacional. (v6ase cuadro 6). 

Los primeros en darse cuenta de la fragilidad del sistema 

fueron los europeos, cuando se percataron de que sus reservas 

hablan llegado a niveles que bacian innecesaria la liquides -

internacional adicional. Por su parte, "loa gobernantes norte! 

mericano• tardaron en darse cuenta que el d6ficit de Balanza -
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CUADRO No. 6 

EUA: Saldo de la Balanza Comercial y de la Balanza de Pagos 
(millor.es de d6lares) 

Años Balanza Comercial Balanza de Pagos 

1960 4 ?57 - 3 403 
1964 6 831 - 1 564 
1967 3 860 - 3 418 
1968 626 1 639 
1969 607 2 ?39 
1970 2 603 - 9 838 
1971 -2 259 - 29 ?53 
·1972 -6 416 - 10 312 
19?3 921 - 5 356 
1974 -5 369 - 8 823 
1975 9 029 - 4.710 
1976 -9 353 - 10 542 
1977 - 31 056 - 35 250 

FUENTE: Chapoy, Alma. op. cit. p. 112. 
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de pagos en Estados Unidos era producto de las contradiccio

nes bhicas de la econom!a mundial". W 

En 1958, cuando las reservas de oro eran tema de pol6m! 

. ca, los norteamericanos afirmaban que su d~ficit se mitigaria 

ejerciendo presi6n sobre Europa Occidental para que modific! 

ra sus actitudes econ6micas, pensando que la dominaci6n eco

n6mica norteamericana no había sufrido mermas. Cuando Europa 

se neg6 a cooperar de acuerdo a los lineamientos estadunidea 

ses, se entendi6 que el d&ficit de Estados Unidos era produ~ 

to de diferencias politices y econ6micas reales derivadas de 

la bósqueda de los objetivos mundiales de Estados Unidos. 

De esta sltuaci6n, result6 una crisis de confianza en -

el d6lar, a ls que se hizo !rente con estrategias que esen

cialmente descansaban en las politices de los gobiernos y -

los bancos centrales cuando el comportamiento de los merca

dos de oro y divisas se baeian impredecibles. "De hecho es

tas prácticas dejaban e~trever una fragilidad del sistema y, 

para Estados Unidos, se traducía en SJDenazas a su acervo de 

oro. Al principio se tem!a un colapso, pero conforme se acu

mulaba la experiencia, se puso de manifiesto que la resiste~ 

cia del sistema se apoyaba en el inter~s comdn por evitar d! 

sastres econ6micos, aminorando los efectos de las crisis es

peculativas•. 1ªI 

j1J Block, Fred, Los Or!genes del Desorden Econ6mico Interna
cional, FCE, 19aó, p. 244. 

,1Y Ibid., pit 246. 
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El d~ficit de la balanza de pagos estadunidense, en pri

mera instancia, determin6 importantes cambios en el sistema m2 

netario mundial de posguerra, al afectar la estructura de las 

reservas monetarias internacionales, de tal suerte que la pr2 

porci6n de divisas con respecto al oro como componentes de 

las reservas mundiales se vio modificada en forma sustancial • .:J.21 

El cuadro siete describe la composici6n porcentual de la 

liquidez internacional en el periodo 1970-75. A trav~s de es

te cuadro vemos que los activos monetarios representaron 85.6% 

del' total y los activos no monetarios sumaron el 14.4% resta~ 

te. De los activos monetarios, 69.5% se identi!icaron en d61!, 

res y 16.1% en libras esterlinas y otro tipo de divisas. Por 

el lado de los activos no monetarios, el oro alcanz6 apenas -

3.4% del total de la liquidez oficial internacional, los DEG, 

?.1~ y la posici6n de reserva en el FMI, 4.0%. En este perio

do, la distribuci6n de la liquidez oficial internacional fue 

desigual, correspondiendo el 53.3% a los paises de la OCDE; -

33.7% a los paises exportadores de petr6leo ¡ un insuficiente 

12.~ a los paises en des~ollo no exportadores de petr6leo, 

as! como a otros paises. 

El nivel de liquidez internacional en el caso de cada 

pa!s en particular nos indica la posici6n de su balanza de 

pagos, tambiAn a nivel de grupo. En el periodo mencionado, 

70-75, una parte considerable de paises en desarrollo no ex-

~ V'ase Chapoy, Alma, op.cit., p. 62. 



LIQUIDEZ INTERNACIOHJ,L 
CREACION: 

TABLA ID!:GU!-iEN 

CREACICI-.: rmGrnTn/.DA 

DE LA CUJ,L:· 
CREACIOH "CONTROLADA" 8 

COMJ'OSICION 

CUADRO No. 7 

A. Total de activos en moneda. 
1. Activos identificados en d6lares. 
i) Valores gubernamentales estaduni

denses, en poder de gobiernos. 
ii) Haberes oficiales en eurod6lares. 

2. Activos identificados en libras es
terlinas. 

3. Otros. b 

B. Total de otros activos. 
1. Oro. 

2. DEG 

3. Posici6n de reserva en el FMI. 

FUENTES 

A. Total de activos en moneda. 
1. Soldo ajustado de la balanza 

de acuerdos of~ciales de EE.UU. 
(+ • d6.ficit) 

2. Mercado de eurod6lar. 

3. Haberes oficiales en libras ester
linas. 

4. Operaciones de apoyo. 
d 5. Otros. 

B. Total de otros activos. 
1. DEG, colocaciones de. 
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DE 1920 A 1222+ 
Miles de ~ Millones 

~ ~ 

6.8 4.5 

128.8 85.6 
104.6 69.5 

65.0 43.2 
39.6 26.3 

5.3 3.5 

18.9 12.6 

21.7 1'h!t 
5.1 3.4 

10.7 7.1 

6.0 4.0 

~ 85.6 

67.9 45.1 

39.6 26.3 

5.3. 3.5 

-4.6 -3.0 

20.6 13.7 

~· 14,4 
11 • .5 ?.6 



CONTINUACION CUADRO No. 7 .. 

LIQUIDEZ INTERNACIONAL 
CREACION: 

TABLA RESUHEN 

2. Oro monetario e 

3 •. CrMito del FMI 

4. Otros f 

DISTRIBUCION 

1. Paises de CCDE 

2. Paises exportadores de petr6leo. 

3. Paises en desarrollo no exporta
dores de petr6leo. 

4. Otros 

DE 1220 
Miles de 
Millones 

9.4 

2.2 

-1.4 

ao.2 

2.1 

A 

~ 

6.2 

1.5 

-0.9 

FUEHTE: OECD ECCUC?'.IC CUTLOOK. diciembre, 1975. 

1~22+ 

a) Colocaci6n de DEG, adguisici6n de oro monetario, uso de cr! 
dito del FNI y extensHin de operaciones de apoyo. 

b) Tomado como residual (incluye activos en dls. resultado de • 
arreg~os entre pa!se~ diferentes de EE.UU.) 

c) Ajustado para financiamiento de EE.UU. de activos de reser 
va no monetarios cuando no se incluyen en operaciones de ap,2_ 
yo. 

d) Incluye haberes oficiales identificados en marcos, francos, 
monedas europeas (diferentes de eurod6lares) y renGlones re
siduales. 

e) Incluye ajustes de valor. 
f) Excedente del FNI, dep6sito en oro e inversi6n. 
+ A junio de 1975. 

Estas ci!ras podr!an decir un poco menos de lo que fue el 
creciniento de activos de reserva mundiales, porque al¡;unos 
paises -notabtemente exportadores de petr6leo- no reportero~ 
cabalmente su posici6n oficial externa. 
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portadores de petr61eo registraron d~ficit en cuenta corrien

te (por ejemplo Brasil, fuerte importador de petr6leo, que -

de un saldo necativo en su b6lanza comercial de -61 millones 

de d6lares en 1973, pas6 a rer;istrer una suma de -4 748 mi

llones de d6lares en 1974). 

Ior su parte, los poíses de la CCDE registraron n6meros 

rojos en sus cuentas de r.ercanc!as a partir de 1974 (tal es -

el caso de I:Dtodos Unidos y rrancia, y ya desde 1973, Incla

terra e Italia). 

liientres tanto 1 los paises de la CFEP c;ozaban de sustan

ciales superávit comerciE1les; es por ell<' que los paises in

dustrializados ~uvieron que compartir sus tradicionalmente 

abundantes reservas con los paises de la OPEP1 adn cuando su

peraron la eventual dismin'.lci6n 4.e sus reservas improvisando 

estrategias para captar d6lares excedentes de esta orBaniza

ci6n en sus ~arcados bcncarios y por medio de e~isiones de v~ 

lores ~ubcrnnmentales. En cambio, para los paises en desarro

llo no pertenecientes a la CPEP las cosas se complicaron, por -

lo que buscaron financiar sus d6ficit en el.euromercado, que -

lucia boyante dado que los dep6sitos provenientes de los exc!, 

dentes petroleros se acrecentaban. "De 19?3 e 1980 loEl bancos 

proveyeron apro~imadomente la mitad de los requerirnentos ti

nencieroo externos de los paises en vias de desarrollo no pr~ 

ductores de petr6leo 11 • 20/ 

w WOP.LD FillANCIAL M./\Rl:ETS, enero, 1980. 
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Esta situaci6n provoc6 la v~riaci6n de la "relaci6n entre 

necesidades de reservas monetarias e importaciones mundiales, 

pues el crecimiento de la liquidez internacional se ha bo.sado 

en los r..ercedos financieros pri vodos, los cueles han contri

buido al financia~iento de los d6ficit de pacos y con ello -

a la recirculaci6n de los superávit". 211 La imrortancia de -

estos mercados financieros privados puede comprenderse <::l men 

cionor el tamaño bruto del euromercudo EE./ que pas6 de 145 

mil millones de d6lares en 1971 a 895 mil millones de d6lares 

en 1978. Esta mae;nitud estrotosf~rica indica que este mercado 

se había convertido en la primera fuente de liquidez interna

cional y, dada su autonom1a, parecía menos manejable que el -

propio d~ficit de balanza de pugos estadunidense. 'EJ./ 

21/ Chopoy, rllma. Cp. cit. pag. 73. 
22/ Para su c~lculo se consideran los pr~stamos interbancarioa. 

gjj Es necesario mencionar cue el mercado de eurod6lures se de 
be inicialmente al d6ficit de balanza de pagos estadunideE,
se en los '6.ltimos años de la d~cada de los cinctienta y du
rante los sesenta, particularmente porque Zstodos Unidos 
importaba (o pagaba por ayuda militar y servicios) m~s de -
lo que exportaba, y posteriormente al horizonte reducido 
y reeulado de eanancias para los bancos, condicioncdo por -
los controles de capital en Estadoo Unidos: impuesto de -
igualaci6n de intex.•eses1 regulacilin de rendimientos tope S,2 
bre certificados de deposito dom6sticos, los controles vo
luntarios y posteriormente obligatorios sobre las inversi~ 
nes estadunidenses en el exterior. 

Este panorama se vio reforzado con los recursos que los 
paises con una s6lida poaici6n externa· confiaron a este meE_ 
cado. 
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MAGNITUD DEL EUROMERCADO 

Estimado en bese a los préstamos monetarios extranjeros y pr6! 
tamos de loo bancos en los ~~!~es europeos m6s rrandes, Beba
mos, Bahroin 1 Islas CoiC16n, Fane.m6 1 Conod6, Jsp6n 1 l!on13 Kong 
y $ine;opur. 

GRAFICA 1 

r.ru;s DE t:ILLC!IBS DLS. EE.UU. 

900 

~ 
!;ETO 

·····•·····················•··•····•·•·····•·····•·•·•····• 1 1 

71 19?2 19?3 1974 1975 1976 1977 19?8 

FU1:.1i?E: Elaboroci6n propia en bone a dotr.s de World Financiel 
r1erkets. enero, 1980. 

ESTIJ.'.ACIC!l RIWTA. Incluyo pr6otamos a entidades no bancrries; 
pr6otcmoo a bcncos centrales y a otros ban
cos. 

ESTIE;.CIC!! :1ET A. Incluye pr6otomos a entidades no bancarias; 
pr6otamos a bancos centrales y e bancos tue
ra del curocercado y conversiones de eurofon 
doo a circulante dcm&stico p~r parte de los-
bancos en el euromercndo. 
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2.2 Reciclaje de Petrod6lares 

En la d~cada de los sesenta, la OPEP era una orGanizaci6n 

desconocida ya que hasta ese momento había sido incapaz de i~ 

poner esquemas de racionamiento a sus miembros, de tal forma 

que se limitaba a negociar con las grandes compañías petrole

ras el monto de las deducciones fiscales por concepto de ex-

tracci6n de crudo en los territorios de sus miembros, es sin

tomático el hecho de que durante muchos años los ingresos fi~ 

cales de los paises de esta organizaci6n habían permanecido -

casi constantes en tanto que el poder adquisitivo de estos i~ 

gresos se había reducido a la mitad en los quince años pre

vios a 19?3. Todavía en julio de ese año la distribuci6n de 

los inr;resos derivados de la actividad petrolera era adversa 

a los paises productores: el costo de producción de un barril 

de petr6leo en el Medio Oriente era de $0.14; el costo de re

!inaci6n, transporte y distribución, $3.4-8; los beneficios -

de las compañías, $0.56; la participaci6n e impuestos a los -

paises productores, $1.?4 y los impuestos pagados a los pai

ses consumidores, $5.91. Por tanto, el proceso de distribu-

ci6n, los beneficios de las compañías y los impuestos a pai

ses importadores absorb!an 84.1~ del total paeado por los co~ 

sumidores finales, mientras que los paises productores rete

n!an para si 15.9%, porcentaje insuficiente dadas las caren

cias ancestrales.de sus pueblos y el car~cter no renovable de 

su producto de exportaci6n. 
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Los paises de la .Ol'EP habían expresado su inquietud por

que el precio del petr6leo.no babia subido en la medida en -

que lo habian hec~o·los preciós de sus importaciones -princi . . .... .. -
palmcnte los. procl.u~tos manufacturados que se habían incrementa 

do 150/5 de 1950 aH'1~?o,'; ~~entras que el crudo lic;ero saudi ta -

s6lo hab!a locrrado incrementarse 1059; en el r.iisrno lapso. El -

tiempo durante el cual los precios del petr6leo crudo se ha

bían rezaeado con respecto a los precios de los productos ma

nufoctur<idos reprcsenteba la renuncia de la OJ'EP a una renta 

sustencial. Fue en 1973, a raiz del conflicto en el Eedio 

Criente, cuando se presentaron las condiciones m~s propicias 

para que la OPEP se colocora adelante de las compañías y di~ 

tara las polític~s de precios m~s convenientes a sus ciernbros 

y as!, "los precioi:: se cuadruplicaron de 1973 a 19?4 y se dio 

una extraordinaria transferencia d~ in¡;resos desde el mundo 

industrialü.ado hacia los estados de la OI'EF. La revaloriza-

ci6n de los hidrocarburos en nquel lapso se tradujo en un -

incremento por exportnciones petroleros para la Ol='EP de 42 -

mil ailloncs 6e d6lores en 1973 a 116 mil millones de d6la

res en 19?4". E!±/ 

En este r.:criodo se dio r.iucho más que un incremento G.e -

precios en el crudo, el emboreo de este ener56tico que dict6 

la O'.f'EP cont'I'a los paises que npoyaban a Israel durante la -

guerra dio a conocer el grado de dependencia que los paises -

24/ ?'.elav~, Ulictor. 11!.a OI-'.EP y el Tercer Mundo en los Conflic
tos de la Crisis de hnerr¡1aU Comercio Exterior. noviem
bre 1981. 
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occidentales tenían con reopecto a los paises !rabes. Europa 

result6 bastante afectada ya que recibía casi lo totalidad de -

sus importacicnes de petr6leo de los po!ses ~rabea, esto es, 

doce millones de barriles diarios. 

Estados Unidos- rcsult6 menos afectado puesto que sus fue~ 

tes internas proveían la mcyor pal'te de su consumo de crudo 

y, en el caso de la parte residual que importaba, Venezuela 

provey6 sin interrupciones sus necesidades por importaciones. 

Los paises en víao de ~esarrollo importadores de petr6leo 

fueron los m6s orectodos con esta situaci6n: sus facturas de -

importaciones de crudo se incrementaron sustancialmente. 

ror otra parte, se sabia que las economías de los paises 

supcraviturios no podr!nn absorber en forma integra el flujo 

de d6lares, por concepto de exportaciones de petr6leo, sin P! 

licro de provocar problemas inflacionarios r.raves; dada su -

escasa infraestructura y de;,iGual distribuci6n del in~reso, 

estos pr.!ses ~o podrían eÁ'"})Ondir sus importaciones tanto co

mo sus exportadones y los representMtes oficiales de los -

países del centro lo sab!nn, sin embargo, en ese momento to

dos se preguntaban: l.En quE paises y monedas desear!e ln OFEP 

mantener sus cctivos externos? lC6mo reciclaría el sistema -

bancario estos fondos a los pn!ses con d~ficit en cuenta co

rriente? lCu~l era la capacidad de este sistema bancario pa

ra intermediar esos fondos sin perturbar el statuo quo econ6-

mico y financiero internacional? 
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Por su parte, los poises de la CI'EP buscaron, antes que -

todo, que sus inversiones se localizaran en las .. plazos finan

cieras que les proporcionaron adecuadas tasas de retorno, se

guridad del principal y liquidez, ror lo que la. respuesta a -

estas interror;antes no tard.6 en llegar: ya en la primera mi

tad de 1974 se sabia que lo cmP babia incrementado sus reser 

vas coabinadas en 15 500 millones de d6lores de las que apro

ximadamente el 80% se incluian en las estadísticas boncorics 

de Estados Unidos y Gran Bretaña¡ del total de lo acumulaci6n 

de reservo combinada de eotos paises, 40;) ttinia lo forma do -

dep6sitos en eurod6lares en los bancos de Gran Bretaña¡ 25% 

eran dep6sitos en Estados Unidos; aproximadamente 15~ eran o~ 

tivos en libras y el restante 207; probable~ente babia tomado 

la forma de dep6sitos en euromonedas en bancos de Aler.iania, 

· Suiza y otros, aún cuando una parte pudo haberse utilizado co 

mo pr~stamos directos a los naciones consumidoras de crudo o -

coco inversiones de riesgo. 

Los ini:;resos excedentes de los paises de la CI'EP ~nyect~ 

dos al Euromercado alimentaban su crecimiento: en 197'~ estos 

incresos aportaron m~s de dos tercios del incremento neto en -

los dep6sitos en euromonedas y en la segunda mitad de este -

mismo año el aporte fue de la totalidad del incremento. Con -

oportunidad, los paises desarrollados ofrecieron ambientes pr~ 

picios para alojar a los excedentes petroleros, en tanto que -

los paises en desarrollo deficitarios recurrieron a los sist~ 

mas bancarios de estos paises para satisfacer sus necesidades -
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por financiamiento. De financiar el comercio y desarrollo 

de las corporaciones, los bancos comeroi~les pasaron a pro

veer recursos a lar¡;o plazo o los paisi·s ,C'on d~!'icit .c.omercial. 

Esta circunstancio, producto del ~crelllent~ enorme de ibs re-.. 
cursos bancarios, produjo que los paÍ.~es. en desarrollo pospü-

' · .. "'-:.· . '·· 

sieran los cambios estructurales necesarios al· i~terio~,' y op-

taran por incrementar su deuda externa como la. soluci6n, coyu!!_ .. 

tural más adecuada para sus problemas. 
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2.3 Recesi6n en los Paises Industrializados 

Los diar;n6stico:: y las perspectivas de las econom!as ce.u 

tralec eran bastante pesir;istac a riediados de la d~cada de - ---- , .. 

los setenta. 

Une respetable publicaci6n se referia a los problemas de -

estas econo~ias de la siGuiente forma: "El producto total de -

las economías de lo. CCDE pr~cticemente se ha estancado desde -

la segunda mitad de 1973 y, de acuerdo a las politices anun

ciadas recientemente, no se espera una recuperaci6n signific! 

tiva en 1975. Despu~s del incremento en el precio del petr6leo 

en los primeros meses de 1974 1 las tendencias recesivas han -

cobrado impulso en la mayor parte de los paises grandes: con

sumo d~bil 1 reducida confianza en los negocios y, en general, 

politices restrictivas". E2I 

En efecto, los paises de la OCDE como grupo hab!an creci 

do a una tasa promedio de 5.5;~ -referida al l~IB- en el periodo 

comprendido entre los años de 1960 y 19?3. Esta tendencia se -

vio interrumpida en 1974 cuando estos paises reBistraron un -

crecimiento negativo de ··0.1%. 

La producci6n industrial de los siete paises m~s erandes 

de la CCDE se desplom6 y las tasas de inventarios a ventas se -

incrementaron como resultado de la contracci6n en' la demanda. 

'i/i.I OECD Economie Outlook. diciembre, 19?4. P• 13. 
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El ingreso disponible decreci6 en 19?4 1 cuando un año antes 

habia crecido a una tasa de 5.6% 1 afectando negativamente al -

consumo privado; .el BQsto. p6blico se encentraba en un nivel -

bajo 1 por lo que su c0~tribuci6n al crechliento del pl'oducto 

era mínima. 

En estas ci;cun~tanci~s 1 las tasas de ahorro 261 de 

lvs familins se j_ncreinentoron 1 dadas las tosas nominales de -

inter6s relativamente altas por les poHticas monetarias res

trictivca y ror la incertidumbre en el futuro Benei•ada por -

las altas tasas de desempleo, Adem6s, en el primer trimestre 

de 1975 lo t~sa de liquidez de los corporaciones babia dejado 

de caer y se recuperaba cceptablemente a partir de entonnes, 

co~o resultado de que sus ahorros se alimentaban de lo baja 

en sus c;Dstos de capital. En lo particular, coda cobierno se .. 

preocupaba por diseñar politices eºstobilizadoras 1 hasta la -

primera mitad de 1975, (lo m6.s usual fue el incremento de los 

impuestos pcrsc-nalcs directos, el control de los agro¡;ados m2 

netarios y el incremento de la tasa de interGs con el fin de -

atraer capital, todo ello dentro de una estrategia denominada 

~esti6n de ln denonda) preocupados porque una infloci6n rela

ti vamcnte olt.B les restaba co!'lpetitividad en el mercado inte! 

nocional y favorecía a los competidores m~s eficientes. 

Lo calda en el nivel del consumo y la inversi6n motiv6 

que las familias, los corporaciones y los c;obiernos redujeran 

26/ Son los ohorros brutos como porcentaje de le renta dispo
- nible. 



sus necesidades por financiamiento. Esta situaci6n propici6 

que la industria de áhorro en el euromercado dispusiera tem 
' ' . ¡ -
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poralmente de uno cantidad considerable de foridos,ociosos y -

que en parto explican el incremei1t~1 d~ i'os' tf:6~~~ª6i:a ciertos .... · 

paises en desarrollo. EJ.../ 

"Cinco paises -Brasil, Francia, Corea del Sur, MA~dco y -

Polonia:- sumaron m~s de la mitad de los crAdi tos en el prini'er 

cuarto del a~o(1975).La proporci6n de nuevos cr~ditos hacia -

los paises de la CCDE decreci6 en el priner cuarto de 1975 a 

cerca de 40;; del total, comparada con cerca de dos tercios en -

1974. A~Aricn Latina y los paises socialistas duplicaron sus -

participaciones en el prfr.er cuarto a 28~~ y 13$~ respectivGrierr 

te, mientras que la porci6n tomada por pBÍses asiáticos -excll! 

. yendo a Jap6n- olcanz6 marginalrnente cerca de 18;~. I,os prest~ 

torios africanos virtualmente estuvieren ausentes en el primer 

cuarto de 1975." ?:§/ 

La inflaci6n combinada de los siete paises más crondes 

de la CCDE '!:21 para 19?4 y 19?5 re~istr6 dos diGitos y, la -

explicaci6n que dieron los e3tudiosos fue que su naturaleza 

era de car~cter ex6ceno ya que, seg~n decían, las presiones 

que sobre los costos ejercían los incrementos de los precios 

en materias primas y energía afectaban directamente los precios 

~/ :Sl que los bancos de ciertos paines y principalmente de -
Estados Unidos coJ.ocar1m fon(~Os en el euromcrc.:Jdo respon
diendo a uno situaci6n de desequilibrio entre la oferta y -
la demanda en su mercedo don5~tico y a los tosas diferen
ciales ravorablos al eurom~rccdo puede ser tomado como ar
~umento adicional. 

E&! ':ICRLD FIW,ilCilL ['./.m~-;~r.. obril, 1975. p. 7 
g;}_/ l::ston paises son: Conad6, Estados Unidos, Jap6n, Francia, 

Alemania, Italia ¡ Gran Bretaña. 
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de los productos finales, a6n cuando posteriormente los sind1 

catos coadyuvaran a reforzar estas presiones respondiendo a -

una pérdida en el poder adquisitivo de sus acremiados. ceg6n 

el Fl·jI, 3°1 la inflaci6n que prevalecía en aquel entonces en -

la mayor!a de los paises industrializados se debia a los si

cuientes !actores: 

- A las elevadas tesas de alzas de precios que se rer,is
traron durante la atenía de 1970-71 y, por tanto, al -
impulso ascendente de los precios que ya prevalecía al -
comenzar lo fase expansiva de 1972-?3. 

- Al erado en que cubicron de precio muchos productos pri 
. -

marios, a~n sin incluir al petr6leo. La subida de los -
precios de los productos b~sicos desde principios de -
1972 hasta los primeros meses de 1974 no tuvo paralelo, 
puesto que.se subray6 le escasez causada por la insu
ficiencia de las cosechas, producto de sequías o inund~ 
ciones, y hubo modificaciones de la política oc;ricola 
de los paises clave. Adem~s, el encarecimiento de estos 
productos se debi6 el propio auge econ6mico (por compras 
anticip~dns de productos en momentos en que las expect~ 
tivas inflacionarias dominaban el escenario econ6mico y -
la escasez era real, adem~s de que imperaba la incerti
dumbre en el valor futuro de la moneda). 

- Al mAs clto nivel de los costos, impulsado por el alza 
de precios del petr6leo y la suspensi6n temporal del s~ 
ministl'O que ocurri6 a fines de 19?3 y principios de 1974 
(y considerando que la demanda de petr6leo tenia una ela~ 
ticidod relutivor.iente baja y su uso era general en los -
procesos de producci6n). 

')!di V&ase Informe Anual F~~I. 19?5. p. ?. 
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A este respecto, hay que ar,re~ar que la creaci6n de din~ 

ro bancario fue un factor importante para el alza de los pre

cios en las econonias centrales. Asi por eje~plo, en Estados 

Unidos la producci6n de bienes y servicios decreci6 dos años 

consecutivos (como en la nayoria de los paises de la OCDE), 

en 1974 y 1975, despu6s de que esto misma producci6n hobia t~ 

nicio un fuerte crecimiento en 1972 y 1973. A su vez 1 el crédi 

to de los bancos comercicles sobre el sector privado creci6 

a una tasa anual que casi triplic6 la tasa de crecimiento de -

la producci6n en 1971, 19?2 y 1973. En 1974, a pesar de la coi 

da en la producci6n, esta clase de crédito creci6 a una tasa 

de 11.3~ y, si bien es cierto que en 1975 este crédito sufri6 

una baja similar a la baja en la producci6n. de bienes y servi, 

cics, de -1.2~.S, no se debe perder de vista que en ese mismo -

·af.o su magnitud en términos reales fue de 1.7 veces lo regis

trado en 1969. 31/ Adem~s, otras instituciones financieras no 

bancarias compensaron con creces esta ligera baja en los cr6-

di tos bancarios al sector privado en 1975: las instituciones 

de ahorro incrementaron sus préstamos al mencionado sector 

en 10.4;1, en 1975 y en 10.8~,~ en 1976. N1, los billetes y mon! 

das en circulaci6n m~s los dep6sitos a la vista, creci6 a una 

tasa nedia anual de 5. 7¡.~ entre 1970 y 1975, en tanto que la -

tasa media anual de crecimiento del cuasi-dinero, ahorros pe! 

sonales y dep6sitos a plazo, fue de 15.30 en el mismo periodo. 

l:lf V~ase Estodisticas Financieras Internacionales. ~HI. 19?6. 
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El que cierto tipo de cr~ditos haya disminuido a la par que -

la actividad econ6mica, mientras que otros hayan permanecido 

constantes o hayan subido, nos hace pensar que en Estados Un,!, 

dos fue muy difícil locror un controI suficiente y eficaz so

bre los aerofados monetarios y, a6n cuando las autoridades ID.!?. 

netarios locroron reducirlos con sus politices restrictivas, 

no fue en lo medido que deseaban hacerlo por lo que los crM!_ 

tos bancarios como los de otras instituciones financieras coa~ 

yuvaron a elevar los precios en el bienio ?4-75. 

En In~laterra el crecimiento del crédito bancario al se~ 

tor privado fue más marcado que en Estados Unidos: su tasa m! 

dia de crecirlliento entre 1970 y 19?4 fue de 22.53% (19?2 fue 

el año de mayor ·crecimiento con 50.40%). Al igual que en Est! 

dos Unidos, este tipo de cr~dito decreci6 en 19?5, pese a ello, 

paro ese año el total de cr&ditos-bancarios para el sector pr,i 

vado representaba uno cantidad tres veces mayor que la suma de -

1969. El cuasi-dinero para 1975 era 1.6 veces m§s crande que -

en 1971, en tanto que la producci6n de bienes y servicios era 

apenas ?~ mayor en 1975 a la de 1971. El caso de Alemania y -

Francia es parecido en relaci6n a la creciente tendencia a -

utilizar cada v~z en mayor medida el dinero bancario y por e~ 

de a propiciar la clevaci6n de los precios a6n e~ momentos en 

que se aplican medidas restrictivas en materia monetaria. 
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III CONCURRENCIA BANCARIA 

3.1 Estrategias de los Bancos Transnacionales .2E./ 

Una buena cantidad de bancos cuyos redes de sucursales 

en los paises en desarrollo son mínima~, cuondo no inexisten

tes -en este caso est~n varios bancos japoneses, incleses, es 

tedunidenses, alemanes y suizos- derivan sus utilidades en el 

extranjero de sus tra!lsacc.:i:.9.!'.1ªª·- con corporaciones transnacio

nales, bancos centrales en paises en desarrollo y del finan

ciamiento para fines comerciales que osiGnan a los comprado

res. Su presencia en Am~rica Lotina, ns! co~o en otras reBio

nes en desarrollo, se materializa en la forma de oficinas de -

representaci6n. Estos bancos tienen como objetivo fundamental 

financiar las exportaciones de sus paises de ori~en y respal

dar las actividades de las corporaciones transnacionales con -

subsidiarias en paises en desarrollo, por ello el aumento o -

disminuci6n del volumen de cr~ditos que conceden, no obedece 

al incremento o decremento de la tasa de inter6s, sino a las 

necesidades de sus clientes tradicionales, por lo que su exp~ 

sici6n de recursos en la re~i6n latinoamericana y en el mundo 

en desarrollo en general es de un volumen manejable. 

Otros bancos transnacioneles consideran de i~ual importa~ 

cie sus operaciones con el mundo en desarrollo y sus trensacci~ 

nes bancarias comerciales y de consumo en los paises industria-

}11 La elaboraci6n de este punto tuvo como base el informe de -
le OIIU. op. cit. PP• 1?-19. .. 
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lizados, por lo que la red de sucursales que poseen en las -

reDiones en desarrollo es consicerable, en este caso se encuen 

tra un buen n6mero de bancos estadunidenscs, italiano~, fran

ceses, alemanes, japoneses, canndienses e ingleses. Los insr~ 

sos que provienen de las subsidiarias de estos bancos es una 

fuente importante de inGresos, pero la exposici6n de estos ban 

cos en las regiones en desarrollo no es exaccrado debido a la 

diversificaci6n de sus operaciones. 

Finalmente, es necesario mencionar a aquellos bcncos tran~ 

nacionales que consideran de {5ran importancia sus operaciones 

en el cundo en desarrollo y se distincuen por sus,. amplias redes 

operativas en las regiones que conforman este ~undo, este es 

el caso de algunos bancos estadunidenses, ineleses y holandeses. 

La exposici6n de estos bancos en el ~rea semindustrializ~ 

da es considerable y su depencencia de los ingresos que pro

vienen de sus subsidiarias en Latinoam~rica, J,sia, t-:edio Orien 

te y J,frica es por consiguiente muy ireportante y en algunos 

casos mayor que la que tienen de los ingresos provenientes del -

propio pais de orieen. 



3,2 Posici6n Relativa de loa Bancos 

De vcuerdo al cuadro ocho., el total de préstamos que -

los países latinoamericanoc mps endeudados solicitaron y -

les fueron cnccedidos por entidades bancarias hasta la prime

ra mitad de 1982 fue de oproxiooc:!Dr::cmte 199 mil· r.uillones de -

d6lores, de los cuales cerca de 79 mil millones, es decir, el -

39.65~ fue):·on concedidos por bencos de Estados Unidos. For su -

parte, los bancos no estadunidenses 12./ concedieron alrededor 

de 120 mil millones de d6laree o estos mismos países,· suma que 

siG:nific6 el 60,4~G de su deuda bancaria. 

En Estados Unidos, los bancos que con más entusiasmo Pª!. 

ticiparon en la constituci~n de lineas de crédito para Latin,2 

américa fueron los nueve mós grandes. 3'J./ Estos bancos finan

ciaron el 59.11' del total de pr6stamos bancarios estaduniden-

ses a ios paises latinoamericanos, empefiando en esta empresa 

cerca de 47 mil millones de d61ares. 

De los paises latinoamericanos con m5s deuda bancaria, 

Colombia y Chile fueron los que CJenos diversi!icoron su deuda, 

acudiendo en mGyor medida a las oficinas de los bancos estadu-

.22.I Se inc.lu·,·en b<mcos en BHgica-Luxemburgo1 Francia, Alemania, 
Italia, Holanda, Suiza, Inr;;laterra, Canada, Jap6n y subsidi.! 
rias de los boncos de EE.UU. en Bahamas, Islaa·caim6n Y Pe
nam6. 

~/En activos,los bancos m6s crandes de E.U. pa~a 1982 fueron: 
1. Citicorp 2. Bank Americe corp. 3. Cbase Manhatten corp. 
4. Manufocturers l!anover corp. 5. J .P. l/iorgon and Co. 6. Ch,! 
mical New York corp. 7. Continental Illinois corp. a. First 
Interstate Bancorp. 9. Bankers Trust N. Y. corp. 
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nidensos para financiarse y recibiendo ~lis de la mitad de sus -

pr6stamos bancarios de las instituciones de esta nacionalidad, 

sesuidos muy de cerca por Ecuador y Per6. Venezuela, ~6xico y -

Brtisil manten!on como pror.,edio 38,4~~ de sus pasivos bancarios 

con los bancos de Estados Unidos. /,reentine, por su parte, h~ 

b!a diversificado en mayor medida sus .fuentes de i'inanciamie!! 

to bancario, teniendo 34. ?~5 de su deuda bancaria con bancos 

de Zstados Unidos 1 esto 'es, 9 mil millones de d6lares. !lo obs 

tonte que ostC1s cifrns reflejan une alta concentraci6n de la -

deuda de los paises latinoamericanos con los bancos estaduni

denses, por ro~iones, Asia se distineu!a por ser la que menos 

había divcrsificedo sus co[1prornisos bancarios y dependía moyo,;: 

nente de los bancos de Estados Unidos. 

En este punto, es necesario retomar alcunas consideroci,2. 

nes previas con respecto al cornpo1;tamiento de la banca trans

nacional en los 6ltirnas d~cadas. 

Los objetivos básicos de Estados Unidos ~ Inglaterra al -

diseñar el nuevo riodelo de convivencia econ6mica internocio

nal eran: estabilizar los tipos de cambio y crear las condi

cioneo para un movimiento controlado de copitales entre los -

diferentes psl.i:es en una si tu1Jci6n de libertad cambiaria y C,2. 

merciol. Cuanc o la realidt>d se aproxh16 a este modelo, los -

negocios corporacionales y bancarios e nivel internacicnal 1'1,2. 

recieron. 

De esta rorma, se ampliaron las actividades de los empr~ 
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CUADRO No. 8 

DEUDA EXTERNA DE LOS 21 PAISES PRESTATARIOS EN DESARROLLO 
MAS IMPORTANTES IIASTA JUNIC DE 1982 

m::·CRTES BA!IC:JUOS BANCCS DE EST/JlCG 
AL BIS. UHIDOS 

(Miles de millones dls. U.S.A.) ~ 9 FAS GR!JiDEG 

JJ:ERICA J" . .',.TINA 

ARGEll':'IllJ. 25.3 a.s 5.6 
BRASIL 55.3 20.5 12.3 
CHILE 11.8 6.1 3.3 
CCLOEBIA 5.5 3.0 2.1 
ECUl..DCR 4.7 2.2 1.3 
?·:EXICO 64.4 25.2 13.6 
r-:::nu 5.2 2.3 1.3 
VWEZtlli'LA _ gz!.g_ _1Q.!Z- _2,!.1 _ 
SUB'l.'CT/..L 199.4 78.9 46.7 

·ASIA 

I.NDCIIESIA s.2 2.4 1.9 
CC'REJ. 20.0 9.2 5.1 
ELIJ1SIA 5.3 1.3 1.0 
FILHrnAS 11.4 .5-3 3.? 
TAIWft.N 6.4 4.4 2.? 
TAILJJrDIA -~!.ª- _'.1!.2- _1~Q~ 
SUBTCT/.J., 56.1 24.3 15.4 

l·::EDIO ORIEI:'l.'E Y J...To'RICA 

ARGELIA 7.7 1.2 o.a 
EGIP:l'G 5.4 1.5 1.0 
IZIU:.EL 6.1 2.6 1.4-
CCSTA IVCRY 3.2 0.5 o.LJ. 
~iCROCO 3.7 0.9 0.7 
HIGETIIA 6.7 1.2 0.9 
TURf,:UIA -~.!Q_ _1.!L ..2!.2-
GUBTCTJ..L 36.8 9.2 6.2 

TOT/.J., DE LOS 21 292.3 112.5 68.3 

TCTJ,L DJ~ TCDOS LOS PAI 
SES EN DK~A?..P.CLLO :C~:~CDJ 

125.5 77.7 YEIIDC C1..>11TROC B!.tlCJ.RIC:;. 34?.5 
r..os 21 F'"~IGES CCI·:O FO~-
CIJ!TAJE DE TCDc::; LOS - 88 PAISES ZN DESARRCM.0. 84 90 

FUEIITE: World :Pinoncial Markets, fob. 1983 1 P• 3. 
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ses de los paises del centro y con ellas la demanda por sorvi 

cios bencarios internacioneles; od em~s, en un momento dado 1 en -

la dfoeda de los setenta, se fren6(el crecd~iento ocon6mico de -

estos paises pero los bancos\encon¿aron· las condiciones propi_ 

cü1s pnra su expansi6n a ni~el 'infe~na.o:Í.onal; Como cor..pañ!as 

lucrativos que son, a6n'. en e'sta situaci6n de fuerte caída de -

la inver::;i6n en los paises industrializados, los boncos tenían 

la necesidad de bi1scar fa manera e.e mantener un nivel acepta

ble en sus tasas de ganancia. 

Así, decidieron diversificar sun operaciones en sus paises 

de oric:en y operar m.5s enércicar.iente a nivel internacional. CE_ 

mo resultado, se ampli6 su cartera de clientes con los estados 

soberanos, a Jos que evaluaban con el mtStodo tradicional (pre!! 

tando atenci6n al J)orcentnjc del servicio de adeudo en las ex 

púrtacioneE) dejando de lado lo estroteeia de desarrollo y la -

político econé.micé; de <:oda cl.eudor. 12/ Es claro que la ni tua

ci6n del merando de capitales en la d'cada de los setenta fue 

raarc&damente of~rtista y por ende influy6 sustancialmente en -

el incremento ele la deudo de los 1n1íses lstinoameric<mos -sobre 

todo en los ocho países m6s endeudados con los bancos cuya deB 

do representaba el doble de la de lus deudores bennarios m's -

35/ En el n~pn del Fcctor privado, los prestamistas extranjeros 
....... lo surtieron de dólc-reo en lo d6ccda de los setenta llevan

do a cebo todos los on§lisis prorios de los pr&etamos corpo 
r¡¡ti vos: onálinis de rn1mcjo, hoj os de balance, participocion 
en el mercvdo 1 calidad de la planta y equipo, cte. pero, de 
nuevo, hicieron de lado el an61isis de la político economi
c~ y ae centraron en su unólisis microccon6mico. 
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sobresalientes de Asia 1 l·!edio Oriente y }.frien juntos- pero 

tambi~n es necesario.considerar los determinantes de la deman 

da por ello se presentan, a manera de ejemplo, el cario-de los -

tres paises nás endeudados de Am6rica !.atina y del mundo: Br.Q. 

sil J r:6::dco concent:::-aban, a t:Jediados de ~982, entre_ ámbos el -
.. ··~. :. . 

60;5 de la deuda bancario coribinada de los ocli6 ·paises lntin'oarne 
,):~·~ ... ··.'.-· \,:·' . -

ricanos más endeudados y junto con i\re;ontina y Vetiezuel.a si¿ Pª:!: 

ticipaci6n en esa deuda era de 86.37~. 
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CA80 DE HEXICO. 

En el periodo 1958"".?Ó¡,Ja iristrumeriteci6n de la poli tic a 

fiscal y finonciern tuvd:/~¿mb)::}~rI~~i~el objetivo el incrernen-
. " : .. ";·.: · ~ : .. -.· · : .. :: .,.~.~:~ ~C~Ai~¡~ti·\\~.~:<i. ':~}/~::_ : :... , 

to del ohorro:privpdf,in-te:rfü'(>;'?e~e.Staformo, la care;a fisc1ll 

se i;;ontuvo_ a 'u~t.~¡~el ~a'j-f~Ji~'G b~jb:; .de apro:drnadomente 8 .9;5 

con r~sp•3cto ·¿i-·f±n, y:lof:bie-dios y tarifas del nector p6bl,i 

co se rnant1tvieron por o1i~jo de sus costos reales de producci6n • 
. - ,· 

Por ello, en 72-?3 huboun·intento- de reformo fincal que :pre-

tendía incrementa~ los inaresos gubernamentales provenientes 

de los fuentes tro_dicionales, edemts, subieron los precios -

y tarifas de los bienes y servicios del sector paraestotal. P! 

se a todo, ·y debido a que estos medidas no produjeron los re

sultados esperados, se hizo uso del endeudamiento externo. 

En eotos primeros aiios de la -d~cada anterior, la inflo

ci6n se hizo presente debido o la boja productividad del apa-

roto productivo, al incremento inesperado de los precios de -

los bienes y servicios del sector pnraestotal, al incremento 

de lo inversi6n p6blicn, al estancamiento de la producci6n -

aericola y al alza de los precios de los bienes importados. 

La incnpecidad c!el opo:r.ato productivo para expcrtar y -

lo reccsi6n c;erwroli:mcia provocaron los d6ficit en cuenta co

rriente que crecieron a una taso promedio anual de 31% entre 

1970.Y 19?5 (mucho tuvo que ver en esto situnci6n la excesiva 

protecci6n al sector industrial en detrimento de los sectores 

tradicionalmente generadores de divisos, como el minero y el -



50 

ee;ricola). 

l'n 1976 el PIB creci6 2.1~; y se situ6 po1' debajo del cr2_ 

cimiento de la población¡ la inversi6n ,total oe contrajo 2.9~;¡ 

el desempleo abierto llee;6_ a 7;S,y la inflaci6n fue de 27.2:·;. '.~.2, 

do esto condicion6 el clinia.de·\nceftidurnbre que provoc6 una -

fur;a de ca1:itales de 2 454 millones de• d6lores y la drástica 

· de,nluaci6n de la moneda. A ''finales de 1?76 1 disninuy6 el dé

ficit en cuente corriente hasta 3 069 millones de d6lares 1 p~ 

ro la demando total de divisas ascendi6 a 4 972 millones ele -

dólares debido a que los no•rimientos de capitales a corto plE_ 

zo incrementaron su nanto. 

A fines de este sexenio, el cobierno y~ utilizaba la de~ 

da externa constantemente como instrumento de política econó

mica J conpcnsador de los deGequilibrios financieros e;uberna-

mentoles. 

En 1976 1 la deuda p~blica externa a largo plazo llegó a -

15 923 nillone~ de dólares y la deuda a corto plazo fue de -

3 677 millones de dólares. 

El r6cincn Lópoz-portillista tuvo que secuir los linea

mientos de un proc;rona de ej1:ste fondista, a(m cuando la si

tuaci6n se presentnbo más favorable ror la cercana clisponibil! 

ded de cuontiosos recursos derivado::; do lvs exportaciones de -

potréJco. De ecta m::ncro, el I'IB creció 3.3f; en '1977 Y 7.6;) 

entro 1978 y 1920; ectas alt2s tasas de crecimiento de la ac

tividad cconénica se vieron enoor:\brecidas por lor, notables 

desequilibrios en cuenta corriente, por las altas tasas de -



inflaci6n, de 2~ en 19?9 y 29% en 1980, y por un crecimiento 

promedio de la deuda externa del sector p6blico de 3 000 mi~ 

llones de d6lares entre 1977 y 1979 y de 4 110 en 1980. 

Estos 6.ltimos recursos se destinaban principalmente pera 

cubrir el servicio de la deuda vencida y los movimientos de -

capital a corto plazo • .En 1981 la actividad econ6mica ereci6 

a una tasa de 8.1% y se ·regiBtr6 un d&!icit elevado en cuenta 

corriente, de 11 ?04 millones de d6lares, por el tuerte comp~ 

nente importado de la demanda y la caida de los precios de -

los principales productos de e:xportaci6n asi como por la con

tracci6n de la demanda externa. Ante esto, se reimplantaron, 

paulatinamente, los controles a la importaci6n, se disminuye

ron las adquisiciones de bienes importados del sector pdblico 

y se opt6 por una política eontraccionists que en!rent6 los -

crecientes desajustes en las !insnzas pdblicas, en las cuen

tas del exterior y las presiones intlacionaries. Sin embargo, 

la ruga de divisas en 1981 ~ue de 5 506 millones de d6lares -

y los intereses de la deuda externa del sector pdblico se el! 

vsron 39.2~ eon res~ecto al año anterior. 

En cuanto al sector privado, debe mencionarse que las C! 

racter!stices del mercado de capitales hasta antes de la na

cionalizaci6n bancaria del primero de septiembre de 1982, asi 

como los favorables cambios tinancieros internaci.onalea dete~ 

minaron que los particulares recurrieran a los mercados exte~ 

nos de capitales para conseguir financiamiento. Las empresas 

privadas sdquirian su deuda con bancos de origen extran~ero, 
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con proveedores y con otras empresas para canalizarla en un -

69% para financiar sus compras locales, para la expansi6n de -

sus plantas, como capital de trabajo y para financiar export~ 

ciones o ventas; el 31% restante lo utilizaban para financiar 

sus importaciones. 

La deuda acumulada del sector privado, cuyo monto fue de -

8 800 millones de d6lares en 1979; 18 000 en 1980 y cuya esti 

maci6n tue de 22 000 para 1982, se contrataba normalmente a -

tasas de inter~s m~s altas que las del sector p6blico porque 

los banqueros consideraban que el riesgo era mayor. Esta deuda 

impact6 la oferta monetaria, fortaleci6 a empresas no necesari! 

mente prioritarias y produjo un cierto erado de p6rdida de co~ 

trol de la banca central incidiendo en forma ner,ativa sobre la -

politice financiera y monetaria, ademls, deterior6 la estruc

tura elobal de la deuda externa con sus condiciones menos fav~ 

rables. 
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CASO DE BRASIL. 

En esto pais,la producci6n interna de bienes de capital 

creci6 a una tasa promedio de 20.5% entre 196? y 19?3 puesto -

que se conjuc6 una tasa muy significativa de crecimiento de -

los gastos en consumo con un alto esfuerzo de inversi6n. Y d~ 

do que la elasticidad ingreso de lo demanda de importaciones 

reales, de oproximadomente dos, indicaba una subordinaci6n 

de esta economía respecto a los bienes de capital importados, 

se tuvo que dor ~na mayor apertura de la economía brasileña 

con respecto al intercambio de bienes y tombi~n en relaci6n 

. a la afluencia neta de caiiital for6neo. De esta forma, se al

canzaron tasas de crecimiento mayores que las posibilitadas 

por el ahorro interno y se logr6 obtener un excedente permane~ 

te en la baltmza de paces E;lobal, .entre 1968 y 1973, mediante 

el sobrefinanciarniento de los cr6nicos d~íicit en cuenta co

rriente a trav~s de la cuenta de capitales • .l§/ 

Tambi6n e11 el periodo 1968-?3, la política cambiarie en -

Brasil se riGi6 por un sistema de minidevcluociones que busc_!! 

ben manteMl.' lo parid.ad en el poder de compra del tipo de ca_! 

bio, por lo que esta condici6n habria permitido simult&neame!! 

te atraer capital forSneo y proporcionar a la cuenta comercial 

los estímulos adecuados, mediante la correcta devalueci6n del -

l§/ Véase Molan, Pedro, "Las Relaciones Financieras Externas: 
el caso de Brasil", El Trimestre Econ6mico No. 42, FCE. 



tipo de cambio. Jl/ 

Esta 6ltima condici6n Farece haber sido determinante en -

el caso de los pr~stamos del sector privado no asi en el caso 

del sector público cuyo endeudamiento no result6 motivado por -

los diferenciales en las tasas de inter6s. 

En condiciones internacionales extremadamente favorables, 

el país incrernent6 fuertemente sus compromisos con el exterior 

los cuales pasaron de 3 344 a 12 573 millones de d6lares entre 

196? y 1973. Con la crisis del petr6leo y las agudas fluctua

ciones en los precios mundiales de los productos acricolas y -

las ~aterias primas e fines de 1973,el endeudamiento externo 

se hizo necesario en Brasil para posterear los costos del aju~ 

te derivado del adverso cambio en los t6rrninos de intercambio 

y la consi~uiente p6rdida de ingreso real (producto del d~ficit 

en cuenta corriente y, corno factores de este d6ficit, la dañi

na evoluci6n de los costos netos de intereses y los resultados 

negativos de la balanza comercial). En el periodo 74-79 el go

bierno procur6 cubrir los sucesivos d6ficit en cuenta corrien 

te por lo que tuvo que continuar con su politice de apertura 

financiera y minidevaluaciones, pero, por otra parte, y dado 

que la apertura introduc1a una mayor inestabilidad en la ba-

se monetaria y en el manejo de la politice monetaria, se apl! 

~ El apegarse al principio del poder de compra en el tipo de -
cambio permite el endeudamiento externo dado qua, te6ricomen 
tc 1 en una cconom!a do morcado los ac;entes contratarSn em
prostitos extornos si lo tasa de inter6s interna es mayor 
que la tasa d~ inter~s externa m6s la tase esperada de dev~ 
luaci6n. 

Pero, adem~a, ea necesario que esta tasa esperada de deva 
luaci6n ~ea ir,ual a la tana efectiva de dcvaluaci6n (la cual 
debe regirse i•or le recla de la paridad de compra). 
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caron alr.unas tedidas que inhibieron la contratoci6n de nuevos 

pr6stamos. 

Aqui, como en el caso de r6xico, en cierto momento, el -

~horro externo se erici6 en sustituto del ahorro interno y -

se eludi6 la necesidad de vicorizar los intentos de reforma 

del sisteca financiero, del mercado de coritales, del siste

ma tributario y de otras instituciones sociales. 



CASO DE ARGENTINA. 

En 19?6 se presentaron en este país dificultades exter

nas y alta inflaci6n por lo que sus autoridades adoptaron un 

programa estabilizador que entre otras cosas exigi6 una marc~ 

da devaluoci6n 1 reducci6n del d6ficit fiscal y topes salaria

les. Con ello, las autoridades loe;raron que el Fl'lI les otorb.!: 

ra recursos financieros y los bancos tambi6n; en ese afio se -

ree;istr6 un superávit comercial: la crisis externa se vio su

perada. 

Sin embargo, la inflaci6n se mantenía en un nivel probl.!!, 

mático por lo que frecuentemente se afirma que "la apertura -

financiera externa de la Ar~entina ha estado más vinculada a 

la inflaci6n que a la suerte de lo que tradicionalmente se 

llama sector externo". W 

Ya desde mediados de 19?5, las autoridades argentinas h!!, 

cian uso de Ioliticas oonetarias liberales -como en el caso -

de la liberaci6n de la tasa de inter~s a la que operaban las 

compañías f:i.r"ancieras no bancarias- con las que pretend!an -

atacar el p:1~0blerna inflacionario por el lado de la demanda. A 

pesar de eno, n.:> es sino hasta junio de 19?? cuando con la -

reforma finnnciera se dejaron sin efecto los controles.sobre 

las tasas de inter~s pagadas y cobradas por los ~ancos y el -

banco central us6 el control indirecto del cr6dito, v!a mere~ 

do abierto. As!, y dado este manejo de la politice monetaria y 

Jg/ Frenkel, Roberto, "La Apertura Financiera Ex-terna: el ca
so argentino", El Trimestre Econ6mico No. 42t FCE, p.146. 
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financiera, ce incrementaron las tasas de inter~a y los precios 

de las mercancins 1 adem6s de frencrse la actividad econ6mica 

e intensificorse ol flujo de capitales a corto plazo. 

Las autoridadea moneterias oran incapaces de controlar -

la oferto de dinero por el creciente flujo de cr~dito del ex

terior que ofrocia mayores ventajas quo el cr~dito interno. 

En un molliento dado,· se obandon6 el enfoque de exceso de -

demanda y se intent6 subordinar el ·tipo de cambio a la ~avor!! 

ble tendencia del sector externo -de tal formo que se sobrev,Q_ 

lu6- con el prop6sito de atenuar loe efectos inflacionarios 

de una devalunci6n,tambiénse controlaron los precios de los -

bienes y servicios del sector público. Con todo, la inflaci6n, 

que era resultado directo de las altas tasas de inter6s, no se -

lo¡:r6 manejar por lo que decidieron utilizar el eA'J'lediente de -

la apertura externa y el control de los agregados monetarios. E~ 

tas l:ledidas pr·ovocaron una mayor recesi6n. 

En 1980, el atraso cambiario, la aparici6n de d~ficit en -

las cuentas dol exterior, la recesi6n y la coida de las rese! 

vas determinaron que el flujo de capitDles disminuyera. Esto -

se explica porque "el flujo de capitales privados se producia 

cuando le cuenta corriente arrojaba importantes super6vit. ~"n -

?6 y 7? con el incremento de lo producci6n agropecuaria expo! 

table; en 78 con la recesi6n y la caí.da de las importaciones. 

En ?9.se revirti6 esta tendencia ya que, posiblemente por la -

sobrevaluaci6n de la moneda argentina, la importnci6n de bie-
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nes se increment6 en 50:~" • .221 

Los autoridades monetarias tarnbi~n hicieron uso del cré

dito externo en cantidades siETlificativos aproveclrnndo la 

abundancia de dinero bancario en el mercado internacional y -

l~a relativonente bajos tasas de inter6s: "la utilizaci6n del 

cr~dito externo ha sido uno politica permanente de las autori 

dades monetarias intensificada durante 1980. El cr6dito exter 

no del sector p~blico ha sido coordinado en forma centraliza

da por el banco central de modo que forma parte inte~rante de -

la pclitica monetaria de las autoridades, oW1 en el periodo -

e~ que la autoridad monetaria se esforzaba por mantener el co~ 

trol de la oferta. El ~obierno opt6 por financiar parte del df 

ficit de las empresas públicas via cr6dito externo aún cuando 

el efecto ~onetario de esta forma de financiar el d6ficit pú

blico equivale al de financiarlo vio cr~dito del banco central, 

por este mecanismo se incrementaban las reservas y se mantenía 

una presentaci6n contable sana de la situaci6n del sector pú

blico". 4o/ 

Como se puede apreciar, la evoluci6n del sector· externo 

en los tres paises mencionados anteriormente se ha caracteri

zado por su inestabilidad cuyo origen debe ubicarse en la fa! 

ta de competitividad de las econom!as latinoamericanas y en -

las pr5cticas comerciales vigentes a nivel internacional que -

")3_/ Frenkel, Roberto, op. cit.,p. 160. 

!!Q/ Ibid., p. 163. 
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premian "la eficacia" y castigan "la ineficacia". As!, es co!!! 

prensible que tanto las políticas de casto expansionista en -

ciertos paises como aquellas de corte monetarista y sicnific~ 

tiva apertura al exterior hayan tenido algo en comón en la d! 
cada de los setenta: el diseño de la propia estrate~ia de des~ 

rrollo teniendo como uno de sus pilares fundamentales el ende!!_ 

domiento externo. En eeneral, las economí~n latinoamericanas 

decidieron epro\•echor la abundancia de recursos financieros bo_!! 

carios para complementar el ahorro interno destinado a la in

versi6n. Esta decisi6n ~etermin6, en parte, que la reei6n cre

ciera aproximadamente 71' en 1974 y 4r·~ en 1975, cuando la rece

si6n dañaba a las economios centrales. 

Breve Descripci6n de las Políticas de Gasto Interno Expansivo 

Esta expansi6n fue caracteristica de los ps!ses exportado• 

res de petr6leo que vieron incrementar sus ineresos por el alza 

en el precio del petr6leo y, en ciertos casos, por la expansi6n 

del volumen de les ventas e:icternas. En estas circunstancias, 

le balanza 0::0 pa()os de estos paises se fortaleci6 y los ingr!_ 

sos del sector público se incrementaron. Al mejorar las pers

pectivas de crecimiento en estos paises, la banca internacio

nal les ofreci6 cuantiosos recursos y los responsables de las 

politices econ6micos locales forzaron el ritmo de crecimiento 

y las transformaciones estructurales vali,ndose del gasto pdbl,! 

co. Este gasto, aunado a los erectos din4micos provenientes del 

sector externo, produjo una significativa exponsi6n de la dema.s, 

da. 
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El rrn en estos paises creci6 a un ritmo intenso pero 

la rigidei de corto plozo en la oferto de ciertos sectores 

coadyuv6 en el incremento de lns importaciones. Sin ernbarr,o, 

los recursos provenientes del exterior eran suficientes para -

sostener el tipo de cambio y un nivel adecuado de las reservas. 

Luce;-;o de cierto tiempo, el valor real de las monedas locales -

fue declinando porque la inflaci6n so h2bia acelerado al expa~ 

dirse le demanda en formo notable. Conforme la deudo externa 

se incrementaba se reducía la posibilidad de utilizar recursos 

suficientes para superar los desequilibrios del sector externo. 

A mediados de 1981, bajaron los precios del petr6leo en el me! 

cado internacional y el 6nimo r.e los banqueros, hacia los pai 

ses lotino9mericanos, cambi6; se reGistraron fuertes fugas de -

divisas y se precipit6 una crisis cambiaría por la disminuci6n 

de las reservas. Fue entonces cuando se redujo el gasto inter

no en forma dr6stica por la adopci6n de programas de ajuste. 

Rasgos Generales de las Foliticas de Estabilizaci6n 

La inflaci6n se constituy6 en problema de algunos paises 

latinoamericanos al inicio de la d~cada anterior y se acentu6 

en la segunda parte de la misma. A menudo influyeron !actores 

externos en su desencadenamiento y los gobiernos del cono sur 

la enfrentaron con pro~amas liberales que priorizaban la ape! 

tura de sus economias en las &reas comercial y financiera y -

modificaban los papeles relativos al estado y al mercado en -

favor de este ~ltimo. 

Los objetivos inmediatos de esta politice eran reducir el -
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rit~o de lo in~l~ci6n, equilibrar el balance de PaBOS y reto

mar la batuta eenerat de lo economía. En estas circunstancias, · 

el papel del financio~iento CA-terno fue el de compenoar los d! 

ficit en cuenta corriente y de sost~n del tiro de ca~bio. Es-

ta ~ltimn concici6n era necesaria paro reducir la inflaci6n ya -

que influia sobre les expectativas y sobre los costos de aque

llos productos cuyo co~ronente importado era imrortante. Fero 

la inflaci6n result6 ser un fen6meno co~rlejo y dificil de m~ 

nejar por lo que fracasaron los procromas estabilizadores y -

se rezaB6 el tipo de cambio. Esto, al icual que las altas ta

sas de inter~s locales, acentu6 los efectos depresivos de la -

recesi6n internacional y la bcja de los precios internacionales 

de las r:aterias primos. ,'.dem5s, con la apertura e:·:terna, la -

parte importada de la producci6n local se increment6 y con ello 

se ampli6 el d~ficit en cuenta corriente. 

Sirnult~neemente, crecía la dependencia de estas. economías 

con respecto al inereso neto de pr~stamos e inversiones y al -

acentuarse la desfavorable situaci6n de los factores externos 

se abandon6 el uso de la política cambiaria como instrumento 

de los programas de estabilizaci6n. !!j/ Con la devaluaci6n de -

las monedas locales se aceler6 la inflaci6n y se torn6 aguda 

la situaci6n de numerosas empresas que habian contraido cona! 

derables deudas en monedA extranjera·pensando que se manten

dr1a la politice cambiaria por largo tiempo. 

!!1J V~ase Politices de Ajuste y Renegocieci6n de la Deuda Exter

!!.!• CEPAL, 1984. 
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Al abandonarse la política cambiaria se perdi6 le confia~ 

za y la inversi6n se fren6. Era característica de este momento 

la falta de una nueva política que reemplazara a la anterior. 

ToMbi6n, en la d~cada de los setenta, la liberaci6n del -

sistema financiero y el alza de las tasas reales de inter~s -

se prese~tan como rasgos distintivos de los políticas moneta

rias y financieras en l~ regi6n latinoamericana. En muchos pa! 

ses de ezta regi6n se llevaron a cabo reformas liberales en -

los mercados financieros y con posterioridad se registr6 una -

pronuncieda alza en las tasas de inter~s. Con las reformas -

se buscoba eliminar les distorsiones en la asignaci6n del cr! 

dito y fomentar el ahorro interno -para ello se incrementaron 

les tasas de inter~s y se ampliaron y diversificaron los ins

trumentos de captaci6n. En algunos casos estas reformas coin

cidieron con políticos restrictivas y en otros con.la expan

si6n de la demanda re cr~dito pero en ambos casos el result~ 

do fue el mismo: el alza de las tasas de inter~s. Al subir -

las tasas de inter6s se desalentaba la inversi6n y en el largo 

plazo se comprornet!a lo solvencia de las empresas y del sist.2_ 

ma bancario. Pese a ello, se pudieron sor~ear las dificultades 

mientras la economía crecía y las entradas netas de capital -

se expandían porque así los valores de los activos inmobiliarios 

y de las acciones se situaban a un nivel superior el de la -

deuda. 

Sin embar~o estos signos poditivos de las ec~nom!as regi,2 

nales eran de naturaleza efímera y llog6 el momento.en que se -
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invirtieron por lo que se foment6 la incertidumbre cayendo el -

valor de los activon y los bancos tuvieron que posponer las pé! 

dida~, renovando los pr~stamos a tasas de inter~s muy altas. !11/ 

!J1./ Ibid. 
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IV CRISIS FINANCIERA 

4.1 Insolvencia 

El t6rmino solvencia proviene de las ra1ces latinas sol 

vens-entis y sicnifica acci6n y efecto de solver o resolver. 

~n la econorn1a se entiende cono la capacidad de servir 

las ceudas. 

Por el contrario, insolvencia se entiende como incapa

cidad de paear una·ceudo. Por larr,o tiempo, tanto las corpo

raciones como las instituciones bancarias han analizado e in 

terpretado la situaci6n financiera de sus clientes potencia

les y si ~stos resultan insolventes se cancelan sus solicit~ 

des de cr6~5to. 

I.a oplicaci6n del adjetivo insolvente para caracterizar 

la situaci6n de ciertos paises deudores es reciente y se emp.!a 

z6 e utilizar en los circules financieros desde 1982. Antes -

de esta fecha, los banqueros afirmaban que una naci6n, a di

ferencia de los ne['ocios privados, jam6s quebraba y cuando -

emitian una opini6n sobre Am~rica Latina siempre era favora

ble. La ten1an como un espacio econ6mico pleno do oportunid! 

des para los negocios, rico en recursos naturales y poblaci6n. 

Esta opini6n se vio modificada radicalmente a partir de -

la segunda mitad de 1982; ahora calificaban e este reei6n c2 

mo la amenaza m&s grande para el sistema financiero interna

cional en virtud de que l.e teoria del domin6 -que se refer!a 
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a que a una declaroci6n de insolvencia seguía inevitablemen

te otra- se hobie hecho realidad en esta parte del 6lobo. 

Los factores internos que propiciaron la insolvencio de -

los paises latinoamericanos fueron la oplicaci6n de políticas 

de gasto exponsionista en ciertos países y de estabilizoci6n 

con rezar,o ca~biario en otros, así como la liberoci6n de los -

sistemas financieros y el alzo de las tasas reales de inter6s. 

Los factores externo~ que se conjugaron para deteriorar 

la situaci6n financiera de los ~eudores soberanos fueron el -

alto costo del cr6dito 1 la caída del increso neto de capita-

les y el deterioro de la relaci6n de precios del intercambio.ill 

El primer país latinoamericano con una deuda considera

ble que se dec1Dr6 insolvente fue ¡.;~xico y tuvo c::ue rener:o-
-

ciar su deudD despu6s de Polonia, Rumania y Costa Tiica. A -

partir de ese momento, los pr6stamos para esta ~rea occiden

tal fluyeron a manera de cotero y a&n los préstamos o corto 

plazo disminuyeron porque los bancos franceses, holandeses y -

alemanes, junto con oleunos bancos resionales estadunidenses, 

redujeron selectivamente sus lineas interb~ncarias y asumieron 

una actitud de rechDZO a las propuestas de ampliar los plazos 

de vencimiento de sus pr~stamos. 

!labia una fuerte necesidad de pr6stamos exte~os para sa,! 

dar los numerosos d6ficit en cuenta corriente y servir la de,!! 

~/ Ibid. 
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da vencida mientras que el mercado de eurod6lares se ve!a -

afectado por las politices antinflacionarias de lo~ paises -

industrializados y por la disminuci6n de los excedentes de -

la Ol'EF. 

:Sn el cuadro nueve puede ob.servarse c6mo el incremento 

de las tasas de interés, los vencimientos de una abultada -

deuda y la falta de capitales frescos provocaron que ye en -

1982 las transferencias financieras netas hacia Brasil y !•16-

xico tuvieran saldos negativos. 

:En el caso de I·!éxico, sus reservas internacionales pri

marias eran de 4 000 millones de d6lares en 1980, 5 035 en -

1981 y en mayo de 1982 hablan bajado a 3 924 millones de d6-

lares. 3sta baja fue producto del déficit record en cuenta -

corriente registrado en 1981 (de 14 074.5 millones de d6lares). 

En buena medida, este déficit se debi6 al s·aldo negativo 

en el balance de mercancías y a los egresos por concepto de -

utilidades e intereses. Adicionalmente, estas reservas fueron 

drenadas por las fugas d~ capital de 1981 y 1982 que fueron -

de 8 838.2 y 6 151.4 millones de d6lares respectivamente. 

Los pr,stamos externos se incrementaron s6lo en el caso 

del sector oficial, y ello gracias a los préstamos forzados -

(para los bancos comerciales y para otros sectores decreci6 

el volumen de pr6stamos externos en 1982). 

Despu6s de que Mlxico se declar6 insolven~e, sigui6 Ar-
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CU/,DRO No. 9 

TRANSFERENCIAS FIIIANCIERAS NETAS (PUBLICAS Y PRIVADAS) 

PAR1. CINCO DEUDORES LATINCAEERICANCS 1 

6? 

1974-79 . 1980 1 '?81 1('22 1983 E2 
miles de 
millones 

t• 
" 

nw:r:r.:nu O.O· 9.1 7.2 1.1 -2.4 

E!U.:"IL L~.6 3.3 0.3 -1.1 -L~,4 

l:::GCC 2.1.;. 8.2 12.6 -5.2 -9.0 

C:iILE 4.1 0.7 3.2 0.9 -0.3 

ir~:;Ezt:ELA . 1.3 0.9 1.8 6.2 4.2 

?UENTE: Euromoney, marzo 1983, p. 27. 

1 Transferencia financiera neta es el cambio de cleuda exter 
na menos el cambio de activos externos menos pagos netoa -
de inter~o. . . · 

2 8uponiendo la tasa Libor de alrededor de ~ • 

- -· ..... '·• 
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gentina cuyo deuda externa e fines de 1982 era de 39 000 mi

llones de d6larea. Este po!s babia erocado 4 588 millones de -

d6lares en 1S81 por concepto de peros de utilidades e inter~ 

ses y en 1982 las solidas por este ni~mc concepto fueron de -

5 280 ~illones de d6lares. 

fü;tos SDlidai:: provocaron que se re~istroran fuertes d~

ficit en cuenta corriente tonto en 1981 como en 1?82. 

Los pr6stnJ:Jo;, externos poro el sector oficial y pera 

otros sectores declinaron, siendo los bancoa cooerciales 

los 6nicos que locroron capt11r un volurr.en mayor de recursoa 

en 1°82. En eate afo, los reservas liquidas cubrían apenas -

tres ceses ele ir.i1:ortociones y la fuga de capitales, que ha

bía siclo de 273.5 millones de d6lares, fue mayor que un año 

antes. 

En 1982, la deuda brasileña se estimaba en 89 000 mill~ 

nes de d6larcs y estaba bien estructurada debido a que los -

funcionarios que la hob!on nerrociado insistían en los plazos 

a ocho ofios, pese a que los mfircenes sobre los tasas de int~ 

r~o que cubrían eran mi5s elevad.ca que los de otros prestata

rios, y los banqueros confiaban en los esfuerzos de este pa!s 

por diversificar sus exportaciones. Pero en septiembre de -

1982, las subsidiarios de los bancos bracileños notaron un -

ambiente adverso pera sus orreclos cotidianos y en poco tie!_ 

po las reservas internacionales de Brasil se redujeron sus

tancialmente pasando de 6 224 millones do d61ares.en junio -

a 3 934 millones en diciembre. 
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El balance de mercanc!es hobia registrado super6vit con 

secutivos en 1981 y 1982 1 pero en cuenta corriente los resu1 

tados habían oído adversos por los cuantiosos pagos de inte-

reses. 

Los pr6stomos externos para el sector p6blico aumenta

.. ., ... :,:~·;'-r~· en 1982 pero disminuyeron para los bancos comerciales -. . .. 
y otros sectores. En este país la fut;o de capitales fue mí

nima si la comraramos con los niveles que alcanz6 en 19?9. 

En el cuadro diez se muestra el crupo de paises lotino

americonos que para marzo de 1983 habían tenido que reneeo

ciar su deuda o estaban en. proceso de negociaci6n con la -

comunidad finonc-iera internacional. 



CUADRO No. 10 

PAISES LATINOAMERICANOS REPROGRAMADOREB DE DEUDA HASTA MARZO DE 1983 

iíEtlbA F;xTERNA cMJTI1lAfi 1hfüt.:IN08 
PAIS TOT AT, EU MILES REI'ROGRAMADA m,; LA DEUDA 'l'lmMI!IOS DE LA DE MILLONfü3 DE POR LA BAl'IOA ANTES DE LA 

oor.AREC. EN MILES DE REl'IWGRAMAOION. (a) REF'RC'GRt.MACIOH. 
MILLONEO DLS. 

Argentina 39.0 5.5. 8 añoo a (b) o 2 1/1.11' Dobro Libor o 
1 1/8 - 1 1/4% 2?; sobre lo tooo prima 

en E.U, En 1? pagos tri 
mostroles o partir do = 
junio 30 de 1986. 

Dolivia 3.8 1.4 ? años 8 2 1/4% Loa acreodoroo pidieron 
un retraso do 3 afios 
en lo~ rocmbolsoa. 

Drasil 89.0 4.4 8 oiloo a 2 1/8% 8 eños o 2 1/8% oobro -
sobre r,ibor 6 Libor 6 1 ?/8% sobro la 
1 ?/8% sobre la - l'rime. hntidodea p6bli-
Prime. ceo sin r,orant!o paga-

r6n 2 '1/4;-b 6 2% roopeo-
tivomcnto. 

Ohile 17.0 (o) 2.a 8 años a Bojo no~ocinoi6n. El -
1 1/8 - 1 1/4~ m6o rec onto pr6atamo -

para Chile fue de 305 -
millonco facilitado por 
CODEI..CO por ? oñoo a -1 3/4,~. 

Cuba 3.0 1.3 10 oñoo a (d) Bojo negociooi6n. 
1 - 1 1/'i% 

Costa Rico 1.2 o.6 (e) Loo modurocionea vario- ~ 
r6n do 6 n ? oñoa. 

----------------------------------------------------------------------------------------



PAIS 

Ecuador 

Mbioo 

Dt'UDX EiTtRNX 
'l'OTAL EN MILES 
DE MIJJ,ONES DE 
DOI.ARES. 

83.0 

CONTillUACION CUADRO No. 10 

CANTIDAD 
llEPROGRAHADA 
l:'OR LA BANCA 
EN MILEO DE 
HILLONEfl DLS. 

19.5 

TERl'líN06 
DE LA DEUDA 
ANTES DE LA 
REPROGRAMAOION. (a) 

1 afio a 1/4~ (f) 

? ellos a 1 1/~ 

FUEHTE1 Euromone:r, marzo 1983, P• 55. 

TERMINOO DE LA 
REl'ROGRAMAOION • 

6 afio• de maduraoi6n dea 
de diciembre de 1983. I.Oe 
m6rg1n1e eerln de 2 1/4~ 
eobre Libor 6 2 1/8~ 10-
bre la Prime. · 

o 1 ?/8'/. aobre Libor 6 -
1 3/4~ 1obre la taea pri 
me en 16 pego• trime1tr¡ 
lea empezando el primer 
trimestre de 198?. Hay -
tambiln un prlatamo a ple 
10 por 5 mil millones -
de d6laree a 2 1/4~ 6 -
2 1/8~ respeotivamente. 

(a) El ftltimo gran aeotor pftblioo que pidi6 prestado sobre Libor en 1982. 
(b) Una facilided puente de 1,100 millonea de d6larea ea fil'll6 el 31 de diciembre de -

1982. Los tlrminoa ruaron de 15 mee•• a 1 5/8~ eobre Libor 6 1 1/2'1 aobre la taea 
prima de E.U. Un prlatamo a plazo de 1,500 millonea de d6larea. Eatl tambi6n en -
ourao a 2 1/4% sobre Libor o 2 1/8~ aobre le tasa prima con ? pagoa trime1trale1 
de~d• la fecha de la firma. 

(o) De la cual 11,000 millones ea deuda del sector privado. ::i 
(d) T~rmino de 1981. No hay solicitudea de crldito en 1982. 
(e) No hay pr6etamoo deade 1980. 
(f) Todas lee oolioitudea de or6dito de Ecuador fueron a corto plazo en 1982. 
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4.2 Peso de la Deuda 

Cuando se hobla de deuda externa no es suficiente con -

referirse a su volumen. Para que zu valor analítico sea ma

yor es necesario coopararla con las variables que son rele

vantes para la comprensi6n de la evoluci6n econ6mice de un -

pais o ree;i6n determinada, ea por ello que en este .. trabajo ""!· 

se refieren aleunas de las relaciones l!l6s si~Úic~t¡~a~· en:-·-· 

el·en~:!.:i..nis de.le cauda. 

4.2.1 Deuda Externa / PIB. 

Esta es la relaci6n que primero nos indica la importancia 

de la deuda para la reGi6n latinoamericana •. 

CUADRO No. 11 

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA GLOBAL BRUTA EN RELACION AL PIB a 

(MILES DE MILWNES DE DOLARES DE 1970) 

AP.o PIB GlCBAL DEUDA EX~EilNA 2/1 
1 2 ~ 

1977 285 68.1 23.9 
1979 318 90.3 28.4 
1980 336 101.8 30.3 
-1981 341 109.8 32.2 
1982 338 113.9 33.7 

··19e3 327 110.1 35.7 
1984 335 116.2 34.6 

FUENTE; Elaboraci6n propia con base en datos de CEPAL, Balan
ce Preliminar de la Economía Latinoamericana dur~ ™ y 1'ol1tieas de Ajuste y Rene1?¡ociaci6n de la Deu-

. di""'E'xterna. 
a Precios de mercado. 
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A partir de 1981, el conjunto de paises regionales ha -

venido sufriendo un considerable deterioro de los principa-

les indicadores econ6micos: se modi!ic6 la tendencia aseen-

dente del PIB, la tasa de desocupaci6n se ha elevado y la ~ 

!laci6n se ha acelerado. 

El 6ltimo bienio en el que los paises del !rea gozaron 

de un notable crecimiento fue el de 79-80. Este crecimiento 

se desaceler6 en 1981 y en el año siguiente la regi6n exper! 

ment6 una caida sensible en la actividad econ6mica de -1.~. 

Para 1983, la ca!da fue mayor, de -2.8%, mientras que -

la poblaci6n co~tinusba creciendo -esto determin6 que el· PIB 

per c!pita de la regi6n su!riera una baja considerable. El -

retroceso del nivel de vida que esto significa, se agudiz6 -

por el erecto negativo que trajo consigo el deterioro de la 

relaci6n de precios del intercambio y el incremento en las -

remesas netas de intereses y utilidades. Todo esto en conj~ 

to, produjo una disminuci6n en el ingreso nacional por habi

tante de aproximadamente 1~ entre 1980 y 1983. En 1984 hubo 

un ligero respiro para los paises del &re4 puesto que se re

virti6 la tendencia bajista de la actividad econ6mica y el -

PIB se increment6 en 2.6%. A pesar de ello, esta expansi6n -

de la actividad econ6mica apenas si ezcedi6 a la de la pobl! 

ci6n y, en consecuencia, el producto per c&pita se incremen~ 
t6 en s6lo o.~ en relaci6n al ba~o ni••l de 1983. 



Por otro laño, la deudo externa de América Latina ha r.2_ 

gistrado tasos positivas de crecimiento desde 1979, año en -

el cual esta tasa fue de 20.9;~. En 1980 la deuda se increme!! 

t6 39.1%; en 1981, 24.~;¡ en 1~82 1 11.20; en 1983, 6.6% y en -

108L>, ~. G;;. Esto indica que ll portir de 1981 1 cuando la re~i6n 

necesitaba inyecciones de capitol mós fuertes por el deteri,2_ 

ro de los t~rminos de interc~mbio y el alto nivel de las ta

sas de inter~s, el creciaiento de la deudo se desoceler6. 

Gin embar¡,o, hoy en dia, el peso de la deuda externo 

es como nna 16pida .q~e Latinoam~rica tiene que llevar a cue~ 

tes y que le iir.pide avanzar hacia un nivel ele vida m6s elevo!! 

QO para su poblaci6n. En 1?79 de cada d6lar generado intern~· 

mente por lo ree;i6n .se debian 28.4 centavos de c16lar¡ para -

1?841 esta releci6n era ya de 1· a 0.34 d6lares. 

4.2.2 Intereses Totales / Exportaciones 

Esta rclaci6n es muy ilustrativa ya que nos permite sa

ber qu~ porcentaje de los ineresos de divisas por exportaci,2_ 

nes se asigna para el paBO de intereses vencidos !!:!/ y, por -

consiBuiente, qu~ cantidad queda disponible para el !inanci~ 

miento de las importaciones necesarias pare alimentar el pr2 

ceso productivo. 

l!!lJ Este relaci6n es de bastante importancia en la actualidad 
dedo que por erecto de las renegociaciones se ha diferido 
el pago del principal quedando la obligaci6n de cubrir los -
intereses. 
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CUADRO No. 12 

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE ros INTERESES TOTALES PAGADOS 
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 8 

PAIS 

AMERICA LATINA 

PAISES EXPORTADORES 
DE PETROLEO 

BOLIVIA 

ECUADOR 

MEXICO 

PERU 

VENEZUELA 

(porcentajes) 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 19845 

12.4 15.5 17.4 19.9 26.4 39.0 35.8 35.0 
_.-· 

13.0 16.0 15.7 16.5 22.3 32.0 31.0 33.0 

9.9 13.7 18.1 24.5 35.5 43.6 49.3 57.0 

4.8 10.3 13.6 18.2 24.3 30.1 26.0 31.5 

25.4 24.0 24.8 23.1 28.? 39.9 36.7 36.5 

17.9 21.2 14.7 16.0 21.a 24.7 31.2 35.5 
-

4.o 7.2 6.9 8.1 12.7 21.0 20.3 25.0 

PAISES NO EXPORTADORES 
DE PETROLEO 11.9 15.1 18.8 23.3 31.3 46.6 40.7 36.5 

ARGENTINA 

BRASIL 

COIDMBIA 

COSTA RICA 

CHILE 

EL SALVADOR 

GUATEMALA 

BAITI 

HONDURAS 

?.6 9.6 12.a 22.0 31.7 54.6 58.4 52.0 

18.9 24.5 31.5 34.1 40.4 57.1 43.4 36.5 

7.4 7.7 10.1 13.3 21.6 25.0 21.7 21.5 
'• 

1.1 9.9 12.8 1a.o 25.5 33.4 41.8 32.0 

13.7 17.0 16.5 19.3 34.6 49.5 39.4 45~5 

2.9 5.1 5.3 6.5 7.5 11.9 14.2 15.0 

2.4 3.6 3.1 5.3 7.5 7.a 7.6 4.o 

2.3 2.0 3.3 2.0 3.2 2.4 4.9 5.0 

?.2 8.2 . 8.6 10.6 14.5 22.4 17.7 19.0 
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CONTINUACION CUADRO No. 12 

FAIS 

!IICA.!tAGUA 

IlJ\AGUAY 

REF. DCJ.:INICANA 

URUGUAY 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984b 

7.0 9.3 9.7 15.7 15.5 33.2 19.3 18.5 

6.7 s.5 10.7 14.3 15.9 14.9 24.3 19.0 

8.8 14.0 14.4 14.7 10.5 22.6 24.9 23.5 

9.8 10.4 9.0 11.0 13.1 22.4 2?.6 31.5 

FUENTE: Balance Preliminar de la Economia Latinoameri
cana durante 1984, Anexo. 

8 Los intereses incluyen los correspondientes a la deuda de 
corto plazo. 

b Estimaciones preliminares sujetas a revisi6n. 

Desde 1977, la rele~i6n entre los intereses pagados y -

las exportaciones se ~ue incrementando paulatinamente hasta -

1980, en tanto que, en 1981 el incremento tue mucho m&s pro

nunciado 1 se mantuvo hasta el año siguiente; sin embargo, en 

1983 se observe una leve mejoria, lo mismo que en 1984. 

Hasta 1980, los pagos de intereses subieron en forma Pª! 

seda, el igual que el valor de las exportaciones. Sin embargo, 
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en 1981 el valor de las exportociones tuvo un alza moderada, 

de 6.9%, pero las erocaciones por concepto de paros de util.!_ 

dades e intereses subieron bruscamente. 

1'n 1°82 la situaci6n se complic6 ya que el valor de los -

exportaciones sufri6 uno caida de -8.49~ y al mismo tiempo 

los por,os de utilidodes e intereses crecieron 31.8%. ~stos -

conceptos sufrieron decrementos paralelos en 1983, en el ca

so de parro de utiJ.idacl.es e intereses fue de -11?~ y en el del -

valor de los e:<portaciones de -19;. 

Paro 1984, la::; eX"{iortaciones so incrementaron 105'í, ;.,ie,!2 

tras ~ue el paco de utilidades e intereses crec1a 8.1~ con -

respecto al año ·anterior. 

En 1977 la listo de paises latinoamericanos que asic;na

ban m~s de 10% de sus inc:resos por exportaciones al paco de -

intereses de lo cleudn era s6lo de cuatro: M~xico, Perd, Bra

sil y Chile; y:i pera 1'?80 Cf!ta listo era de 14 países: Boli

via, Ecuador, i:~:Y.ico, fer&, f.rcontino, Brasil, Colombia, CO!!, 

ta Rica, Chile, Honduras, .r:icsrogua, Rep6blfoe Dominicana 

y Urueuay. En 1º83 lo situoci6n se torn6 peor y ahora la li~ 

ta fue de 16 paises, de ·los que ,\rgentino, Brasil, Costa Ri

ca, f'i~xico, liic~ragua y I3olivia fueron los po!ses que m6s r~ 

cursos destinaron para el paco de intereses y por lo tanto 

sus gastos fiscales en el interior de sus economías fueron -

menores que en años previos. Para 1984, las coses no varia

ron en forma significativa. 



4.2.3 Exrortaci6n ¡¡e.ta de Cnpitnles 

La entrada neta de capitales a Latinoam~rica, dada lo -

creciente denconfian:a de los bancos, disminuy6 dr~sticomcn-

te en 192.:: 1 o ?r-. r.oo millones c!e d61nros, cuando un ai;o on

tes eGta:.: entrocl.ns !iobion si(o de l;.8 600 millones de d6lares. 

Zsto situaci6n, de ~or si ~eliceda paro lo roci6n, se -

torn6 critico en 1983 1 cuan~o la sumo de cenitales que real

r.or.te entraron a esto 5rea llec6 a niveles s6lo co~parables 

l' lor. conociC.os a comienzos de la c6cr.da precedente. Todo e! 

to, ,iunto con el hecho ele que los lHir;os netos de utilidades 

e interezes fuerRn moyorca o les entradas netas de capital, 

deteroin6 que Iati~oanlrice se transformara en exportadora -

~eta de ccpit·les, e:ito es, transfiriera recursos hacia el -

resto el.el mundo. (76oze cuadro trece). 

11 Lsi, el espectacular C!:'r.ibio en lo direcci6n de los fl.!;! 

jos financieros netos fue una causa decisiva de la contracci6n 

casi ceneral de la actividad econ6mica en Am~rica Latino y -

de los dificultadeo que al¡;unos paises enfrentaron en el se!: 

vicio de su deuda externa ••• Debido al comportamiento proc!

clico de los flujos de capital Am~rica Latina debi6 cancelar· 

en 1983 la cayor parte de los pagos de intereses y utilida

des con r~cursos provenientes del super6vit comercial o de -

las reservas internacionales acumuladas previamente". !21 

!!:2/ Estql.io Econ6micn de .'.rn6rica lntina, 1983: Sinteois Pre
liminar, p. ? 



CUADRO No. 13 

ANERIOA LJ1TINA1 lNGilEGO NE1'Q DE OAl'ITA.ruG Y TRANflFh'llENOIA DE REOIJRSOB 
(MILES DE MILWNES DE DLS. Y :Al) 

Entrnda Tronooooioneo b Ent1•udo l'oe;oc trano!erencioe 
Aiioo o!eot:l.vo ro.o ror;ietradoa nota do 2/1 notos de roouraoo. 

noto de oopito- do utili (1-5) (3-5) oupitolos0 los. dodoo e 

(1+2) intoreoea. 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

1970 4.1 0.1 'h2 0.9 3.0 1.1 .1.2 
1971 5.2 -0.1 5.1 -2.3 3.2 2.0 1~9 
1972 5.9 1.3 7.2 22.9 3.3 2.6 3.9 
1973 0.8 .-0.7 8.1 -7.5 1fA 4.4 3.? 
19711 13.3 -1.7 11.6 -13.1 5.3 o.o 6.3 
19?5 1(../f -1.7 14.7 -10.3 5.7 10.7 9.0 
1976 1n.9 -0.7 18.2 -3.6 7.0 11.9 11.2 
1977 1!),fl 1.5 17.3 9.a e.5 7.3 8.8 
1978 21f,G 1.7 26.3 7.4 10.5 14.1 15.8 
1979 27.1f 1.6 29.0 5.e 14.1 13.3 14.9 
1S'l30 35.9 -5.7 30.2 -1(; .1 18.5 17.4 11.7 
19t:l1 L¡(l.G -10.7 37.9 -22.0 27.9 20.? 10.0 
1<lfl2 ;'( .• fl -10.1 16.7 -37-7 36.8 -10.0 -20.1 
19e3º 9.7 - 6.5 3.2 -67.0 32.7 -23.0 -29.5 

11l1Ell'.fü: EE1tudio J;con6mico do /1m6rico I.utino, 1S831 S!ntosio J>roliminor, OEPAL, 
p. ti. 

o Equivolo o ontrorio neto do oopitolcs monoo tronaoocionea no rer;iotrodao. 

b Corrooponclo " lo partido do erroroo y omivionoa do lo bolanza de pagoo. 

o C:ot:imnd.onoLl proliminoron. 
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V LAS RESPUESTAS INMEDIATAS ANTE LA CRISIS 

5.1 F?-1!, BANCA Y GOBIERNOS 

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

"El Fondo ?:onetario Internacional ea un organismo espe

cializado de las naciones Unidas que desempeña tres clases -

de funciones interrelacionadas: establece las normas del si!!_ 

tema monetario internacional, presta asistencia financiera -

en determinados casos a los paises miembros y actúa como 6r

gano consultivo con los gopiernos". !}§,/ 

Las normas que establece el FNI est!n dirigidas, en el -

caso del sistema de cambios, a regular la paridad de las mo

nedas, sus cambios circunstanciales (devaluaciones y revalu~ 

ciones) y las restricciones comerciales y controles moneta

rios. En la letra del convenio constitutivo del F?-II o de sus -

textos complementarios se establece, entre otras cosas, lo -

siguiente: 

- La oblieaci6n de cada miembro a declarar el valor de -
cambio de su moneda en t'rminos de gramos de oro fino. 

- La necesidad de que el cambio de paridad, por deval~~ 
ci6n o revaluaci6n, se ajuste a ciertos requisitos, pr~ 
vis consulta con el FMI. 

- El deber de cada miembro de practicar el comercio mu! 
tilateral libre de restricciones y la plena convertib! 
lidad de sus monedas. !!21 

!!§/ Tamames, Ram6n, Estructura Econ6mice Internacional, 'Ed.. -
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En su papel de proveedor de fondos, el FMI auxilia a 

sus miembros con desequilibrios transitorios en sus balanzas 

de pagos, evitando que las reservas de estos paises en pro

blemas se ar,oten. 

Una de las metas principales de este orCTanismo es la ere! 

ci6n de una situaci6n de equilibrio en la liquidez interna

cional y trabaja para ello poniendo a disposici6n de sus 

miembros diferentes modalidades de cr6ditos: Standby1 swap, 

acuerdos generales de pr6stamos, etc. 

"Las funciones financieras han derivado en lo que es 

la pr!ctica mAs controvertida del FMI: el establecimiento -

de pro(ramas de ajuste de balanza de pagos como condici6n p~ 

ra hacer uso de sus recursos. Debe quedar claro que esta pr6.E, 

tica no fue previste en el convenio orieinal, sino que evol~ 

cion6 conforme el Fondo fue operando. Evolucion6, seB6n los -

historiadores del Fondo, del hecho de que un requisito para -

conseeuir los objetivos del Fondo ••• es mantener la estabil.!, 

dad financiera interna".!!.§/ 

La pr!ctica del Fl-:I de acudir peri6dicamente 1 en la pe,t 

sona de sus misiones de consulta, para examinar la politice -

- Alianza, 1980, p. 65. 
!l!lJ Estas normas se han hecho a un lado por los paises indus 

trializados, tradicionalmente superavitarios, porque en = 
pocas ocasiones han tenido que recurrir al Fondo en busca 
de pr~stemos. 

!fil! .Acevedo1 Nii:;uel 1 "El sistema monetario internacional: im 
plicaciones par.a los paises en desarrollo "• Comercio Exte
!1:.2!.t julio, 1981 1 p. 738. 



82 

econ6mica eler,ida por el pais en cuesti6n es onti~ua; en el -

periodo inmediato ponterior a la secunda posc;uerra, el FMI -

se apoyabe en el articulo XIV de su convenio original para -

supervisar que los po5.ses europeos adoptaran medidas propias 

Pnl'IJ pecar ol r.iodelo de economía establecido por este orga-

nismo. 

El J!'ondo Monetario y Lotinoom6rico 

Am~rica :r~otina ho sufrid.o de constantes desequilibrios 

en su bolonzn do po~os y su lucha contra la inflaci6n tam

bUn ho sido conatc.nte en los últimos treinta años¡ por ello 

es cor.ipremdblo que el Fondo haya tenido una influencia cla

ra en la form11aci6n de sus políticos econ6micas en este pe

riodo. Estas políticas de inspiraci6n fondista aplicadas en -

la regi6n se han conocido ya sea como estabilizadoras, neom2 

netoristas y/o de ajuste. 

Cuando en lo décade de lon cincuenta el proceso de sus

ti tuci6n de iuportaciones, en el que estaban empeñados en fo.!: 

ma entuniasta loo poic'1s letinoomericonos 1 mostr6 serias li

mitaciones, e;:1to:: y,aices bucearon alternativos "viables" de -

político ecou6mica en el corto plazo y se inclinaron por las 

de estabilizocH-n. La influencio que el Pondo loe;r6, con la -

puesta en pr~ctica de sun preceptos en buena cantidad de pa! 

ses lotinoamericanoo en aquel entonces, se fue debilitando -

paulatinamente y principalmente a fines do la d6cadr, de los -

sesenta, periodo en el cual se redujeron los controles esta-
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tales que re~ulobon las actividades crediticios en los paí

ses del centro, y los poíseo del 6reo tuvieron oportunidad -

de acudir e. los nacientes y cado vez móa influyonteo mercados 

de capitales fuera de Estados Unidos. Estos morcados ofrecían 

capitales a los países que loo necesitaban sin necesidad de -

conproneterse con una política de corte monetarista y en can 

tidadeo suficientes para cubrir sus necesidades por lo que -

ellos encontraron ventajas considerables en esta opci6n y -

la aprovecharon oportunamente. 

Los politices neomonetaristas se aplicoron en Sudam~rica 

principolmente por reEÍrnenes militores en calidad de opci6n -

ol populismo y en nno situaci6n que había puesto en jaque 

el orden político vit,ente. Se trotaba e.le crear una sociedod 

de productores y consumidores que suprimía las libertades po 

liticas. 

A pesar de que estas· políticas se enmarcaron dentro de -

un contexto enpecífico, su influencia se extendi6 a toda la -

regi6n provocnndo "la apertura de las economias necionales -

y la circuloci6n y valorizoci6n financiera del capital a es

cala mundial en un marco de estancamiento y rentabilidad a -

la boja en la 6rbita productivo de los paínes centrales". !t2f 

En el presente, y a partir de que la falta de liquidez 

4CJ/ Lichtcnaztejn, Sornuel 1 "De los políticos de cntabilizoci6n 
- a las poH.ticas de ajuste". Economía do ;,m6rico kitina llo. -

11 1 CIDE 1 p. 24. 
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se hizo patente en los paises deudores, el Fond~ ha locrado 

rescatar ou papel de orr,anismo central dentro de la compleja 

red do rclociones financieras internacionoles. La fuerza ac-

tual del Fondo proviene de su papel como 6nico aval de los -

paises deudores reconocido por la comunidad financiera inte,;: 

nacional. r:ste papel le permito ·inponer severos proljl:'amas 

de ajuste a los paises deudores urc;idos de "dinero fresco". 

Los procramos de o~u~~e tradicionalmente han sido una -

exic;encia del Fcndo dirigida a los.paises miembros para tener 

acceso a los recursos de esta instituci6n; lo novedoso del -

procedimi~nto actual radico en que ahora la comunidad banca

ria pone como condici6n, para la aprobaci6n de los procramas 

tentativos de repro~rarnaci6n de lo deuda y para la elabora

ci6n de nuevos paquetes financieros, la puesta en pr6ctica -
-

do estos procramas de ajuste por parte de los paises deudo-

res y la aprobaci6n de este or~anismo de las políticas econ2 

micas de cada pa!s deudor. 

Pero tm'lbHn el Fondo se ha superpuesto como autoridad 

a los bancos acreedores: éstos han otorgado en casi.todos -

los casos nuevoo cr~ditos a los paises deudores para refinan 

ciar una parte de los poc;os de intereses (estos c~ditos se -

han otorgado :i.;or presi6n del Fondo hacia los bancos con el -

argumento de evitar quiebras y de hacer viables ~os pro~amas 

de ajuste asignados a los pe!ses prestatarios). 

As!, el Fondo aparece actualmente como un organismo in

ternacional' Vigoroso; sin embar~o, su tal6n de aquilea pare-
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cen ser sus limitados recursos que podrien no ser suficientes 

para hacer frente a las necesidades de sus miembros con des~ 

quilibrios en su sector externo dada lo tendencia actual ol -

proteccionismo y a la caida de los precios de las materias -

prinas. 

Los paises industrializados tienen "la suerte" de no n.!:!. 

cesitor de los recursos del Fondo por lo que pueden optar 

o no por asumir les recetas que para ellos ha elaborado este 

organismo: 

- Abatir el proteccionismo. 

- Hacer frente a las rigideces de los mercados de bienes 
y servicios (incrementando la productividad y le pro
ducci6n). 

- Disminuir los d6:ficit fiscales (atendiendo a las esp~ 
ci:ficidades sociales de cada pa!s). 

- Generar un volumen mayor de ahorro e inversi6n (para -
lo cual es necesario establecer políticas que benefi
cien el incremento de los beneficios y atemperen la di,! 
tribuci6n de la renta en favor de los salarios). 

En tanto, los paises en vias de desarrollo en general -

.y los latinoamericanos en particular se han visto obligados 

por las circunstancias a aplicar las politicas :fondistas, por 

lo que cede vez es mayor el ndmero de cartas de intenci6n que 

son signadas por estos paises para utilizarles como marco de -

referencia en la elaboraci6n de sus políticas financieras, fi.!!_ 

cales y presupuestales. Ale;unas de las "recomendaciones" del -

Fondo para estos pnises son: 
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- Promover lo creoci6n de inr;resos para la oxportaci6n 
y la invcrsi6n privada (en prevenci6n de la disminu
ci6n de la corriente de asistencia oficial y de los -
créditos bancarios). 

- Reducir los tasas de protecci6n efectiva (puesto que -
tasas excesivas y numerosas perjudican la exportaci6n) 
y con sicleror, en un morco de o juste estructural, las -
voriacionec en le.s vcntnjas ccr~1,:::rntivas (en cuanto -
o les cconor.:fos de menor desarrollo relativo, esto equá_ 
vale o fonentar lDs actividades a¡:;ricolas junto con -
las formas máo simples de producci6n industrial). 

- Vincular la pol!tica de cambios a la de tasa de inter~s. 

- /.batir los indices de inflaci6n y fortalecer las fina!!_ 
zas p6blicos • .2Q/ · 

De las recomcndocioncs anteriores se desprende la estr~ 

tegia del Fcndo J>o.ro hacer frente _a la actual crisis finan

ciera. Esta estratccio consistirir en convencer a las nacio-

nes industrializados para que se ajusten a las necesidades 

presentes y por ende lleven o cabo cambios sustanciales en -

sus politicns comerciales y fiscales que favorezcan l~s ex

portacionec de los poisos en desarrollo y alivien el peso de -

su deudo c~n lo boja en las tasas de inter6s; asimismo, se -

oblie;aria a los n~cionc,; det1doras a poner 'en pr6.ctica polit,i 

cas que dii;ninu:yan su de:pendencia excesiva del financiamiento 

externo, oficiol o privado, y ceneren excedentes suficientes 

para. el pago continuado de los intereses de su deuda. 

W V~ase Abalo, Cor los, "La discreta espernnza del Fr-ll", SJ.2-
mercio Exterior, noviembre de 1983. 
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· Ale;unas Cifras 

En el mas de septiembre de 1983, y dentro del marco de -

su reuni6n nnunl, el Fondo tuvo que insistir en lo necesidad 

de reforzar sus recursos financieros Mediante el ou~cnto de -

lo:: cuotas de los paises rnicnbros (de un total de 60 9000 a -

sio,ooo millones de DI:G), la al:lpliaci6n del cr6ctito disponible 

y el uso de los acuerdos cenerales (de 6,LWQ a 17,000 millo

nes de DEG). La raz6n de esta petici6n era el incremento su~ 

tanoial de sus operaciones de rescate, dado que clesde 1981 -

habia proporcionado recursos condicionados a los paises mie~ 

bros con serios desequilibrios en sus balanzas de pa5os en -

cantos que no llevaban preciriarnente una relaci6n adecuada con 

el monto de sus cuotas. ~stas ayudas que el Fondo habia pro

porcicnodo se finonciaron con los pr6stomos que esto. organi~ 

!:lo obtenía de sus paises miembros y de instituciones oficia

les. :n niYel de los rccuroos del Fondo tenia que adecuarse 

a las mayores necesidades de los paises deficitarios: "al C!:, 

rrarsc el ejercicio correspondiente al periodo comprendido -

entre el primero de mayo ·ric 1982 y el treinta de abril de 

1983 estaban en vieor 39 planes de estabilizaci6n, y del to

tal de 25 000 millones de DEG comprometidos por el Fondo p~ 

ra esos procramas, los paises miembros hob!an girado alrede

dor de uno tercero parte. ~o~bi~n los paises miembros hicie

ron uGo intensivo de los servicios con condiciones menos ri

~urosas 1 especiolment~ de financiamiento compensatorio y de -

existencias reculadoros, los cuales eran vivo reflejo de 



las dificultades de los paises exportadores de materias pri

mas frente a la recesi6n internacional". 2.1/ 

B A N O A 

La diferencia en las estrateeias de los bancos en rela

ci6n con sus operaciones detercinaron las diferencias en los 

niveles de exposici6n en Latinoam~rica. Asi, tenemos que 

los bancos de Estados Unidos registran en sus libros 3?% 

de los pr6stamos a esta regi6n; los bancos japoneses, 20%; -

los de Alemania Federal e Inglaterra, 12% cada uno; los can! 

dienses, 8~; los franceses 5%, y el restante 6%, bancos de -

diversas nacionalidades. ~/ A su vez, estas diferencias en -

el nivel de exposici6n de recursos en los paises en desarro

llo 'propician que los bancos de diferentes nacionalidades h! 

yen desarrollado propuestas no necesariamente coincidentes -

para superar la actual crisis financiera que amenaza su est!. 

bilidad. 

La propuesta de los bancos estadunidenses se resume en -

cuatro puntos: 

- La obligaci6n por parte de los paises deudores de aju~ 
tar sus d6ticit en cuenta corriente. 

- El reforzamiento del papel del FMI como 6rgano financi_! 
ro 7 consultivo. 

~ Ibid., P• 1050. 

W V6ase Koenig, l?eper, "The Washington agenda 11
, Insti tutio

nal Investor, septiembre 1984. 
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- La necesidad de un flujo ininterrumpido de "dinero -
fresco" desde los bancos comerciales hacia los paises 
en desarrollo. Este flujo se deber!a mantener a un -
ritmo de ?% anual. 

- El diseño de políticas fiscales y monetarias en los -
paises centrales que promuevan crecimientos econ6mi
cos moderados que faciliten los procesos de ajuste -
de los paises deudores • .2.2./ 

Con esta propuesta, los bancos estadunidenses buscan g! 

nar tiempo con el fin de fortalecer sus reservas contra p6r

didas por pr6stamos inoperantes y disminuir sustancialmente 

su vulnerabilidad; esta vulnerabilidad se expresa en las co

tizaciones de sus acciones en la bolsa. 

"Nuevos prhtamos son necesarios en el futuro cercano -

ya que el dinero fresco mantiene al dia las probabilidades -

de Argentina y Brasil para el pago de intereses de la vieja 

deuda·¡, por lo tanto, satisface a los reguladores 1 apaci

gua a los accionistas". í.i/ 

Una própuesta alternativa ante la crisis es la que el! 

bor6 el Barclays Bank, banco inglls que consider6 el acept! 

ble nivel de las reservas sobre pr,stamos riesgosos de los -

bancos ingleses 1 europeos. Estas reservas se han constitu! 

do en eolch6n de sesuridad que incrementa la con.tianza de -

los tenedores de acciones pero no mejora en nada la liqui-

W V6ase Geller, Lucio, "Estrategia de los grandes bancos", 
Mapa Eeon6mico Internacional, junio 1983. 

2!:/ Omaide, Darrell, "LDC debts: European banks versus u.s. 
banks" • Institutional Inveetor, sept. 1984, P• 182. · 
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dez de los bancos, por ello, este banco recomienda lineamie~ 

tos encaminados a superar este último problema: 

- Los bancos comerciales descontarían ante el banco cea 
tral alGunos créditos concedidos a paises en desarro
llo e intensificarían los pr6stamos en sus paises de -
oriGen. Estos bancos asumir1~n las pérdidas en caso -
de que los deudores no cumplieran m6s con sus compro
misos financieros. 

Para evitar una oferta monetaria excesiva para toda -
la economía y a la vez posibilitar la mejora en la l! 
quidez be.nea.ria, los créditos a los paises en desaIT~ 
llo se reprorremar!an, tratando de facilitar su cum
plimiento. As!, se generar!a confianza en los inversi.E, 
nistas pt..<tibilitando el desarrollo de un mercado se
cundario de créditos bancarios renegociados que prov! 
yera de liquidez a los bancos. 

- Con la propuesta anterior se reducir!a el número de -
agentes comprometidos y por endé se limitar!an las P.E, 
sibilidades de enfrentamientos. ~ 

Los bancos europeos decidieron reforzar su situaci6n 

contable en cuanto fue evidente la imposibilidad de los pai

ses deudores de cumplir con sus obligaciones financieras en 

los t~rminos originalmente acordados y por ello esthl dis

puestos a conceder convenios de renegociaci6n de las deudas 

de los paises en desarrollo en mejores t4rminos que sus co

legas estadunidenses. Pese a ello, creen inconveniente dest! 

nar nuev~s pr6stamos para refinanciar el pego de intereses -

2í/ V6ase Geller, Lucio, op.cit. 
;_] 
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de la deuda de los paises en desarrollo y han expresado su -

preterencia por la capitalizaci6n de estos intereses (en esto 

coinciden con los bancos estadunidenses pequeños y regiona

les). 

En su papel de acreedores todos los bancos coinciden en 

presionar a los paises deudores para que adopten politices 

de ajuste y cumplan en la medida de sus posibilidades con -

sus compromisos. Pese a lo cual, este marco de divergencias 

entre los bancos puede ser favorable para que los paises de~ 

dores logren t~rminos que favorezcan su crecimiento econ6mi

co al negociar con la comunidad bancaria internacional. 

G O B I E R N O S 

Para los países industrializados, la crisis financiera 

se limita a un problema temporal de falta de liquidez y has

ta el momento se han rehusado a escuchar planteamientos que 

tengan como principal argumento la inoperancia del actual 

sistema econ6mico mundial. Si bien en junio de 1984, en la -

junta cumbre de los jefes de estado de los siete paises capi 

talistas m!s ricos del mundo, se manifestaron puntos de vis

ta diferentes sobre la misma problem!tica, al final se impu

so la opini6n del más fuerte (Estados Unidos). 

En opini6n de este 6ltimo pa!s, la reducci6n de los pr~ 

blemas financieros a un nivel manejable ·se lograr! si se as.! 

gura que: 

.- Sean las propias naciones deudoras las que ajusten 
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sus economías tan pronto como sea posible. 

- Se establezcan plazos más largos en los proe;ramas -
de repactaci6n de la deuda, para prerniar y estimular 
a los paises que hayan logrado proc;resos significati
vos en el ordenamiento de su economía. 

- Raya crecimiento sostenido en las naciones industria
lizadas y mercados abiertos para los productos proce
dentes del mundo en desarrollo. 

- Los recursos del ::'EI se mantengan al nivel de las ne
cesidades por financiamiento de d~ficit a los paises 
que se conduzcan conforme a los lineamientos de esta 
instituci6n. 

- Los pr~stamos bancsrios fluyan hacia los paises que -
hayan aplicado medidas de ajuste. 

- Se diseñen acuerdos para destinar financiamientos 
puente caso por caso en la medida en que se atiendan 
las necesidades de equilibrio de las economías de 
los paises deudores. 

- Las negociaciones se traten caso por caso y entre 
acreedores y deudores sin interferencia de los gobie,t 
nos yn que el sector privado est6 su~icientemente ca
pacitado para llevarles a cabo en un nivel 6ptimo. 

- Que 103 probl'ama$ de austeridad econ6mica del mundo -
en desarrollo ¡ los beneficios de la recuperaci6n gl~ 
bel sean los ejes de esta estrategia y por ningdn mo
tivo se consideren medidas artificiosas tal como los -
topes en las tasas de interés para los pr~stamos a 
los paises en desarrollo. 

- ~luyan las inversiones extranjeras hacia los paises -
deudores, previos acuerdos internacionales para prot! 
gerla. 
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En esta cisma oportunidad, Francia present6 un proyecto 

para el manejo de la crisis que difiere sustancialmente del 

anterior puesto que considera que una etapa de prosperidad -

traducida en aceptable crecimiento econ6mico s6lo puede pro

longarse en el tiempo si se procura la recuperaci6n del mun

do en desarrollo con medidas que enfrenten problemas estruc

turales antes que coyunturales. 

Su propuesta de resoluci6n para el problema de la deuda 

se sintetiza en los puntos siguientes: 

- Es imperativo reducir las tasas de inter~s. 

- Los pr&stamos se deben otorgar en condiciones favora
bles a los paises deudores y ademis habr5 que promo
ver el flujo de inversiones privadas. 

- La asiGtlaci6n de DEG deber~ hacerse mediante un cri
terio selectivo que beneficie a los paises con mayo
res dificultades financieras. 

- Se deber! revisar el papel de las diferentes institu
ciones financieras internacionales con el fin de que -
se adec6en a las necesidades por cambios estructura
les y no a los s1ntoma3 de la crisis. 2§./ 

Por su parte, los pa!se deudores latinoamericanos han -

tenido que firmar cartas de intenci6u con el Fondo, presion~ 

dos por su situaci6n financiera de falta de liquidez. Pese -

a ello, estos países han mostrado su intenci6n de cooperar -

en el esfuerzo por encontrar soluciones viables para la pro-

2:§/ V~ase Urias, Iiomero1 "Londres: un solo ganador", Comercio 
Exterior, agosto 19e4. 



blem~tica de la deuda y han creado mecanismos de consulta 

y segui~iento reBional con el fin de acercar las posiciones 

divergentes. En sucesives reuniones (Quito, Cartagena, Mar -

de Plata) estos paises han suscrito compromisos mutuos y emi 

tido su opini6n acerca de los términos más adecuados para 

una soluci6n global. 

Tal soluci6n, para ser v~lida, necesariamente debería -

atender a las sieuientes observaciones: 

- El problema del endeudamiento externo de los paises -
en desarrollo no puede dirimirse 'dnicamente por medio 
del di!logo con los bancos, la acci6n aislada de los 

, organismos financieros multilaterales o el simple col!! 
portamiento de los mercados. 

- Los esfuerzos de la regi6n se necesitan complementar 
y reforzar con apoyo exte~o significativo en las 
&reas de comercio y financiamiento. 

~ El proceso de ajuste debiera ser por medio de un incre 
mento de exportaciones ¡ de la reducci6n de las tasas 
de inter~s y no por la limitaci6n adicional de import,a 
ciones vitales para el proceso de reactivaci6n econ6-
mica. 

- La capacidad de pago debiera ser lo •As importante al 
programar el servicio de la deuda, asi como loa obje
tivos de desarrollo en cada pais. 

- El ajuste debe tener lugar en las naciones industria
lizadas ¡a que las tasas de inter&a reale8 •• ven in
fluenciadas por sus políticas fiscales 1 monetarias. 

- No se debiera considerar a la inversi6n externa como 
agente decisivo en la soluci6n del probleaa de la de,!! 
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de ya que su aporte de divisas es limitado. 

- Se debe buscar la trans~ormaci6n de la deuda acumula
da en obligaciones a largo plazo y adem6s se buscar& 
fortalecer la capacidad de pago con el acceso de los -
productos exportables a los mercados de los paises 
centrales. 

- Se buscar! la reducci6n de los intereses, comisiones 
y mlrgenes que cobran los bancos. 

- Los fondos del FHI deber~n ser incrementados y se pr! 
sionarl conjuntamente y por separado para que se emi
tan nuevos DEG conforme a las necesidades de liquidez 
internacional y a las dificultades de pago de los pa! 
ses en desarrollo. 

- Se deben revisar los criterios de condicionalidad del 
PMI y el acceso a sus recursos se debe ampliar y fle
xibilizar. 

- El FMI debe vigilar las políticas econ6micas de los -
paises industrializados. '!t1/ 

:tlJ Excelsior 1 varios ndmeros. 



5.2 Reprogramaci6n de Deudas 

A fines de la década de los setenta la repactaci6n de -

las deudas bancarias de los paises en vías de desarrollo 

se volvi6 un fen6meno recurrente y destacado en el acontecer 

econ6mico mundial. 

Los bancos tenían en ese momento a la reprogramaci6n c~ 

mo una política excepcional que las circunstancias imponían 

y cuya 6nica alternativa era el incumplimiento de las partes 

deudoras. Esta concepci6n de la repro~ramaci6n impedía hacer 

uso de ella en momentos en los que era posible refinanciar -

las deudas vencidas, ocultando as! el fracaso de los bancos 

en los ejercicios evaluatorios de los riesgos implicitos en 

loa préstamos otorgados. Pero ante la situaci6n de insolven

cia generalizada de las partes deudoras, los bancos estuvie

ron m!s dispuestos a reprogramar las deudas en lugar de re!! 

nonciarlas. Este 6ltimo recurso babia demostrado ser infor

mal y poco conveniente para los bancos, que buscaban un am

biente m!s controlado con la participaci6n del FMI, el cual 

avalar!a los acuerdos e impondría politices correctivas a -

los deudores. 2ª1 

Entre fines de 1982 y comienzos de 1983, 25 paises en -

desarrollo y de Europa Oriental hab!an iniciado negociacio

nes para la reprogramaci6n de sus pasivos que totalizaban 

ociaci6n de la deuda ex-
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un monto equivalente a la mitad de la cartera de préstamos -

en moneda extranjera que los bancos habían otorgado en estas 

!reas. Dentro de este total de deuda por renegociar, alrede

dor de 8Q<}i era de paises latinoamericanos. 

Estas negociaciones de los paises deudores con la banca 

transnacional corresponden a lo que se ha dado en llamar la -

primera ronda de reprogramacionea. Pero hubo varios paises -

que renegociaron s6lo el pago de los vencimientos de sus de~ 

das correspondientes a 1983, por lo que iniciaron una segun

da ronda de negociaciones obligados por el comportamiento P.2. 

co din§mico de su sector externo y con vistas a tratar los -

vencimientos de 1984. En otros casos, algunos paises pospusi,! 

ron o prolongaron las pl~ticas con la banca transnacional, -

sin poder llegar a un acuerdo final, por lo que sus acuerdos 

se pueden considerar eomo pertenecientes a esta segunda ron

da de reprogramaciones. 

En estos primeros intentos de llegar a arreglos satis

factorios predominaron los criterios de la banca, en los t6!: 

minos de los convenios de la reprogramaci6n, en raz6n de 

que los paises deudores negociaron en forma individual y 

sin consultas previas entre ellos para coordinar sus puntos 

de vista y presentar una posici6n eomtin y af!n a sus intere

ses. En tanto, la banca tuvo tiempo de formar comit6s banca

rios y discutir ampliamente las estrategias a seguir en las -

negociaciones con los paises deudores. 
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CRITERIOS DE LA BANCA 

PLAZOS CONCEDIDOS. La banca se inclina por plazos reducidos 
en la reprocramaci6n de la deuda (este criterio es conocido 
como principio de la rienda corta), con el argumento de que -
la estructura de corto plazo de sus recursos le impide oto~ 
gar plazos medianos o largos. Adem6s, dice, con plazos cor
tos se impone disciplina al prestatario (este criterio tie
ne su origen en la pr~ctica de los bancos estadunidenses 
de mantener la presi6n sobre prestatarios empresariales 
con apuros). Otra raz6n que esgrime es que este tipo de acueE_ 
dos no ameritan plazos largos, en vista de que las dificult! 
des de pego est6n relacionadas, b!sicamente, con problemas -
transitorios. Por 6ltimo, considera que al ampliarse los pl! 
zos en las reproBrameciones crece la incertidumbre y el rie~ 
go para ella. 

CANTIDADES RENEGOCIABLES. En opini6n de la banca las reprogr! 
maciones se aplican 6nicamente a l~s pagos de amortizaci6n -
de la deuda, manteniendose al d!a el pago de los intereses; 
de ah! la necesidad de destinar, en forma ininterrumpida, r! 
cursos a los pa!~es deudores para que 'stos a su vez los asi~ 
nen al pago de intereses, 

COSTO DE LOS RECURSOS. Los bancos sostienen que el costo de -
una reproB-ramaci6n es mayor al de una negociaci6n inicial -
puesto que: 

a) Les reprogramaciones suponen un riesgo mayor para la 
banca por la extensi6n de los plazos de pago; 

b) esta alza en el costo est! en tunci6n al deterioro -
de la imagen de solvencia del prestatario; 

c) el mayor costo favorece una adecuada corriente de -
prlatamos en el futuro; 

d) esta alza representa un ajuste con respecto a la fa
se competitiva de la dlcada de los setenta en la que 
el precio del dinero tue bajo. 
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DEUDA lffiGOCIABLE. El Estado debe hacerse responsable de las -
deudas del sector privado (punto referido pese a que la ban
ca cobr6 un precio relativamente m5s alto por estos recursos), 
como compensaci6n del efecto erosionador que sufri6 este ~1-
timo sector en su capacidad de pago con las políticas monet~ 
riss gbernamentales • .2,2/ 

Por otra parte, y refiriendo la forma en que se han 11! 

vado a cabo, las reproe;ramaciones se han sucedido como proc! 

sos integrados por ciertas fases laboriosas y prolongadas. -

Estas fases se han distinguido por llevarse a efecto en un -

orden determinado: 

1~ El país deudor Z expresa su incapacidad de cumplir 
en forma oportuna sus compromisos.· 

22 Con ese aviso, los grandes bancos poseedores de 
la cartera de pr6stamos m§s importante en el pa!s Z 
forman comida ad hoc para negociar con los repre
sentantes gubernamentales. 

~ Los miembros du este comit6 bancario negocian un -
acuerdo inicial (en el que el costo del cr6dito es -
lo m's importante, esto es: margen por encima de 
la tasa LIBOR, comisiones y periodo de amortizaci6n) 
con el pa!s en turno y con posterioridad presentan 
este acuerdo a la consideraci6n de los bancos acre! 
dores restantes. 

~ Loe bancos condicionan la firma del acuerdo de repr~ 
gramaci6n a la suecripci6n de un acuerdo de cr,dito 
contingente con el FMI. 

~ Los bancos suscriben el acuerdo final con los repr! 
sentantes gubernamentales del pa!s deudor. 

~ Pera abundar m6s sobre estos criterios bancarios vgase d,2 
cumento de CEPAL, op.cit., PP• 71-83. 
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La lentitud de la renegociaci6n de deudas se explica 

en parte por el n6mero ton consi0erable de bancos involucra

dos en los pr~otamos a los püises en desarrollo y por las d.! 

ferentes posiciones que asumen ante la problem~tica de la 

deuda (dependiendo de su estado financiero). 

El saldo de la primera ronda de negociaciones arroja r! 

sultados caracterizados por sus rasgos afines: 

En primer lugar, el margen por sobre la tasa LIBOR que -

cobraron los bancos fue de un mínimo de 1.95,; (para Nbico) 

y un m6ximo de 2.32~ (para Brasil). 

En segundo luBar, los periodos de amortización variaron 

desde 6 años, en 01 coso de Urueuay, República Dominicana y -

Panam~, hasta 8.5 años, en el caso de Costa Rica. 

En tercer lugar, J.as comisiones oscilaron entre 1.05%, 

caso de México, hasta 1.5%, caso de Brasil. 

Por últir~o, la mayor parte de los paises que reprogram,! 

ron sus deudas üceptaron t~rminos cercanos al limite superior 

del inte!'valo conformado por las condiciones negociadas. 

Estos resultados se pueden calificar como un deterioro 

de los t6rminos de endeuc!cmiento (tasa LIBOR b&sica, m!rgenes 

y comisiones). V6ase cuadro 15. 



CUADRO No. 14 

AflERIOA U.TINA 1 DA'l'CS fR!lJ,IMillARES DEL DETERIORO DE LAS COHDICIONES DE ENDEUDAMIENTO 
¡;¡¡ LA nm:ERA l!OtlDA DE RENEGOCIACIONES1 1982/1983º 

hare;en sobre Hezo Total Deterioro Costo Real del crMito º 
ln r.rnon (eiioo) Comiaiones de les -
(~orcentoje) condiciones. 

PAIS 1')80/ 1980/ 1980/ R•CA 
( % ) 1980/ 

19R1 R•CA 1')01 R•CA 1981 1981 R•CA Incremento 

~1l ~2l 02 ~4l ~~l ~6l tzlb {Bl {22 ~102 

Argentino O.G? 2.16 ?.5 6.8 1.09 ... 5.02 ... . .. 
Brooil 1.52 2.32 8.5 a.o 2.01 1.50 44 6.86 ?.50 9.3 
Chile 0.91 2.16 7.6 ?.? 0.81 1.25 125 6.02 ?.32 21.6 
Cooto Rica 1.13 2.25 6.0 a.5 1.23 ... 6.34 . .. . .. 
Cubo 1.00 2.25 5.0 e.o 0.88 1.25 20 6.18 ?.41 19.9 
Ecundor 0.711 2.25 a.o 9.0 0.97 1.25 146 5.86 ?.43 26.8 
M~xico 0.(,5 1.95 7.6 ?.6 0.70 1.05 181 5.74 7.09 23.5 
Pona11~ 1.09 2.25 e.o 6.o 1.0 . . . ... . .. ... 
Per6 1.12 2.25 8.2 e.o 1.07 1.25 9? r..25 ?.41 18.6 
llep. Do11inicono 1.30 2.25 8.1 6.0 0.91 
Urue;uo;r O.')B 2.25 9.1 6.0 

F1JEll'.l'J·;: Cfü'AJ,, op.cit., p. 65. 
8 El almboJ o ReCA corronponcle el promedio pondorndo de loe cr~ditoa roproo•omados y loe cr6ditos 

edicionolon. 
b Beeedo en un :indico de loa "lomcntos del coato dol cr6dito que aon sujetos o nogociaci6n. Lll -

r6r11ule utilizndn·on Jn nicuionte: 
01 + M1 on que: C•comj oionoa; r.pJ azo; Mrmargon a obro la toen 1.IDOR y en que el nubíndice -

1 so rofioro n lnn conrlicionea oxint.ontoa en 1983 y ol aubf.ndico O a loe que se pr!_ 
P1 nontaron en promedio en 19B0-1981. 
11

1 _1 Todos 1011 compononton do ln f~rmulo oat6n ponderodoa por el monto dol cr6dito. 
llfitcno que ol deterioro on o! minmo no on un :lnrlicador de 111 colidod de le negocia-_. 

0 t1 dfin do un pafo, yo r¡uo oat;/I muy influiclo por la pooici6n inioiol dol proetote.rio. o 
...2 + o ~ 

!'.2__ 
Po 

· 0 Se nupono uno t11on J,Jm1n ronl rlc 5~ y uo or,rci::n C/l' + M. 
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El Fin del f'rinciuio de la Rienda Corta (Short Leash) 

El acuerdo inicial, signado por los representantes de -

la banca transnacional con ~:éxico en septiembre de 1984, si5 

nific6 el fin de la costumbre de los bancos acreedores de r~ 

negociar únicamente los vencimientos del principal de la de~ 

da externa que abarcaran dos af.os COl'.:iO máximo. En este acuer 

do se trataron los vencimientos del principal de la deuda -

de ~:éxieo que abarcan los años de 1985 a 1990. 

Los bancos acreedores expresaron que este acuerdo tenia 

el car&cter de premio para un pa!s deudor que babia domostr~ 

do, en forma por dem6s sobresaliente, su voluntad de cubrir 

el pago continuado de los intereses de su deuda externa, ado~ 

tando una política de ajuste que tenia como uno de sus prin

cipales objetivos la generaci6n de excedentes suficientes p~ 

ra la cobertura de aquel concepto. 

Este acto estaba inserto en la estrategia de los bancos 

que consistía en mane~ar el problema de la deuda llevando -

a cabo pláticas "caso por caso" con los deudores para evitar 

que ~stos se asociaran en un cartel que los obliBara a otor

gar concesiones sustanciales. Este "premio" de los bancos P! 

re M~xico aislaria a aquellos paises deudores que como Boli

via y Argentina se negaban a comprometerse con el FMI a apli 

car politices de ajuste y baria evidente que esta negativa, 

y no el apremio por el pego de sus compromisos financieros, 

ere la causa de la prolonBaci6n de sus problemas econ6micos. 
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Adem6.s, los bancos aceptaron un acúerdo a largo plazo 

con México, a sabiendas de que sentaría precedente de ah.1 -

en adelante, dado que le disponibilidad de nuevos créditos -

para los deudores latinoancricanos se babia reducido dr~sti

camente §QI, haciendo cada vez m6.s dificil para los grandes 

bancos la estructuraci6n bianual de paquetes financieros. 

Para !-í6xico este acuerdo represent6 un avance signific!! 

tivo en su lucha por loe;rar mejores condiciones para el pago 

de su deuda externa dentro de su estrategia de buscar f6rmu

las que le permitan recuperar su capacidad de crecimiento -

econ6mico sin dejar de cumplir con las obligaciones contra!-

das. 

En el corto plazo se lograba suavizar la tremenda pre

si6n de los compromisos financier~s sobre la política presu

puesta! del pa!s, a6n cuando de ninguna manera se babia ata

cado el problema de fondo. "Con este acuerdo se eliminar6n -

.§QI Los banco~ regionales medianos y pequeños de Estados Uni 
dos canjearon y vendieron créditos latinoamericanos por = 
cerca de 800 millones de d6lares en el periodo comprendi
do entre enero y noviembre de 1984. Esto expresa el deseo 
de los bancos de a~nrtarse totalmente del problema lati
noamericano o de limitor los riesgos que corren en un pa!s 
determinado. En lusar de reducir el valor de los créditos 
latinoamericanos en sus libros los venden. Es obvio que -
el asumir esta actitud, los bancos no desean por ning~n -
motivo incrementar su eXFosici6n en el &rea (v6ase Exc6l-
1~or, noviembre 28, 1984). Como resultado de este actitud 
de los bancos regionales, los centros monetarios bancarios 
(los grandes bancos) han incrementado su participaci6n -
en los pr6stamos de los bancos estadunidenses para América 
Latina 1 el Caribe; esta participaci6n !ue de 6~ a fines 
de 1983 y en el primer semestre de 1984 alcanz6 83~ de 
los nuevos pr4stemos. Véase Excélsior SFC dic. 17, 1984. 

' 
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incertidumbres sobre el peso y sobre el futuro del país; di~ 

minuir& el costo social de la crisis econ6mica, al ofrecer -

~ayor posibilidad de crecimiento, de generaci6n de empleos¡ 

se mentendr~ la soberania nacional en la determinaci6n de 

la política econ6mica 1 sin injerencia de la bonca internaci2 

nal 1 se reducir& en el tiempo el wonto de la deuda externa; 

se ~ontinuar& con el pago normal de intereses, e inclusive -

este año (1984) se har~n pagos adelantados de la propia deu

da" • .§11 

En las pl&ticas con la banca, M6xico logr6 ciertos avan 

ces en puntos que habían sido temas de discusi6n en las reu

niones con sus colegas latinoamericanos: cr~terios para el -

diseño del perfil de pagos, plazos de las obligaciones, costo 

del cr6dito, y lugar de los objetivos de desarrollo de los -

paises deudores en el listado de prioridades consideradas 

en el !ormato de los acuerdos. 

21/ Silva Herzog, Jesds 1 Exc6lsior1 septiembre 8 1 1984. 
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con el Comité Asesor de Bancos entablecidos en Nueva York 

- El acuerdo se refiere a los vencimientos del princi
pal de la deuda externa que abarcan los años de 1985 
a 1990, por 48 500 nillones de d6lares. 

- Esta cantidad se compone de 20 000 millones de d6lares 
con vencimiento original en esos años y que no habían 
sido reestructurodos; 23 000 millones de d6lares m!s 
que fueron reestructurados en el primer esfuerzo y -
.5 000 millones de d6lares que se obtuvieron de cr~di
to adicional al inicio de 1983. 

- Los pa~os del total por reestructurar, en lugar de 
llevarse a cabo en los pr6ximos seis años, se extend~ 
r!n a lo largo de catorce años con un pago inicial -
en 1986. 

- En esta re'estructuraci6n de la deuda pdblica, no se -
· considera el volumen total de 67 463 millones de d61! 
res, ya que 18 963 millones de d6lares (la diferencia 
entre este total y la cantidad reestructurada: 6? 463 
- 48 500) es deuda contratada con organismos multila
terales como el Banco riundial y el Banco Interameric! 
no de Desarrollo y deuda resultante de emisiones de -
valores de desarrollo federal, de Fetr6leos Mexicanos 
¡ de Nacional Financiera en distintos mercados de ca
pital en el mundo. 

- Del total reestructurado, una parte de 43 qoo millo
nes se negoci6 teniendo como punto de reterencia la -
Tasa Interbancaria de Londres (LIBOR) sustituyendo 
a la Tasa Preterencial de Estados Unido• (PRINE RATE). 
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- El diferencial por cubrir será de ?/8~ durante los 
primeros dos años; 1 1/8 durante los si¡;uientes cinco 
años y 1 1/4 por los últimos siete años. Los 5 000 ~i 
lloncs de d6lares del crédito obtenido en 1983 que t~ 
nian diferenciales de 2 1/4;;1 sobre la tasa LIBCR y 

2 1/8 sobre la tasa preferencial de Estados Unidos, -
se transforma a 1 1/2;.~ sobre la tasa IIBOR y 1 1/8~ -
sobre la tasa preferencial. 

- No se pagará ninguna comisi6n por esta reestructura
ci6n. 

- Existe la posibilidad de que la banca no norteameric~ 
na pueda cambiar parte de los cr~ditos en d6lares 
que han concedido al sector público mexicano, a su -
propia moneda local. Estas conversiones se podrán efeE_ 
tuar en un máximo de 5or, y en plazos de hasta 42 meses. 

- Se deberá mantener informada a la comunidad bancaria 
internacional sobre la marcha de la economia mexicana 
en forma peri6dica, utilizando para allo: el presupue!!. 
to de egresos, la ley de ingresos y el programa fina~ 
ciero anual. 621 

§Y Ibid. 



1985 
1%6 
1987 
19il8 
1989 
1990 
1991 
1992 
1q93 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 

CUADRO No. 15 

PERFIL DE PAGOS DE CA11ITAL DEL TOTAL DE LA 
DEUDA PUBLICA EXTERNA ANTES Y DESFUES 

DE LA REESTRUCTURACICN, 1985-1990 
(Millones de d61ares) 
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Antes Después 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 ?58 •..••....•......•..••• 1 911 •••••••..........•.. q 231 •...•.....••.•..•..••• 2 071 
•••••••••••••••••••• 14 137 ••..•.•..•....•.....•• 1 837 
•••••••••••••••••••• 13 541~ •············•··•··••• 2 442 
•••••••••••••••••••• 12 165 .••.......••........•• 3 ?72 
•••••••••••••••••••• 10 484 ..........•.••...•••.• 4 409 •.••................ 1 000 .......•..•..•..•..••• 5 290 .................... ?05 ....................•. 5 49ó . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 468 ....•.•..•.•..•.•..•.. 5 ?60 .••......•.....••... 441 .....•.•..•.••••..•.•. 5 911 .................... 359 •········••··•···•••·· 5 896 ...•....•..•••••..•• 359 •..•.••....•••...•.... 6 130 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 359 .•.••...••......•..••• 6 410 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 359 .•...........•.••••••• 6 436 

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Cr6dito Pdblico. 
Agosto 31, 1984. 
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CUADRO No. 16 

AHORRO DE INTERESES FOR CCNCEFTO DE LA IIBES'l'RUC1'URACIOH, 

1985-1990 (Nillones de d6lares) 

Cal:lbio de Ahorro debido Cambio Ahorro hime a ~ a reducci6n diferencial 
Año Libor en diferenci~ Crédito 1983 total 

les. 

1985 272.4 177.3 37.5 487.2 
1986 272.4- 177.3 37.5 4-8?.2 
1987 272.4 . 69.3 37.5 379.2 
1<?88 272.4 69.3 37.5 379.2 
1989 2?2.4 69.3 37.5 379.2 
1990 272.4 69.3 37.5 379.2 
1991 272.4 69.3 37.5 379.2 
1992 272.4 15.3 37.5 325.2 
1993 272.4 15.3 37.5 325.2 
1?91~ 272. 1~ 15.3 37.5 325.2 
1995 272.4 15.3 37.5 325.2 
1"S6 272.4 15.3 37.5 325.2 
1 C:S'7 272.4 15.3 37.5 325.2 
1998 272.4 15.3 37.5 325.2 

Total 
3 813.6 808.2 525.0 5 146.8 

Q Supone un diferencial promedio de 1.2% entre Libor y Prime 
Rate. Dicho diferencial es el promedio de los ~ltimos tres 
años. 

FUEUTEi Secretaria de Hacienda y Cr~dito 1'6blico. 
Agosto 31 1 1984. 
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La estrate~ia actual para enfrentar la crisis financiera 

se diseñ6 partiendo del supuesto de que la problem~tica que -

ella encierra os coyuntural y resultado de factores ex6genos 

que fueron adversos para las naciones deudoras. De esta forma, 

la aplice.ci6n de procror:Jas de austeridad del mundo en desarr.2 

llo que restablecieran los equilibrios esenciales de su eccn2 

mía y la elaboraci6n de políticas pronotoras de crecimiento -

en las economías centrales que estimularan la recuperaci6n 

global, deberían ser los ejes centrales de la respuesta sist~ 

mática que se daría a los problemas de liquidez de los países 

deudores. 

Siendo la crisis financiera un problema temporal, no te

nia porqu~ ponerse en tela de juicio al actual sistema econ6-

mico mundial, m5s bien habría que reforzar sus mecanismos 

esenciales para adaptarlos a las actuales circunstancias de -

excepci6n. 

Para dar tiempo a los deudores soberanos de que recuper~ 

ran su estado de solvencia se establecieron plazos más largos 

para el pago de sus compromisos. Además, se utiliz6 intensiv~ 

mente la red financiera internacional diseñada en la posguerra • .§11 

§l/ Esta red eatá intec,rada por las instituciones multilatera 
les, principalmente el FMI que provee de recursos financie 
ros a sus ciecbros con problemas de paGOS adern6s de sumi-
nistrar asesor!asi• tambi~n se considera en esta red a ins
t~ tuciones como e Banco de Pagos Internacionales, la Co
mmodity Credit Corporntion de Estados Unidos y el Tesoro, 
los cuales proveen cr~ditos puente o pr~stamos de enlace 
de corto plazo y finalmente entrarían como intecrantes de 
esta red los bancos centrales de los paises acreedores que 
se tornan en prestamistas de ~ltima instancia. Guerguil, -
Martina, "La Crisis Financiera Internacional: diagnosis y -
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Con el fin de apoyar estas medidas, los bancos comercia

les deberion comprometerse a refinancia~parte del servicio -

de la deuda y los paises acreedores activarían la inversi6n -

extranjera directa. 

Desde esta 6ptica, seria poco realista considerar medi

das artificiosas, tal co~o los topes en las tasas de inter6s 

para los pr~staoos a los paises en desarrollo o acciones uni

laterales o multilaterales de reconversi6n de la deuda. I,as -

negociaciones deberían ser caso por caso y entre acreedores -

y deudores, sin interferencia de los sobiernos ya que el sec

tor privado estaría suficientemente capacitado para llevarlas 

a cabo en un nivel 6ptimo. 

En los últimos tres años los paises deudores han tenido 

que paBar altos precios en lo econ6mico, político y social 

y si bien se ha alejado el peligro de la moratoria esto bene

ficia a la comunidad bancaria, pero de ninguna manera se ha -

encontrado una soluci6n definitiva a la crisis por lo que los 

agentes participes pa~an coda día que pasa un mayor costo de -

oportunidad. 

"Sir;uiendo esta estrategia, el sistema financiero intern~ 

cional perdería su papel de lubricante del motor de crccimie~ 

to, para transformarse en un instrumento cuya funci6n princi

pal seria mantener los niv~les actuales de endeudamiento. §!!/ 

- prescripciones"; Cepnl llo. 24, dic. 1984, p. 153. 

§!!/ Guerguil, Martina, op.eit., p. 158. 
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5.3 Tasa de Interts 

El nivel de las tasas de interés, de corto y largo plazo, 

en los paises industrializados se determina por la dinámica -

de ciertos factores que por si solos podrían ser objeto de ª.!!! 

plios y variedos estudios. Dentro de estos factores, los más -

sobresalientes son: 

a) LA /;.C'l1IVlD/1D ECONCI·:ICA. Se considera que al incremen
tarse la demanda slobal de dinero, al final de la fa
se expansiva y al comienzo de la fase recesiva, el -
precio de dinero es mayor. En tanto que, al final de -
la fase recesiva y al comienzo de la recuperaci6n, 
la demanda que de dinero hacen les corporaciones es -
poco significativa -en este punto del ciclo, baja 
la relaci6n inventarios a ventas- y por ello las ta
sas de interés bajan. 

b) LA POUTICA lt.ON:E'rARIA Y FISCAL. Una politice monetai•ia 
restrictiva noroalmente provoca un incremento de las -
tasas de inter~s y,. por el contrario, una política 
de cr~dito irrestricto produce una baja en el precio 
del dinero. Adem6s, se considera que cuando el gobieI 
no incurre en un desequilibrio entre sus in¡;resos y -

sus egresos, incursiona al mercado financiero dom~st! 
co pera financiarse y ejerce una presi6n adicional s~ 
bre los limit~dos recursos bancarios propiciando el -
alza de las tasas de inter~s. Cuando el desequilibrio 
gubernamental se traduce en un super~vit, el sector -
gobierno deposita sus excedentes en bancos nacionales 
o extranjeros y suaviza las presiones ejercidas sobre 
los recursos monetarios y financieros por lo que las -
tasas de inter~s bajan. 
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e) LA INFLACION. En un marco inflacionario, las tasas 
de inter~s nominales tienden a ser altas, manteniendo 
un contenido real aceptable para los ahorradores¡ en -
cambio, en cuanto bajan los precios de las mercancias, 
servicios y valores, el precio del dinero tambiGn ba
ja. 

d) LA ESTRUCTUR.~ DEL ~'.ERCADC' CREDITICIO. En una situaci6n 
de intensa competencia, las instituciones bancarias -
ofrecen atractivas tasas de interés a los ahorradores 
potenciales, con el objeto de EOZar de su preferencia, 
por sobre les instituciones no bancarias. Ademis, cuau 
do los dep6sitos de las instituciones bancarias son -
abundantes, estas mismas instituciones procuran ofre
cer tasas de inter~s bnjas para sus clientes, estre- · 
chando el margen resultante de la diferencia entre la 
tasa pasiva y la activa. 65/ 

Por otra parte, es sabido que la tendencia de las tasas 

de inter~s en las economías centrales es de vital i~portancia 

para los paises deudores latinoamericanos ya que su deuda ex

terna contratada a tasas variables tiene como punto de referen 

cia ya sea la Tasa Prima de Estados Unidos o bien la Tasa In

terbancaria de Londres (v~ase cuadro 17). Sin embargo, a pesar 

de que las tasas de inter~s se determinan por un conjunto de -

factores que no dependen del todo de la actividad bancaria 

ni mucho menos de la positiva actitud de los deudores sobera

nos ante el problema de la deuda, en los acuerdos de reprogr~ 

§2./ La din~mica e interacci6n de estos factores y aus efectos 
sobre las tasas de inter~s en uno situaci6n concreta pue
den apreciarse en el trabajo de Lucio Geller: "Tasas de in 
ter~s y tipos de cambio en las economias centrales". ~ 
Econ6mico Internacionnl, julio 30, 1982. 



CUADRO No. 17 

EFr:oro m: llll OAMDIO m; 1% EN LAS ~'ASAB DE INTERESES SOBRE r.os l'AOOS EXTERNOS 
DE LOfl PAI:>EG EN DEDARROI.T1l NO .BXl'ORTAOORES DE I'ETROLEO, 1981-1983 

(Miles do millones de d6leres) 

Roc;i6n8 
Monto do le douda 1% do vorioci6n Exportaciones 

eujeto 11 t11ses en la tnso de totelee do bienes Por ciento 
flotontos interAs y servicios (4~ 

(1) (2) (3) (2r3 

Homioterio b 
occidental 22?.9 2.3 115.2 2.0 
A!rico 37.7 o.4 54.8 0.7 
Aeio 76.4 o.a 178.4 o.4 

Otro o ?3.9 0.7 99.5 0.7 

TOTAL 415.9 4.2 447.9 0.9 

FUENTE: Exc6leior, SFO, 25-onoro-1985. 

8 Lo olonificnci6n de loo po1oee oorreoponde o FMI, International Finoncial Stotia-
tico do morzo de 1980 en odolonte. 

b "El hominferio occidontol excluye o6lo o Venezuela como exportador de petr6leo. 
EL CUADRO muont.ro lo inoidenoin do un numonto do 1% on 111e tllBOA de inter6o oobre 1<.s 
pogoo extornan rle loe po1soo on deoorrollo no oxportndoreo do petr6loo. Poro loo po1-
son do Am6rico r.ol:ino y el Coribo, coto cifr11 llor,11 11 loa 21 300 millones do dls., lo -
quo reprenentn ol ~ de len oxportncionon do bioneo y aervicioo do lo rogi6n. Eote - j 
efecto, que ha prr.dominodn en el c!occnio do 19fl0 o conoccnoncie dol r6pido crooi111ien- w 
to 1 cambio do onf·ructurn do 111 deudn externa y da 1011 ni velos del intor6o, e11 mucho 
mnyor quo ol quo tondr1n el nlzn <lo un cl(1lor por borril do potr6loo. 
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maci6n de lo deuda no se ha considerado hasta ahora la posib,! 

lidad de que los paises industrializados siGnen documentos 

que los comprometiesen a ajustar sus propias economías y se -

redujese lo a~cnaza de que una alza v~onunciada del precio 

del dinero haGa imposible el cumplimiento continuado del paco 

de intereses de la deudo bancaria. Basta recordar que la ese~ 

lada de los ti~os de interés desde 1981, atribuida ante todo 

a la politic~ de reactivaci6n con déficit de los Estados Uni

dos, fue un factor central para precipitar la crisis de la de~ 

da en 1982, al aumentar dr6sticamente el peso de los intereses 

de la deuda sobre las balanzas de pagos de los paises endeuda

dos. 

LA POLITICA ECCHCfiICA DE ESTADOS UNIDOS OBSTACUUZA 

LOS !Ji.REGIOS ENTRE LA BHlCA Y SUS DEUDORES 

los Estados Unidos se han enfrentado a sus crecientes d! 

ficit fiscales y en cuenta corriente (v~ase las gr6ficas 2 -

y 3 ) con estricto control dom~stico del dinero y tasas de ca.!!). 

bio flotantes (v~ase las gr!ficas 4 y 5 ). 

La presi6n al alza sobre las tasas de inter~s, asociadas 

con una considerable deuda gubernamental, ha sido neutraliza

da por entradas de capital que han proveido, en forma directa 

o indirecta, financiamiento externo para el d6!icit presupue! 

tal. Las obligaciones sobre el ahorro dom~stico, implícitas -

en este d6ficit, se han reducido por este medio; sin embargo, 

dado que las entregas de capital ben rebasado el d~ficit en -

cuenta corriente, el d6lar ha subido, causando que la cuenta 

I 
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2 V'6i7 7:1 7\11-rd e-:i 8k-e-~~4_1_ 
· · Lt8. nom.nec1ón de Volcl~er 

Antes de 1?79,la tendencia del crocif'!ien
to de la masa ~onetarie ora al ol~a,micn -
tras la in::l-::ci~·:: e:::· e~.::. h:"o a portir de 
la ele:cién de '!olc':cr en l.:> ::?ed,se 1Jdoptó 
el ~onetorismo v csyeron el crocimiento 
ooneterio y la inflaci6n. ::in er1borco, los 

¡r::cncteristes se quejnn que es er~ otico el 
jcrecimirnto del 1·:1. 

?9-eO 81 82 23 84 

Fuente:Excelsior,SFC,dic.18,1984. 
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corriente de este país se deteriore m~s. 

Fara Estados Unidos esta pol!tica representa serios rie~ 

gos: el alza del d6lar le ha restado competitividad, con re

sultados adversos en las industrias productoras de bienes y -

servicios comerciales; el enorme d~ficit en cuenta corriente 

conlleva una forrnaci6n creciente de activos denominados en d~ 

lares en manos de tenedores extranjeros y, puesto que la deu

da externa de Estados Unidos crece demasiado, crea un riesgo 

añadido a estas tenencias. Un cambio en el sentimiento exter

no respecto a la inversi6n en Estados Unidos podria llevar a 

una !uerte caida del d6lar, dadas estas circunstancias. 

Para los paises deudores la situaci6n empeoraría si 

lo anterior lle5ase a suceder, puesto que la Reserva Federal 

en Estados Unidos podria decidirse a restringir radicalmente 

la masa monetaria, para impedir la caida del d6lar y, por con 

siguiente, se dispararian·las tasas de inter~s. Asi, el. ~nico 

camino viable para· salir del atolladero es reducir el d~ficit 

fiscal incrementando los impuestos de los contribuyentes est! 

dunidenses, si se buscase empequeñecer m&s los gastos la acti 

vidad econ6mica se frenaría, con el consiguiente riesgo para 

las exportaciones de los paises en vias de desarrollo. 
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5.4 Ganancias Bancarias 

En el manejo en lo que se ha dado en llamar crisis .fina,!! 

ciera han prevalecido, en la práctica, las especificaciones -

de la estrategia de los crandes bancos. §.§./ Esto gracias a -

que la banca junto con el F~~I han lo¡rrado que los cuatro pai

ses letinoamericonos con. mayor deuda externa (Brasil, M~:>:ico, 

Argentina y Venezuela) se conduzcan atendiendo a sus recomen

daciones. Ello ha dado co~o resultado que las salidas por con 

cepto de utilidades e intereses que ha registrado Latinoam~r! 

ca, durante los ~ltimos cuatro años, hayan crecido (de 18 1000 

millones de d6lares en 1%0 a 3? 1300 millones en 1984). 

En tanto, las ganancias de los grandes bancos se han man 

tenido sin ¡;.rendes variaciones, en. el cuadro 18 puede aprecia!:· 

se la lista de los bancos con mayor ingreso neto. §J./ Los 

grandes bancos de Estados Unidos e Inglaterra son los que m~s 

ingreso neto ecneraron. 

Los bancos de Estados Unidos fueron los m~s numerosos ~ 

en esta lista puesto que contribuyeron con 27 de los 100 ban

cos, seguidos nuy de ce~ca por los bancos japoneses que fue

ron once. Los b~ncos o&s grandes de Francia, Italia, Suiza, 

66/ La referencia a esta estrategia est& considerada en el 
~ punto 5.1 de este trabajo. 
§2/ En esta .lista, el increso neto e~ in~eso despu~s de gas

tos e impuestos, pero entes de asignaciones para reservas 
(sin embargo, el ingreso neto para los bancos italianos es 
despu~s de asignaci6n de reservas). 



CUADRO No. 18 

LIO~'A DE LOO BANCOC CON MAS ALTO INGRESO NETO 

L U G .A 11 INGilliSO NETO 
B A N o o (f.iillonoe de dls.) 

1903 82 81 80 1983 1982 1981 1980 

1 2 5 ? Oitioorp 860.000 723.000 531.000 499.000 
2 4 4 2 Notionol Wootminator Bonk 571>.413 640.943 ?00.385 ?56.202 
3 3 1 3 Bonco Do Brasil 49?.81f7 703.0013 969.695 752.114 
4 7 13 11 J l' More;on ond Oo 460.000 394.200 351~.300 337.900 
5 11 8 9 Clwoo Nonhotton Corp 429.607 307.IH33 1112.150 354.178 

6 5 3 1 Bnrcloys Bonk 419.205 531.159 022.3c,2 030.153 
7 8 6 6 Lloydo nonk noo.3110 3ll9.0il6 461.744 50il.111 
8 6 7 5 BonkAmorioo Corp 390,1168 426.)63 4'16,8?3 645.?92 
9 13 9 13 Royol nonl: of Conoda 389.1>117 291.'7113 397.453 29(,.046 

10 1 2 /~ Ra.fidoin nonk 379.051 ?37.070 937.91l8 663.143 

11 12 20 19 l.Jenufoctnrors llonovor. Corp 336.9611 2911.925 252.117 223.528 
12 9 10 12 l!one;Kon~ ond Uhone;hoi Bonkinc; c. 320.288 3co.9119 3?4.182 299.%2 
13 10 11 18 Commcrc nl Donk of Cyria 315.n59 315.859 )66.215 230.547 
11f 26 29 28 Cho?dcnl llow York Corp 301f.381 211.223 199.988 177.013 
15 15 38 62 Sun1itorno Bonk 2911·.731 2119.993 1'/0.627 105,688 

16 23 27 24 Jlonl: of Novo 3cotia 2e2.1311. 222.377 203.050 199.561 
17 19 I¡.(, 55 Fuji JJnnk 269.098 232.32·1 156.760 111>.661 
18 18 26 27 Socud ty Pncific Corp 26/f,JOO 2311. 31/f 206.lf'.16 181.304 
19 11~ 22 29 ~·01•onto-Dor.dnion llonk 263.833 250,1J91 23'/.137 177.195 
20 20 18 16 llirnt lntcratoto llnncorp 2Go,111~5 230.330 2511. 771 2112.483 

21 22 31~ 22 nnnkora 'l'ruct llow York Corp 256.93'• 223 .121 18?.')flO 213.aoo 
22 21 16 32 C1Jnadinn Imporlnl nonk of Co-

nlnll'!l.'00 255.1175 229.089 266.033 168.753 
~ 

23 47 35 17 lloutncho Tlonk 239.957 111LJ..330 182.721 233.282 ~ 
21~ 24 25 25 tlninn llnnk Of Gwitzorlond 232.163 219.2'16 212.2r,o 189.?27 
25 27 1/f 23 llnnk of r.0111;renl 229.2119 209.679 293.2')6 210.219 



CCNnNUACION CUADRO No. 18 

L U G A n Il!GRECO NE'l'O 
B A N e o (Hilloncs do dls.) 

1983 82 íl'I 130 19Fl3 1982 1981 1980 

26 35 32 31 LJknnrl.lnnvinlco Ensldl<ln Donlrnn ?.20.fl47 172.596 193.682 1?2.íl37 
27 17 50 51 B.~n']llO ¡;!1tionr.ilo do l'oria 203.815 2311.9r3 1114.797 124.1389 
28 29 33 3fl \'lor. tpnc J\onkinr; Corp 199.216 2011.735 1C8.388 11¡5.151 
29 32 37 31¡ 1;wi:rn llnnl: Corp 19G.fl3lf 185.2~·9 171l.8íl1 162.768 
30 l¡.3 5G 1¡9 lii t:,ubiohi ílnnk 1')5.273 16).()81 133 .038 128.0'fO 

31 41 21 10 Crc:dit /,cricolo 1911.070 169.fWI 250.400 3114.0G6 
32 31 ;>I¡ 15 Hnbohonk 11w.1¡5s 1P.6.328 213.895 21HJ 0 5J'f 
33 55 G5 57 VicJlon Hntionol Corp 1íl3.íl15 131f.372 115.511 112.1152 
31¡ 52 f,3 99 Firot Chicop;o Gorp 183. 531¡ 136.7:15 118.709 62.GOO 
35 llfl 59 52 Jlni-Ichi J(onr.yo Bonl: 101.131 1113.c,o3 127.n77 121¡.61¡7 

36 1¡9 (iO 65 f:onwn llnnk 17~l.500 1111.889 126.261 97.757 
37 36 57 50 Indur.triol Honk of Jopon 177.361 171.755 130.073 121i.896 
38 37 28 35 Atrn t;rnlio ond Now Zoolnnd Donkine 

firoup 177.356 171.3118 20fJ.1CJ1 1(.0.287 
39 110 52 f;O 'l'oxna Commorcc Ooncohnrcn 17·7.000 170.000 139.000 107.000 
40 613 1311 271 JJCt:I llolclineo (Luxcmhour~) 17r,.942 105.431¡. 49.811 21.íl64 

41 1111 30 2() :;vcnokn llondolahonkcn 176.265 153.1113 1')8.5611 184.8211 
42 38 llfl lj(j Tli;;rod nonk 1711.717 171.112 152.500 130.231 
113 16 12 13 r:ü!lnnd llonk 171.163 235.712 3GO.G111 395.992 
411 33 17 111 :;t;ondnrd C:hurtorod llonk 1u1.92G 1n11.0119 257.39i¡ 250.1177 
45 113 135 119 llon ]Jnnoko llonk 11;11.699 60.377 1~9.392 51,305 

J¡(j 45 117 36 Cro<lit Suir.no 161.309 151.095 153.333 159.588 
47 42 111 39 llotionol Commorciol llonk 156.?77 1c;,<i.012 1cw.312 141¡.168 
48 65 51 l¡J1 l'offt-Gch Krctli thonlwn 155. 3ll1 107.69íl 1112.793 13).210 
49 50 (;2 53 \>/oJ.J.11 l"or¡~o oml Co 1511.900 1313,638 123.98fl 121.864 

50 25 23 911 Hnnco de lo Noci6n /\rr,ontino 1511.273 215.0~5 223.li65 63.864 .. 
78 91 511 !Jrcndnor Hnnk 11w.576 94.mW 7<;1.120 115.365 ~ 

51 
52 311 39 30 Hoynl Hnnk of f.lcotlnnd 139.1_11111 173. 3211 169.')Gíl 175.51~3 

53 129 131 102 Coponhowm llnndolohnnk 139 .11113 511.~18(; 50.1w5 G0.682 

54 115 1117 1119 J\nior.icon Jo;xproan Int. Bonldng C. 136.000 G0.000 117.000 1¡1.000 

55 59 GI¡ G3 llnnk of Ilooton Corp 135.736 1211.1101 118.616 102.146 



OONTI!füAOION CUADRO No. 18 
''· 

LUGAR INGRESO NETO 
B A N o o Oíilloneo de dls.) 

1963 82 81 80 1983 1962 1981 1980 

~ 54 36 42 Credit Lyonneie 135.364 135.)64 179.542 138.510 
39 )1 21 Sooiete Gonerelo 1)).086 170.641 196.791 224.)70 

58 ?10 ?36 201 P!!IVAT Bonken 132.656 35.067 28.532 31.089 
59 62 77 58 Firot Bank Uyeto~ 129.700 114.?14 96.?60 111.986 
60 30 15 66 Banoo Broeileiro de Deeoontoe 127.e99 201.053 283.306 96.076 

61 66 81 92 Notionol Auetralie Bank 126.159 107.273 ee.072 65.449 
62 53 53 41 Aluemene Ilonk Nederlend 125·'•69 135.881 137.652 136.696 
63 56 1~9 37 Commonweelth Bsnking Oorp 125.247 13:h677 150.913 154.593 
61~ 82 74 56 Norweot Benoorp 125.202 89.093 100.128 113.495 
65 61 61 71 Benlt of Tok;yo 122.790 115.335 124.654 88.6?8 

66 46 58 64 Ropubliobonk Corp 121.200 144.400 126.400 100.500 
6? 69 72 59 Long-Torm Crcdit Bonk of Japen 119.543 104.946 106.296 111.11? 
68 ?9 82 97 Mitsui Bonk 117.074 93.069 86.493 62.955 
69 70 78 80 PNC Finenoiol Corp ,11?.046 104.516 95.906 ?6.639 
70 71 251 33 Donoo do la Provincia de Buenos 

A iros 115.434 1Ql~.203 26.657 166.102 

?1 76 51+ 108 Il¡¡noo Itau 113.849 98.498 133.278 56.897 
?2 80 87 88 Tokai Il(mk 110.779 91.967 00.799 69.439 
?3 90 90 70 lfodbonk 110.203 76.779 80.008 89.413 
?4 57 1~5 43 l31mco Bspanol de Credito 108.992 12?.898 157.116 13?.588 
?5 230 1~35 215 Uammenoluttode Dnneke Bparokn-

29.648 ase. 106.000 31.912 9.840 

?6 63 79 1 1~0 A:rnb Bonkinc: Corp 107.354 114.617 93.456 45.07'7 
?7 72 86 189 Soudi American Dank 102.320 102.638 82.038 32.818 
78 73 92 101 Mcreuntile Texao Corp 100.360 102.473 ?7.?04 61.419 
?9 58 67 104 Notional 13onk of ETtt 99.571 126.429 109.286 59.857 -' 

80 1)0 410 396 Ioti tuto Nobiliare tolhno 98.996 51•.56? 12.023 13.810 ~ 



CONTINUACION CUADRO No~ 18 

L U G A R INGREGO NE1'0 
D A N o o (Millones de dls.) 

1903 82 81 80 1983 1982 1981 1980 

81 84 97 122 Allicd Jloncoheroa 98.776 85.111 70.9138 50.071 
82 89 19 20 Oontinentel lllinoio Corp 98.546 ??.P.8? 251~.623 225.941 
83 6? (,8 72 nonco do l~ontondor 96.551 106.303 109.21~3 87.5?8 
81f 95 1?fi 132 Ncrm Corp 96.3136 ?2.748 54.240 47.093 
85 40?. 290 282 Jynko nnnk 93.099 13.740 22.781 21.066 

86 86 76 77 Irvinc Bonk Corp 92.464 81.014 97.012 05.339 
87 93 117 12fl llonk of Now York Co 90.612 73.247 58.164 48.?6? 
88 ?? 66 61 naneo Control 05.290 96.393 112.JSG 106.2lf6 
89 118 182 1fül Banc Onc Corp 83.278 57.521 38.583 32.840 
90 102 111 95 'l'oiyo Kobe Bonk 82.86? 65.53? 63.012 63.690 

91 120 171 166 Dnrnott Bonko of Florido !11.909 56.770 lf1.161 3?.693 
92 85 107 83 NBP Boncorp 81.689 81.650 65.1?3 74.3?2 
93 91 75 73 llonco do llilbao 81.1n1i ?'f.538 99.08? 87.079 
94 f.ilf 85 338 Jlnnco Sefro 81.096 112.219 82.?82 16.8?2 
95 71f 128 152 Intituto Boncerio Gon Foolo 

Di 'l'orino 80.0l'I? 101.e.53 53.1163 39.813 

96 122 196 150 CorefJtotoo llinonciol Oorp ?9.6?8 56.658 35.679 40.111 
97 98 121 137 llotionol nank of Kuwait ?8.606 6').276 56.859 116.074 
98 158 389 329 Comrnerzbonk ?8.2110 44.880 1).8)4 17.277 
99 1118 11111 135 Woohovio Bonk ond Trunt Co 7?.íl41 im.042 117.654 46.6?8 

100 fl? 80 75 llonoo Hispnno Amoricono ?4.8?6 78.893 91.113 86.0)6 

FUENTE: r:uromonoy, junio 19811 
...\ re 
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Australia e Inglaterra est~n reGistrados 1 en su totalidad, 

en esta lista (esto co, los bancos de aquellas naciones cuya 

exposici6n de recursos en las naciones en desarrollo es consi 

derable). 

Los Bancos Estadunidenses 

Para el caso de estos bancos, el ingreso neto es lo más 

adecuado para asimilarlo al concepto de utilidades. Estas úl

timas son el resultado de las múltiples operaciones bancarias 

en la economía de origen de los bancos y en el extranjero. 

El volumen de los pagos netos de utilidades e intereses 

que Ar-6rica Latina ha hecho en los dltimos años nos permite -

asegurar que por el lado de los negocios en esta regi6n s6lo 

se han (enerado sanancias (a6n cuando las suspensiones de pa

BOS temporales sencron incertidumbre en los mercados financi~ 

ros y de capital en los paises de origen de los bancos y en -

ocasiones alteran sus estados contables bancarios trimestre-

les). 

De otro lado, los resultados de las operaciones bancarias 

en Estados Unidos han sufrido altibajos; en 1984 quebraron ?9 

bancos en ese pais, la cifra más alta en los últimos 4? años, 

adn cuando los dep6sitos de los bancos que quebraron en este -

año totalizaron solamente 2 900 millones de d6leres, bastante 

abajo de los 5 400 millones de 1983 y de los 9 900 de 1982. ~ 

68/ V~ase Bennet, Robert, "U.S. Bank F~ilures this year are -
~ near the level o! 1938", New York Tirnes, dic. 2?, 1984. 



Los factores que explican estos resultados en Estados 

Unidos son principalm~nte los siguientes: 
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- LA CRECIENTE CCHPETENCIA. Luego de estar en un ambien
te protegido, el sistema bancario se encuentra actual
mente en un ambiente de fuerte c~rnpetencia. Muchos ban_ 
cos conservadores han sido envueltos en la innovaci6n 
y las pr~cticas agresivos por lo que los nuevos servi
cios se cuentan por decenas. 

LOS PRESTANOS MALOS. En este concepto caen los pr6sta
mos agrícolas en Iowa y i'.ansas puesto que los agricul
tores en esos Estados sufren debido a los descensos -
en los precios de las cosechas y el valor de la tierra 
(también los pr6stamos al sector de la energia han re
sultado en pérdidas: el Fen Square, el cual quebr6 -
en 1982, invirti6 SCY,I, de su cartera de pr6stamos en e! 
presas petroleras y de ses¡ también este tipo de prés
tamos provoc6 la caida del Continental Illinois en --
1984). 

- LA INCERTIDUMBRE. Actualn:ente es dificil para los ban
cos atraer una base estable de dep6sitos, los présta
mos se hacen generalmente a larso plazo pero los dep6-
si tos se hacen a corto plazo. 

En el cuadro 20 se puede apreciar qu6 bancos han presta

do' m~s dinero a la regi6n latinoamericana. Si se observa el -

comportamiento del ingreso neto de estos bancos durante los 

6ltimos cuatro años, se ve que se ha mantenido bastante alto 

(excepto en el caso del First Chicago y del Continental, cuyos 

negocios al interior de su propia economia no han marchado -

bien); en tanto, el ingreoo nacional bruto por habitante en -



1~ 

Am~rica Latina ha decrecido en el mismo periodo. Este es el -

resultado n~s importante de la actual estrateEia aplicada 

en el manejo del problema de la deuda, por lo que habr~ que -

buscar una alternativa que posibilite el incremento del in~r~ 

so per c5pita de la poblaci6n latinoamericana y no ~nicamente 

el ingreso de los bancos acreedores. 
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Fuente:New York Tices,dic.2?,1984. 

CU.ADRO No. 19 

I.CS NUEVE BANCOS A QUIEN !'.AS DEBE Af!ERICA LATINA. 

·•estimado 

Fuente1Excelsior,SFC,junio 20,1984. 



CUADRO No. 20 

INGRESO DE WS NUEVE BANCOS l. QUIEN llAS DEBE .AMERICA LATINA 

Il A N C O INGRESOS EN MILLONES DLS. 
1980 1981 '1982 

1. Monufaotu~rs Henover 228.5 252.1 294.9 
2. Chose Menhottan 354.1 412.1 30?.4 
3. Citioorp 499.0 531.0 ?23.0 
4. Che11ioal 177.e 199.9 211.2 
5. Ilonkors Trust 21).8 1a7.9 223.1 
6. Ilsnlt or Americe 645.7 446.B 426.3 
?. J. P. Morgan 337.9 351~.3 394.2 
B. Firat Chioogo 242.4 25'~.7 230.3 
9. Continental Illinois 225.9 254.6 77.e 

FUENTE1 Euromoney, op.cit. • International Business Week, 
febrero 4, 1985. 

1983 1984 

336.9 352.5 
429.6 405.8 
860.0 090.0 
304.3 340.8 
256.9 )06.8 
390.4 3?5.0 
1160.0 537.6 
260.4 86.4 
98.5"'1100.0 



CUADRO No. 21 

Al1EHICA LATINA: rnGRESO J;ACICH.AL BRUTC POR HABITANTE 

(D6lares de 1970) 
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1975 1977 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

848 898 951 985 962 912 860 858 

FUENTE: Balance Preliminar de la Economía 
Latinoamericana durante 1984, CEPAL. 
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CONCLUSIONES 

La estrategia actual para enfrentar el problema de la -

deuda no provino de un an6lisis que haya considerado el ori

gen de la crisis asi como las necesidades de los agentes in

volucrados en ella. ~Ss bien, se fue estructurando en base a 
. . 

una serie de medidas que aplicaron, individual o coordinada-

mente, los bancos comerciales, el FHJ; y los paises desarro

llados para ·alejar la amenaza de quiebra del sistema banca

rio internacional. 

Ante las numerosas declaraciones de insolvencia de los 

paises deudores, se planteaba la urgente necesidad de dise

ñar medidas que aliviaran sus problemas de liquidez y de re~ 

tablecer su capacidad de pago. 

El resultado i'ue una estrategia que hasta el momento 

ha losrado impecir la declaraci6n de moratoria y mantener un 

nivel aceptable en las ganancias bancarias. Pese a ello, co

mo era de esperarse,no se ha encontrado una·salida definiti

va a la crisis financiera. 

Las políticas de ajuste aplicadas en Latinoam&rica han ... 
tenido tres consecuencias importantes: la generaci6n de su

per~vit comerciales desde 1982¡ el incremento sustancial de 

la intlaci6n, que pas6 de 56.8% en 1981a165.3% en 1984.y -

la disminuci6n del ingreso nacional bruto por hábitante en -

12.8% entre 1980 1 1984. 
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El objetivo principal que se busca con la aplicaci6n -

de las políticas de ajuste en las naciones deudoras es rest_!! 

blecer su capacidad de pago¡ pero a6n este resultado ha sido 

incierto porque depende en sran medida de variables que obe

decen e mecanismos de mercado y por lo mismo han estado fue

ra de control. Estas variables son: la tasa de inter~s y los 

precios internacionales de los productos exportables de los 

paises en vías de desarrollo. Tambi6n el proteccionismo en -

las economías centrales ha dificultado ia obtenci6n de exce

dentes suficientes para el pago de los intereses de la deuda. 

Entre 1980 y 1984, los pagos netos de utilidades e int.2, 

reses que ha hecho Am6rica Latina han sumado la gigantesca -

cantidad de 155 mil millones de d6lares._En tanto, la deuda. 

externa global bruta creci6 62.o/.b en el mismo periodo, al P! 

sar de 221 mil millones a 360 mil millones de d6lares. 

La bance transnacional se ha convertido en rentista y -

la regi6n latinoamericana, lejos de recibir ayuda para el d.2, 

sarrollo, ha transferido enormes cantidades de recursos al -

exterior sin que el volumen de sus pasivos externos disminu-

'1ª• 

En esto radica ~ustamente la imposibilidad de pagar -

la deuda externa. El siguiente ejemplo num~rico ilustra esta 

situaci6n. 

Si seguimos dentro del actual esquema para tratar el -

problema de la deuda y suponemos que la tasa de inter~s se -
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mantiene a un nivel de 1CY,~ de aquí a diez años; si además, -

se permite que durante este periodo Latinoam~r~ca deje de p~ 

gar el principal de su deuda (de 360 oil millones de d6leres)¡ 

y si tambi6n pensamos, en forma muy optimista, que en este -

lapso se mantiene el actual nivel de endeudamiento, el resul 

tado es que, a6n asi, nuestra regi6n tendria que desembolsar, 

por concepto de intereses, una cantidad igual a la adeudada 

y su pasivo no habría disminuido. 

Por lo anterior, pensamos que seguir privilegiando, co

mo hasta ahora, a los mecanismos de oercado en el tratamien

to del problema de la deuda, beneficia s6lo de manera transi 

toria a los acreedores bancarios e implica un elevado costo 

para los deudores. 

Se debe buscar una f6rmula qu~ concilie las necesidades 

de crecimiento de los deudores con las de los acreedores por 

presentar estados contables saludables. Una f6rmula de esta 

naturaleza s6lo es posible con la intervenci6n de todas las 

partes involucradas: gobiernos centrales, gobiernos deudores, 

organismos multilaterales y banca comercial. La intervenci6n 

de todos estos agentes buscaría convertir los títulos de la 

deuda en poder de l~s bancos en obligaciones normadas por -

términos establecidos en funci6n de las posibilidades reales 

de pago de los deudores. 

Se debe tener en cuenta que, haciendo un an6lisis mAs -

general, la deuda externa de los paises en desarrollo es uno 
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de los m~ltiples resultados de la práctica de las relaciones 

internacionales bajo los lineamientos do los acuerdos Bretto

nianos. Pruebe de ello os que, al ap_licar la recomendaci6n -

de elicinar las restricciones cambiaries y comerciales, los -

paiees productores de materias primas, en su mayor parte, re

cistraron d'ficit en sus balances de PBGOS que finoncinron -

con deuda externa. Asimisoo, el arbitraje entre las tanas de 

inter¡s nacionales y extranjeras, posibilitado por la ausen

ci~ 1é regulaciones, ha constituido otra causa de endeudamie~ 

to externo independiente de la posici6n de la balanza de pa

gos. Adem~s, con el prop6sito de ~antener el tipo de cambio, 

estos paises tambHn ·se han endeudado por las presiones espe

culativas que se han traducido en fu~a de capitales hacia los 

paises industrializados (fuga que ha sido posible gracias a -

la plena convertibilidad de las divisas). 

r:o se puede decir que los preceptos econ6micos liberales, 

base de las relaciones econ6micas internacionales de poseue

rra, sean en sí mismos ne¡:;ativos. M~s bien, la falla estriba 

en su aplicaci6n indiscriminada por partP de economías con -

diferentes grados de desarrollo. Es por ello que los paises -

en desarrollo est~n tratando de vincular en las negociaciones 

con los· acreedores el problema de la deuda con una evaluaci6n 

global del actual orden econ6mico internacional. 

El objetivo mediato de los deudores debería ser la elab~ 

raci6n conjunta de un nuevo marco de relaciones internacio--
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nales, estructurado en base a mecanismos compensatorios tem

porales de los desicualdades econ6micas 1 asi como de otros -

que incidan en favor del avance tecnol6gico de los paises en 

desarrollo. Todo esto depende en gran medida de la unifica

ci6n de criterios de los deudores y el establecimiento de una 

acci6n conjunto y eficaz en el plano internacional. 

De proloncarse más tiempo el actual periodo de indefini 

ción, los problemas políticos y sociales que tendrían que en 

frentar los gobiernos latinoamericanos los obligarían a de

clarar la moratoria y el sistema bancario internacional se -

vería dañado seriamente. Hasta ahora, los países deudores -

han dado lecciones de responsabilidad a sus acreedores, por 

lo que son estos ~ltimos los que tienen la 61tima palabra. 
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