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Las. economs a



sparecen ‘como imposibilidad de

todos, disolucien
ﬁtransformaciqhé;lbeﬁéstes

organizacionesy
distinta indole-

impulsada:z

en: tondicione competencia

otraiiparte restatarios




‘politicas neoliberales' 'y lo

locales:
Se  sostiene. que  1la pr 
desarticulacién de las formas d'

mientras que los aparatos:financie

otras estructuras de valofi:ac 6

crisis mantiene en reconflgu

srimeno

fos. ochentas: o..-

Estado,f

rneollberalrylel rompxmxe to: del bloque en el poder




econémico del mundo

Tas “forma

‘A:h;Sar

‘acelerada

de: ' dependencia

interna propia




relativos

cierta’relacién

nculania la . desarticulacién indus

:los aparatos productive

aborda én. g1:;fébcer apartado de este prihéf cap
busca describir la desarticulacién industrial

la"dindmica exportadora en estos afnos.




‘a1 esfable;im ent

estimacione




consumo

Yatinoamer
dékp§br 'z

cualgiier

reglones del: tercer mundo. Vinculaﬁo,f!n
del credito y .de 1la banca ndrtéa@ébi
“enfrentan en uh primer momento-la-crisis
con América Latina- A lo que se
particular juega la banca en la

expansion'y competencia de

capital. Ctros instrumentos

significacion  en esos anos




-en’la ‘economia norteamericana, en

este primer momento'preséhte‘ como = estancamiento econdmico con

“can

inflacién,  combinados s-politica . monetaria : expansiva,-

presionaron ;}dnajbehs1$f§ dévé{qé;iﬁn del  délar, . elementos

que - le ‘permitieron  a’i dicha  economia - mantener . un -fuerte

crecimiento de sus exportaciones

del: ecrédito y del comercio,

de la ecornomia norteamericana.

configuran los elementos que ‘explicara

del crédito

financiera que

necesidades : Financiamiento. :'del ‘gobiernc ‘norteamericancs.

modificaron ortamiento ‘de “los mercados’ Financi lyilas
politicésﬂbaﬁ;ébias de los- acreedores de la regién
cayéﬁ-abrubtamente el  refinanciamiento de 1los ‘hééivos

En el apertado tres de este capitulo se caratte

Vétaﬁés del endeudamiento latinoamericanc en la segunda
Desde los primeros afos de la década de los setenta’

la llamada "crisis de deuda" se ubica 1la tebcéna

proceso, que es tratads en el apartado cuatro. - Se

durante esos anos la regién se desempeRrd como‘5recep

recursos de bajo costo para el acreedor, que deben sericolocados

rentablemente. Su destino es principalmente: la émﬁlia:iéh



el exterior . de

entrando en una dinamica propiament

altimo apartado de este capitGIQ s;1det en

encontraron ‘mas  “refinanciamiento

realidad meses o incluso afos. ante

internacional’: de capital

atelerado endeudam

en un movimiento. en
tuvieron . que ver
El capitulo tres est

‘del

ido-en 'seis apartad

establece cual ‘es elfcompo tamlén£o de la'banca:at

mercados. ‘financieros.

reéulfadd§ dd

~desregulaciomn e

innovacién_ financiera particular con-aquellos ‘que enmarcan la




norteamericana

del’” sistemé}f;na

superados eni’el:cort




. porisus caracteris
la.estrategia norteam

no precisamente’

norteamericano.
generalizada,

regionales pusi

prestatarios,

inversionistas iy
desequilibrios
lucrativos par

ain en condic




permitiera,” segun ésta“

comercialj,

contenido econénmico y tambié
Por etra partéy si bxen el
al problema de la deuda, corrobo (-}

de norteamérica, de sostengr

pago de los prestatari
mismos- Asi, mostréisu

suspensién generalizada

asa

una-aparent

finalmenteq"ofrecxo tambxén co

deteriorada unidad entre los acreed res

E1 Plan Brady vino a sustituir a1 Planns'a e’r"e’ﬁ 1989. buscd

también reconstituir la unidad de la banca acreedora cuya péra1dai"'
relativa durante los meses anterzores fue motxvada porgsufpropxo
desempefo a través de los mecan:smus de'\mercado que amena’aban

con volver mas cadtico dicho mercado y desencadenar ~un descenso

Infdrporé las

en los precios de los titulos; que a‘na ie conven;a

practicas bancarias antes 1nst ” ' ""'> t atamxhntn de la

deuda y propuso como dxsmznuc el 1ntercamb1n de




economias y

"caﬁifé)es'p rialcanzar

crisis

locales _y‘_

sobre . .el fenémeno inflacionario

y su peculiar sentido’en las'.condiciones’ de ~desarrollo

crisis. " Finalmente “se . expone “el’ contenide “de . las politicas’




neoliberales “aplicadasTe

sus objetivo explicifos‘y e

desregulacion total de

realidad parece suceder es'upavbOsqueda

regulatorio, la remocién dé;obsfééulos
profundizacién de la competencia ent

interpenetracién de los mercado

rezago ‘de . las. instituciones

Isustantivo ‘.en

_financieras, . por: su
momento, Tepresentar

crisis capitalista cante

Se sostiene - asimismo ren.
interpenetracién de los mercados. financi
la competencia‘,en‘ dicho Ambito,

profundizaciﬂn.aelfcréditu‘enlyﬁo&

desarrollc ‘de i la ~intermediacié

mobilizacie

‘circuitos




"mobilxzaCIOn

jdurante,,j‘la ﬂ

.desconexio entre laA

'cuestxbanue

capxtales"

:algunos :

Sobre. .-el:

polémica entre estructural

Juan F.




'aéien la regi6n en
_Sp Pfesencia tanto en la
la
la

se

on’ ‘mayor © menor

empresariales

ntido coman® de los

e desde 1a prdpuegtafhéhlibenaljsé‘ﬁééen en el

nomia’ se acompafan de.este.  nuevo predominio

vida  -‘social’ .y politica

orel madelo : neglibg;al no ‘ha

segundo éﬁar%ado se efectua un



acercamiento critico S

enriquecieron. - este

“pacienc

~trabajo.’ d,De;Bernis, Rosa

.como tamb las profesures del

Cusminsky i’d‘él‘,: :

"Cxencxas Polztlcas‘ y Socxales, en
; al a It a671b1a Ly.Adrian
Sotelo. Al haestnpfy l:privilegio :
ab en el F asi diéz’aﬁds y a

la

cuya memoria

colaboracién e “vGarcéé,

coordinador. ¢, ‘teécnico
La

del Centro

respnnsabxlxdad es’ sﬁln m;a y confio en: la

cuando encuentre que en més de una. ocasr Phe alcanzado una
explxca51dn sufxcxente o-cuando ésta provoca més~ confusiones que

certezas.




1e

an debidoy

los diversos estudios

centrada en brindar-

econémico y en todo caso para-al; as:expresiones: mas: agudas

de pobreza y hambre- :
Desde el punto de viété'aei;eéfuerzo para el desarrdllqs 1 

caracterizar los afdos ochenta como una década "pérdida", resultas.

muy insuficiente vya que -oculta: el grado de destruccidn”dea

diversas capacidades productivas, la transferencia neta .de "

recursos que no se aplicéron al desarrollo local y la pervivencia |

durante 1los préximos afos. . de algunos de los elementoS‘qQE‘ie‘.
dieron origen, entre los' ampliamente reconocidbs:“:léf;déudé

externa.
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Sin embargo, cuando se

caprecia la crisis’en la regiér

caradcter vy cronologia

estructural, el

una percepcion mas objgtiva de

desarrollo- En .esta. pe

'”Mdésde ia’r
segunda mitad de los seséhtq; nugéthbsydias sin
que, ~ desde nuestro. punto de sentes-.al -

" su salida’

productiva, de la acentuada centralizac

progresos en materia de reparto  econt



se efectuaka una
competencia-

mﬁndﬁ-(3)'

de 1las

configuraciém




espacio econétmico dominado-

Las crecientes dificultédés‘fpahé'”
capitai en norteamérica cuestibnaroniel
ganancia entre los distintos capitales. El

el polo

hegeménico del orden

capitalista

economia Norteamericana era el  principal

relaciones de dependencia econdmica, su crisis ‘séréongvx_uy“
una fuerza activa en los incipiengeglleéhéfios écoﬁdmitoé}qﬁ?}
alguna coherencia interna mantenian a pesar de lgs ,feléc{oﬁgsigé»T
dependencia. Los capitales establecido; en las mayores econbmias,}
de la regién aceptaban plenamente los términos de valorizécién”
presentes con dicha mediacidn, cuéndé menos. durante el periodo‘de‘

reproduccidén estable. (5)

Hasta antes del iniciovdejlby el proceso de inversiodn

en -dichas economias

las expectativas de

ganancia y de realizacion’queiofreci ~mercado ‘nacional. La

salida de capitales’a cargo-de:  7iﬁVersion extranjera directa

era un componénté~ de1 ptpcgsn“qué “debia de considerar la

situacién de’ los mercados " nacionales. Por consiguiente, "...la

magnitud. del Eép;taj, ényﬁheréciOn, la diversidad de tecnologias
preseﬁtes,Si§§iQeSpiazamiehtos del capital de una rama a otra, la

'salidary;eqthédaJde:fgcgrsos daban en conjunto por resultado un
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uoniunto de las agentes 1nvolucrado;. 51

bieny para éig@né determxnante externa en la
decisibn de iliny ;ﬁp} también ‘sucedia que las
expectativast@é k,y 1a;16gica imperante ' en éste

definiéh 'sigualmeh e sy cqmposicién‘ de la

inversién.’
- g;yaiarizacidn de capitales en el
| ié&o 1;5 ecéhoﬁias‘ en el mundo
representac1dn que nos hacemos de

‘éllas Ademés,del acelerado proceso de fusxones. las quiebras vy

‘"racxonal1zacxones, 7" mp: : e en muchos sentidos

sorprendente como réﬁés, 1-periodo de posguerra

como la automotriz,
la siderurgia, el aerotranspor eronautica, entre otras,
han sido sometidas a’’ "Al  mismo tiempo, el

surgimiento vy desarroilo; actividades, tales como

informatica, telecomunxcac1ones e incluso servicios financieros

que han abierto cam1n057 rentables a los capitales mas

concentrados, no parecen. ofrecer ser 1la base de un nuevo periodo

de c¢recimiento de largo plazo (7) La expansién de dichas

actividades, hasta el mumeg: nD .se ha dado en un ambiente de

inversién y de valoriza¢i6n ’mésA estable, con lo que, desde

nuestro punto de vista, éﬁu: ﬁo“esta solamente presente el
problema de 1a dindmica dé'lé'traﬁsformacién tecnolégicas como el

que marca la trayectoria:de cphsffu:cién de salida de la crisis,




sino tambien vé}f

sentido .y

1.2. Estandéﬁieht

Durante . la dificil

e incluyera-a

década de los

ochenta eésta se ha generalizado vy sus principales manifestaciones

se observan, en mayor ¢ menor medida ‘y‘ en: m@méhtoé éon gran
intensidad para el conjunto de paise{- '(9)‘En esta cohpleja Yy
diversa regién vamos encontrando como nunca antes,determinacipngs
comunes asociadas con el problema de la deuda externa vy léé;
politicas econoémicas ques desde el marco neoliﬁeééi( fée

desenvuelvens

La década de 'los ochenta - quedé marcada . en Wla bj'£q '
econdtmica de la regién como anos de «crisis vy retrocésos'én los
quey no obstante, ha wvewnido cambiando aceleradaménte la
panoramica econémica regional. El subdesarrollo y la dependencia

caracteristicos del desarrollo capitalista de 1la regién se han
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profundizado, . al tiempﬁfquéliaé‘iraﬁsformacidneé‘  en'e1'brd;e§6~

internacionaliza

espacios econdmicos y a la conf ufafxé'

Al inicio de 1la década dé:lbs noventa
identificados los caminos de «-la’
global del sistema capitalista, en

regién aparecen como mas supedi?ad

un descenso del producto per-capit

diferencias entre los paises

cierto crecimiento, tal e

estancamiento

mantienen wuna situacioén
RepGblica Dominicana y Péféguéy)fﬁo de fragé63 /
México, Peru, Venezuela;L¥A;gén£ina. fUrﬁgﬁa*.
Centroamérica)-. : : o
E1 producto infernu .-bruto conhmuﬁé :t?gé»;

promedic anual en los setenta cercana al 6% ‘caE;Ehglog\‘“*

al 1%. Todos los renglones de la produccitn y de»ldb

declinan su crecimiento de manera = pronunciada,

constatarse en el cuadre 1.1. En mayor medidqylé‘pronCEioﬁ‘

manufacturera vy el sector de los servicios, mientr que el

sector agricola tuvo un descenso moderado. . EL:
inversion también reflejan dramaticos des:gﬁ;o
consumo habia alcanzado durante los afos ‘seéeﬁf
tasa de «crecimiento del 6% promedio anuai;

ochenta a 1.1%.



Producto Interno
Bruto s

Sector:
Agricola
Industrial
Mineria
Manufactura
Comnstruccioén
Electricidad
Servicios

e GO N

BRoemoee

Fuente: 'Hanc Econemico, v
Socxal en: Amér " -

‘1{2 TASA DE CRECIMIENTO ANUAL:: D S E
: POR PAISES-i
-(porcenta;es

1961-1970 19811989

América Latina 7-4
Argentina 4.6
Brasil G.qd
Chile 9.2
Colomkia 7-2
México 9.1
Venezuela 7.2
Perd 2.8

Fuente: Banco Interamericano de Desarfolio- Proareso Econbmlco Y.
Social en América Latina. Informe, 1990. p. z81-"~ . :



De "acuerdo-con:

(BID), que'compréﬁd

la reg;bn.;

destinadd«é}la n eﬁ pfomedio
’60-1988, lo que
:Miéntras que el
s€sehta y setenta
:péfior al 7% ,

iel 3.2% como: se

cblohbia,]”Chilé, Jenezuela, es% de.

la pobiaci&n; el 88% del produ:to rsién bruta

de la regi6én. De acuerdd con. un 3101(1291

éstos tuvieron una disminucidn de porcentuales de La

inversién bruta respecto del pﬁbducto < §fe i980 y 1987.

El comportamiento de la 1nvers1bn 3 ‘ahorro interno

y externo difiere notablemente a los largo de esos anos entre los

siete paises mencionados., sin embargo es notor1o el hecho de que
en todos ellos (excepto Colambia) cayé draméticamente- En varios
aspectos la situacién de Colomb1a aparece como atipica respecto a
los otros paises: se eleva.el ’ahorro externo entre 1981-1985,
precisamente cuando }a"féﬁdenéié regional es al descensoj
disminuye el ahorro externo a part1r de 19863 la tasa de ahorro
interno decae en los anos en. que se incrementa el externo vy el

descenso en la lnversxﬁn bruta ‘se aminora notablemente respecto



g g,

dela regién

seginda.

éitEFnd'de'a

Ch1le es el paxs‘ que experlment

el comportamxento del ahorro 1nterno y de
1nterno cayt.  desde cerca del 152 respecto‘del r Pié}ia‘l
cero. entre 1980 'y 1982, para recuperarse en:
ahorro éxterno disminuyé también abruptamenté;
a tener la tasa mas alta de los siete paises,;i
de 22% a°- uﬁ 6% ‘en ese Ultimo afo 'y ménéé
subsecuenfés, pero siempfe por'entimé q:1'3%s

bruta en

Ebprceﬁtuéles?

20 puntos

inversiﬁn»

recesion.
Mientras que Chile es’: é jones que

excede en 1987 el nivel de ahorro xnterno que ten:a “al ‘inicio de

la década,; Argentina es la econom;a en'que estos tres indicadores
descienden concstantemente durante ;a primera mitad de decenio. E1l
ahorro interno cayé de un  17.3%2 a 9.1% de 1980 a 1987. La
‘inyers§0n bruta decliné 13 puntos porcentuales de 24.3% a 11.2%
de 1980 .a 1985 ;”sér;gcréﬁégtéréési 3 puntos porcentuales hasta
~1987,,'crecxm1ento ampliahente cubierto por un ascenso en 3.&

puntos porcentuales del ahorro externo. Este ultimo habia caido

en 1987. La

1985 y alcanz6 casi el 5%
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un importante

salarial =y gue)

En el caso?de;B
un 7% a cero 'de 198
nacional détli

recupera .y hacia:1987

En Perd la't.
en 1981 para iniﬁian uy

interno cayé casi

alrededor del 22% "y:

En México el ahorro . externo cayé mas - de 11 puntos

porcentuales entre 1981 yJ1983'y se mantiene cercano a cero, esta

declinacién es la segunda mas importante después de la de Chile,



o 2G

Y esy junto ?on la de Brasilrry Von?zuela las que persisten en
cero o incluso negativas. rLa tasa de inversion bruta en México
declind aceleradamente en 1a primera mitad de 1la década para
estancarse a la mitad del nivel mas alto alcanzado en 1980 que
estuvo cerca del 30%. La tasa de ahorro interno desciende de un
23% al 15% entre 1980 y 1986 para recuperarse incluso por encima
de la tasa de inversidn bruta. El incremento del ahorro interno
entre 1986 vy 1988 fue alcanzado a partir del descenso salarial
mas importante de todas las grandes economias de la regién vy una

reduccion del gasto estatal constante.

Al finalizar 1la década consideramos que
nuevas cifras alteren el “estancamiento de la:
antes descrito para la-segunda“mitad de Lqé o;héﬁta PO

para '3é;§i15"ivéhé£ué1a; e

Cofdmﬁia.  1@5;159;5? mayof;s «e;oﬁ;;igs
durante los‘ﬁriméfoéyaﬁos de ‘los oCﬁé€t§f;na‘ fpebté dec1inacién
de la inversién bruta, dicho ﬁescéﬁéb éoihcidé cdn una sustancial
caida de la tasa de ahorro interneo iniciada  en 1980 a pesar de
que se mantiene por unos meses mas el nivel del ahorro externo-
Los incrementos del ahorre interno vy de la inversiétn bruta,
manifiestos de manera desigual  no alcanzan . (excepto Chile) a
recuperar las cifras del inicio de la :década, a pesar de las

politicas de ajuste instrumentadas con mayor o/ 'menor profundidad

en cada una de ellas. (13)
El descenso de la prqdudtio
profundidad del retré:géé’ co

niveles de -inversidn



inversién de reposiciéni .
~industrias en los paises “indust
incorporar nuevas tecnologiasy’

economias como las del sureste

transfiriendo cuantiosos recursos

Estancamiento e inflacién fue

regién. En 10s sesentas a pesar de. que

'(Arggﬁtinayi ~'Chile, Brasil Y

inflacionarios que les clasifican comoip

crecimiento econf6mico. Sin embargo, .como se destaca. eni el cuadro

1.3, en los setentas vy propiamente . en .ilos ochéhta,

inflacionario acompana a la ‘mayor-parte.de

regién en su recesién vy estancamiento, coﬁ: u

el periodo de entre guerras, ‘y de “las politicas“dé ,chodué:qﬁe

buscan contenerlas.



1.3 VARIACIO

Paises con es-
tabilidad de
precios.

(menos de 5%)

Palses con 1n—,,¢¢
flacion mode-: -
rada. (de 5% a-
.15%)

Paises con al-
ta inflacidn.
(de 15% a .50%)

Chile-27.1

Paises con ma-
yor inflacion.
(mds. del 50%)

Fuente:
Social en América Latina.

Colombla 11 1

Brasil 46.2

Venezuela
; 8.5‘

Argentlna 21 4 Mex1co 16.8.
“us "Colome 2103
Brasil 36.7 7"

Argen. 141.6
Chile 174.1 .-

1981-1985

gColomfazz.

Meéxico :62.4

3

PRECIOS AL CONSUMIDOR.

1989

‘Veneiuela'll.i

_chile 17.0
‘Colom. 25.8°
Méx1co 20.07%

Chile 21.5 .

»,Venez W

Peru 104.9 ' Argen.3070.2

‘Brasil. 153%9+ -Peru--3398.4
<:Argen.382;4t:;,BrasilmW&Q

Banco Interamericano de Desarrollo.
Informe, 1990: p.

Progreso Economlco y



‘Los procesos:in
‘Latina  permiten’:
acelerados en 105

sistemas de

glhtrébéjoiy

icativay y-

en ocasiones no

destruccién de
desvalori;atidh_

“desempe®an.

exacerbada entre los capitales por garantizab“"

acrecentamiento. Asi, la inflacién también actia e lysentido defi

contener, achicar y destruir algunos capitales, ¢ mientras gque

otros logran por métodos econémicos o - 'extraecondmicos su
crecimiento. La inflacidén asi entendida esta estrechamente
vinculada a 1los cambios en 1los mercados vy  las politicas

monetarias y financieras, cuestion que revisaremos con atencidén

en los capitulos subsecuentes. Por el momento, 1lo gque cabe




PT‘ESIOI’TES T‘ECESIV;S

socbrecalentamientos’
la deuda, - crisis-agricolas:

desarticulaciones gques’  como hemos' r

largo del trabajo, trae la crisis ﬁphsig

‘Otro-de los signos de la época es

con fcamb1os importantes en las

‘ocupac1onales de amplios sectores de

siones estadisticas muy pchﬁrhé
'ijpéldos tltimas y respecto al dese

‘-saltanzan..a ‘ctuantificar:-la

Chéstiéﬁr.iﬁéf
politicas;f
plazo, ‘O 1S

a las con

urbano en [ 565 -2 - en;1970”ga‘
8.4% en 1988, ‘'detectar ‘en -1las

ascenso- 51n embargoy estas cifras subestiman

de subempleo y por tan%ﬁﬁhdéW%édbé¥il z
trabajo-(14) Hasta aqui hemds f sEna‘adDW “éi,{ problema de
subutilizacién de la fuerza de’ traba;o como manifestacién del
estancamiento econémico, pero habré que recons1derarlo como parte

de 1la desarticulacién 1ndustr1a1 y las transformaciones de los

aparatos productivos.



1-3-~;Desaéficuja¢i§hVinduétrial,y Dinémita’Ekportaddra-

Las " caidési antes PESEnadaS en :las tasas. ‘de ahorro ‘yfde

1nvers:én bruta txene sus efectos xnmedxatos en la dxnémxca de la

producc:bn' 1ndustr1a1- o Ei 'valor ‘ agregado

manufacturero para el con;unt de latxnoamer1ca
de crecimiento anualj

‘ochenta; ~ como puede:

descenso “en el

per-cépiféﬁagifb;den
‘ - Eétéfyﬁécho

pa%€1c1pac;én~ 
de la 51gu1enté manera:: péré'é}f ;éhigntp;de
23%  al 22.3% de los setgntara loé‘oéﬁg

26.7%; Argentina 2d.1% a 26.7%;" L
del 22.8% al 21.2%; Ch1le del:
excepcién, del 15.9% al: 13'

Se estima gle}

ddlares de 1988) &on

1970, casi el doble en



1.4 TASA DE CRECIMIENTG ANUAL ‘DE
HANUFACTURERO

'VALOR AGREGADU POR EL SECTOR

América Latina

Argentina
Brasiil
Chile
-Colombia
México
Peru
Venezuela




millones en 1989. - El- 12 “mil  millones es

atribuible—‘prihcipalméntgr Colomb}a‘“ México 7y

“industrialicon’

Venezuela. Las Tamas delisector cierto dinamismo

¢ificamente por los

fueron lé déiéiéé T
proyecto§ d é;?rigrdurante esos aRnos,
pasando ., ““”ﬁil‘millones al1l7.5 mil
Mil}¢;és | 981 :Jy;‘la mineria atribuible a
JColaﬁbia; Jnos 8 mil millones de
dolé#égk' producto industrial pasé

'de’229$t délares, como puede

l1lamada

la

g Cuando

”cﬁisi;”ﬂé’ﬂé 3‘105 fluaos de deisas vy 1las

lineas dé7ctédif0‘aun las, omerciales-" Las descendentes tasas de

inversién y produccién reflejaron en un recorte incluso en

la inversion de'répo” cdn”contadas excepciones nacionales vy

sectoriales-'Asiy la 1ndustr1a latinoamericana sufrié un profundo

deterioro, mlentras que en algunos paises la inversién efectuada

‘en la década anterxoh atgmperé los descensos-

El' propio descenso ‘en la inversién bruta, el acelerado
cambio en los precios relatives —que todavia en el inicio de
la década de los noventay no alcanzan cierta estabilizacién en

la mayoria de los paises— la instalacién en algunos sectores en



37

1.5 UALDR DEL PRODUCTU INTERNO BRUTO. DE. AMERICA LATINA POR SECTOP
: (N DE ORIGEN. 1960-1989.
(m:les de millones de délares de 1988)

11960

Producto Interno
,Bruto (1)

Agr1cu1tura
Industrl
Mzner;a

Hanufactura

Servicios

(1> La suma no colnc1de con:e ot ] 1 e ‘no incluye un
residual que aparece e G ) aise ~caleculan " los
componentes a costoide’ factures,y”'tros 5prec1os de ' mercadoy de
manera que dicho re51dual xncluye 1mpue tos ~}ndxrectos netos de
subsidios- - . :
(2> La suma no co1nc1de con el,total ya. que no. se presentan las
cifras de Construcc1én, Electrxcxdad, Gas Y Aguag

Fuente: Las :ifras,de,los,anus 1960 y 1979'praceden de: Banco
Interamericano 'de Desarrollo. Progreso Econdmico .y  Social en
América Latina- Informe, 1989. p. dé64. Los datos de 1950 y 198%
son det: Banco Interamericano de Desarrollo. Progreso Econdmico vy
Social en América Latina. Informe, 1990. p. Z80.
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desarrollados*de*ﬁcambios“tecndTﬁbitbs‘quéjﬁmﬂifif”’

+-los=-pai-gegios

apertura comercial que.’

n 1980 al 11%

‘fuerte

0.5% con una caida'prbmédewanual

las décadas anteriores, ‘el éufomdtbr,

dé 1i’ﬁéféV1o5 vehiculos

de pasajeros y de 6% para los comercialesj con un incremento del

2% para los fertilizantes y 4% paﬁa }id; fractofes' y - cton el

aumento de d4.9% para el acero". (16)- =
Sin embargos por el momento no‘cﬁéémpsf punten. adn hacia un

trazo mas definido- Al respecto es ﬁtjliconéidebéF iﬁ,apuntado

por Fernande Fajnzylber: "En el conjunto. ‘regién los
sectores més dindmicos en el periodo de 1a crisis -es{que el
autor ubica s6lo para 1los anos 1980-1983)...son los alimentos vy

dos sectores de insumos intermedios, la industria quimica vy la
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siderdrgica (en el
exportaciones del Bragii)
algunos de los paises haci ‘se advierte, a pesar

que el

perfil productivo previo ~a'1;> c reconstruye con una -

marcada recuperacién del  {diﬁémism parte del sector =

del

automotriz y en algunos de loékbé{éps§f,Bﬁasil en particular,

sector de bienes de capital-* (17) .

El propio proceso de lavcriéis‘yléqﬁoﬁ)éeﬁalé :;}fsq
insuficiencia de ‘informacién dispdniﬁlei héCe dif{ci1  pr!y;pg;
tendencias- E1 autor antes citédéy eSEEiSE‘hécia 11988=  f?nfia'f

mayoria de los paises de la regién.no:  se observa aln un:proceso.

de recuperacioén industrial iy  er{a'wjprematurb_lgvalqat la

modificacién que sufrira el perfi duétiQO;iaunQUE seguramente

sectores como el automotriz.y algunas._industrias que producen

insumos intermedios de uso. &{fq, la:pgﬁﬁqu;mica y la

ocurrird” (18)

Asi pues, insis e s idescensos en

indicadores tan signiffca? vés[ Véréién Yy el

estancamiento de la produccién industrial y “manufacturera, nos

llevan a afirmar que se hén Qenido‘ médificana; 7iés estructuras
ocupacionales con expulsién vy escasa incorporacién de fuerza de
trabajo con diversos grados de calificacién- Ello es ademds,
una expresién de la destruccién de la capacidad productiva en

latinoamerica.



vieron compelidas ' durante
éxp;rtgfioﬁe;-rAsumida cbmo“péiim
;Qpansiéﬁ‘deflaé éxporta;inpés s
poder allegarse ‘ :
internacional de

para el servicio

promocidén vy &poyd{T
proteccionistas de
las exportaciones tradiqidngl

La tasa de crecimiento -anua

Desarrollo en su dltimo infofhé‘éepala que

de crecimiento del volumen-de las expor a

experimenté en los afos ochenta uﬁahjsignifiCativaidi;hinuci§h 
respecte a las tasas prevalecientes én' ‘léé dos‘ décadaé
anteriores" (19) Asi, durante estos ultimos afos se acéntué la
pérdida de posici6n relativa de la regién en el comercio mundial,
vya que ¢éste crecid a8 una tasa promedio anual entre 1960-1979 de
7-3% v 2.8% entre 1980-1988. De hecho, un menor crecimiento de

las exportaciones regionales se reflejé en wuna participacion



menor en.el comercio- mun

de las exportaciqnés  hgﬁ&iai
3.-9% (20) o

El crq;iéétg
serha‘he;ho §réséﬁfé‘gn el conjunto de las medidas de:pgi

in embargoy su ritmo de crecimiento disminuyé- E

econémicay-

cuadro l-& puede observarse el comportamiento del valor dé;las‘_*

exportacioneés ~de  bienes y servicios de algunos paises. de ' la
regién. A pesar de ‘que las tasas de crecimiento promedio de las
exportaciones:'son-menores en 1os ochenta respecto de las: dos

décadas - previas, 'su ritmo tiene un significado distinto en.la.

medida ern que en todos los paises semalados se constata . un mayar

peso de éstas - en-la-actividad . econémica comoc puede verse

cuadro 1.7. L;v c;é;fisn es que se han acrecenta
exportaciones durante un periodo de fuerte contréééiﬁn
inversiéon y del empleo con lo que puede sostenerse lé h
de que dicho dinamismo bien puede proceder de la cdnt;écgjéh:dé
los mercados internos en mayor medida que de 1la expansibn'defuﬁé
inversion mas eficiente y competitiva respecto de otros mercados.
O la combinacitn con otra hipétesis relativa al abaratamiento de
las mercancias procedentes de nuestras economias, bien sea a
través de la accidén de los tipos de cambio o por 1la amplia
contraccion salarial acaecida en este periodo- Lo cierto es gue
no puede encontrarse en la regién durante estos afos un proceso

de reestructuracién productiva generalizado, sino en todo caso
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1.6 TASA DE. CRECIHIENTD ANUAL Dk,LAS EXPORTACIONES DE-

América Latina

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Perua
Venezuela

MO WU TG
MOWUNOR e

Fuente: Banco'lﬁtéramericano de Desarrdllq-,:-
Socia}3equméﬁiFa Latina...Informe, 1990. p-

1.7 VALDR DE LAS. EXPOPTACIUNES SOBRE PRODUCTO INTEENG”BRUTQ.jPORr
"PAISES. 1980-1989. @ iriiwasi : o
{porcentajes)

1980 S 1989
América Latina 11.3 , C15.8 0
Argentina S T4 13.5 .
Brasil o 6i5 : S s
Colombia ; 14.0 ; 16.0
Chile o Lzalo Lo 730.2 :
México sy QB T i ATeT
Pern 14.5 s EATSEIN £ o )Y
Venezuela 18.0 ; SRR 20.3,

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo- Progreso Econémxco Y
Social en América Latina. Informe, 1990. p. 279- i



ilitar)

ltado  de una

inversién sostenida:en:

finales dél los ;efénéé-(zl)

La amplia difasién de la

por-.parte.de.. los gbhxe

Slcaniédo{{p f

delftraslado‘dg?ﬁi:ha}estratEgi

sido cuestionada.  Diversos ~“analistas a

los  paises asiaticos ‘‘constatan

promocién de un alto
generalizadas de proteccién :y‘lreforzamiento . de los ‘@arupos
privados de capital. Lag i .tasas de crecimiento de las

exportaciones logradas ﬁor estos'paise5 en los setenta’ no pueden
proyectarse, cuando menos .desde el lado de la demanda, al inicio

de los noventa. A lo que se suma el hecho de que no podria

alcanzarse el mismo grado ‘de éxito si  todos los paises

hipotéticamente lograran practicarla.(22)
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Cabe sin duda preguntarse. cudl’ eé‘Ié‘pﬁdﬁabxjidéd“déVQXito

de una estrategia exportadora para:América Latina en’ los primeros

afkos de la década de los noventa en los que an: apareciendo

tendencias recesivas en las economias capitalistasi'desarrolladas,

agudizacidon de las prdcticas proteccioniStas,y el peliqro de una

crisis financiera generalizada entre los principales centros se
acrecienta-.

Al propio desenvolvimiento‘ “ con la

agudizacién del proteccionismou'y de-bloques

comerciales habria que aﬁadifrlésv  cdpﬁbfaﬁién de.
nuevas tecnologias gque egtrége;iasrdé
produccién de 1los grande§ ;p ;ghc érf‘lvééi E;meréio
internacional. De acuerdo canféau apeﬁt@ra econédmica
promovida y desarrollada Vporf15; p§jsgs iggustr;éiizados no es
s6lo resultado de una idealbgié éépn?mxcé;‘ "..e5ino también de
los cambios tecnolégicoes actuales. Las‘ nuevas técnicas
introducidas por las grandes  empresas son sumamente costosas,
generan ure gran aumento de la productividad y pierden vigencia
rapidamente. Esto obliga a las empresas a trabajar con equipos y
productos con ciclos de vida cortos. Dada la alta productividad

obtenida, los pequenos mercados™~ nacionales se 7 saturan™

rapidamente- Para amortizar la:iinversién. en . poco 'tiempo‘es

indispensable salir al mercado internaciona
Por su parte, Fernando

paises industrializados,

creciente "...en el sect entro de. éste, en

los sectores . de.alto:: fDésdé'1976 hasta la




industrialy “computadoras vy

'31V.vférmacéuticos)

equrtaciqus 
proyectéfsé ﬁgr
rédUccibn Ae

disponibil idad de mang
genéral de automgtiég
produccidﬁ---“-' Aéi,J
por dicho autori‘lseyé e‘At:‘njt:»‘Ild'ig::;ﬂ:o'j

+--"hacia un _sistema basado " +:médulos
productivos de tamafio pequefo.perd T Consun

mayor contenido de ‘conocimiento
la gran caida““de-‘costo.-..de i e

informaciones." De manera

industrializados se empefan en'-’



a6

'inQustrial

1;4.},Tfan§fefenti35r 1 Egtéhibr Y;lQDatéribrowde_los'Térmihqs de

: "Iﬁﬁétﬁéﬂﬁiq-

"‘lévpa;;c;6;>;oﬁé;cial 9 f;;an?i;;é de,Améhig;‘Latjna dgEante
195 afios "ochenta fue crecientementé desfavdrabie}ra__pesar del
increméntu relativo de la produccién exportable; déiiéé,;ﬁfesivas
renegociaciones de la deuda externa y de las nuevas facilidades
al establecimiento de la inversidén extranjera-

En materia comercial, segun datos de la Cepal, entre 1980 vy
1989 cay6 en un 25% el indice ponderado de los precios reales de
27 productos basicos que la regién exporta, 20% si se excluye el
combustible, como puede verse en el cuadro 1.8. Se estima gue

“'par este concepto se dejé de percibir durante la década entre 10
y 15 mil millones de délares por afo- Por otra parte, la posicidn
de importadora neta de manufacturas en 'lo general no se ha
modificado, con la excepcién del Brasil, como puede verse en el

cuadro 1.9. Los sucesivos superdvit comerciales alcanzados



EXPdRTACIDN EN AMERICA LATINA-
(1980=100) )

1981-1989.

Total General 98.2:

Total s/petréleo ez.

Alimentos 76-4
Bebidas 8d.9:
Aceite y Semillas 93

Materias Primas :
Agric.y Ganaderas 2.2
Minerales 85.4
Petrdleo y Deriv. 113,

Fuente: Comision Econbmxc
Transformacion Pruduct1va ‘co
p. 25. . :

América Latina

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Perud
Venezuela

(1) La suma norcorresﬁér presentan el

resto de los sectores'

ciﬁh en América Latina:
p-lé‘-

Fuente: Fernando Fa;n yl
De la "Caja Negra" . al
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duﬁgntE ;  d;pen 1eroﬁ,f“!ni

““exportacien

-natqraies,wgy

elaboracién’ “industrial El.detevioro’

exportadores dg'
Argentina, Brasi
Si bien

tradicioﬁélgs

explica:por:un
:industrialiiéﬁgg
sustitucitn o subéidio  gubernamental..

alla . .-del .conocide quhdméqo 'dé  1;”ff”f

tenido que - enfrentar ¢ lar'ccmpgﬁéngxa produccién,

frecuentemente subsidiada, de 1osa ﬁ;dpxos_ s ;ﬁdgétfialesi
yi..otros mas han sido afectados por iﬁnuvatiohé_ edaoibgf;a§ que
tienden a substituir minerales por Qﬁcé&éﬁgos” de “ﬁ;£0;0~*
cuya'produccién consume menos energia” (25 :

Es asi, que la insercidén comercial de la regién en el mundo
continda siendo wuna que impulsa un constante traspaso de

TeCuUTsS0S, ciertamente los mecanismos financieros han cobrado



:femhafgp;r‘por la perseverancia.y disc

ser ni por un momento olvidada.
. Gerard De Bernis quien . sefala -

V,Tééter Mundo]..-se integraron: al

subdesarrolladas y transferid
economi as dominantes---ﬁié;¥fn
concepto del servicie de ié
esta extraccion,
Nuevamente
cincuenta vy sesenta América Latin 

promedio anual de entre 0-1 vy 0-3i"ﬂeléu'pfﬁdu

el periodo 1970-1974 vy de 1.4% en 1975-1979.

mayor, transfiere al exterior um promedio anuallde, de  su

descendente producto interno-(27) Asi, Vla~;ff héferéncia de



e e DO

recursos. .. {(incluye los ingreso:

pigos'nefds de,,utilidqd§§ :

- en-.las condiciones en

“-nuestra .regién, como

hemos tratado de resefarlo. en

también en las condiciones de:. “la .gran. mayoria de
poblacién como lo veremos en 135" lineas ~ que  siquen a

continuacion-

del: “ééé%ifi» c [ sectores mas
desbrokegiddé dé:ila ;pob1ati6h5 Analisis y conceptos que
construyen su . exvli¢aqi6n’idé@ibgito~pniiticag de la situacién

écunémica' como: una .que resulté inevitable vy que una vez

cofre;;aosqiégjerﬁores de boﬁu]ismoéq estatismos, nacionalismos o
‘hasta :dictaduras, podremos dgozar de los frutos del desarrollo
econémico. Esta wvisualizacidén del rapideo descenso de 1las
condiciones de wvida de la mavoria del pueblo latinoamericano tan

generalizada ‘entre sus gobiernos oculta -0 incluso busca
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justificar cuando .ya- es ,indculfable— >éi{dééid@éi reparto. del-

page de ‘la factura, dé 1a ﬁfeééthucthracién ’Iaxténdencia

regresiva de la distribucion del ingres
El proceso de la crisis eﬂ hgés

creciente desvalorizacién de la fue

informales, el deterioro del salario - real:en la

paises y el aumento de 1la Ilamada'pobreza'extfe

y 1989. La citada fuente consigna que en’esos; aRos

las desigualdades en 1la distribucidnlldgl ing

desde tiempo atras.

El salario minimo real deécendiq dﬁréﬁté‘lus'QCheﬁf;:éﬂucasif
toda la regidn, camo puede verse,;én;ejjcuédrbr 1.10. Entre los
paises con mayores caidas estan Ecuadbf; México, Argentina, Peru,
"Brasil y Venezuelaj ruguay vy Chile en menor medida. A los
descensos salariales debe sumarse el namero de desempleados v
subempleados y el hecho objetive de que: a) elevar en términos
reales el salario para cuando menos recuperar los niveles del
inicio de la década reclama un ritmo de crecimiento econdmico ?

al cantidad de recursos que‘'no es--posible.. pensar. que .pueda.
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1.10 INDICE DEL.

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Peru
Venezuela
Ecuador
Uruguay

(a) Preliminar. ..

Fuente: Comision]EtonOmica 'ﬁara América Latina v’ eIVCaribe-
Balance Preliminar . de“ la Economia . Latinoamericana y° el Caribe,
1990-  p- 287 s i e : Cln




H'Varéﬁ‘i‘kf,,‘; - —it, &3

hacerse -en _un lapsb semekant 1 zardd. ‘f. 'dgécgnder;,b)”
alcanzar una tasa de crecimiépt :“76UE:supere
"bEA: ha sido

‘que "sélo con

encuentran en
que ni la

atreve ‘a suger

crecimiento

déteﬁioro‘;ﬁdrénfe 1a

Para tengr—ﬁ5a:idéaldgjlé
*década perdida® puedén.tbnéidgrafsé i;; é;f}as"&e Cépal que
estiman que para 1980 unés 3112: Qillones de latinoa@ericanos
vivian bajo 1la pobreza gxtrema; alrededor del 3I5%2 de las
familias; en 1986 aumentéiaziﬁd‘mi;ioneég 33%; para 1989 se habla
de 183 millones lo0. que “rgﬁresenta mas de 1a mitad de las
familias. (29> Asi, 1la ’constataciOn del FMI de 1la “década
perdida" parece bastante insuficiente frente al hecho de que en
materia de condiciones de vida llevara, en el mejor de los casosy
mads de una década recuperar los niveles perdidos-.

E) propio Banco Mundial en su informe 1990 dedicado a la
pobreza sefiala que de manera desigual se sucedid en los ochenta
un incremento de 1a pobreza en la regién, aunque estima que los

indicadores sociales (mortalidad infantil, analfabetismo,



esperanza'ae:vida) 'nb'se deterioraron. Por cuanto a“los noventa
preve que adn con un buen aligeramiento de la”térgé,del‘servicio
de la deuda y un aumento del volumen de. las exﬁortac;onés del 5%,

el ingreso per—-capita se incrementard en 2-3% anualq por debajo

del aumento esperado para los paises 1ndustr1a1°iados del 3%. Sin

embargo, considera que: "Si esta proyecc16n resulta correctaq es

rea1én en

poco probable gque el numero de pobresydxsmxnu”a*gnﬁesa*

ese decenio"- (30> Ello quiere decir"_cqn‘ 'ifra#"del Banco

Mundial, que = aun cuando - se dieran las: condiciones  de un

crecimiento relativaménte alto, el numero dewh"itaﬁtés7situados

en la pobreza contxnuarén siendo 254~7m111 heé' d iﬁersonas al

'1n1cxar el nuevo sxalo-



NOTAS: &

1. "ta incertidumbre atafe entonces a’'la-salida de la crisis, el
mantenimiento de tendencias para la constitucién de una economia
mundialsy o al contrario el regreso al pluralismo de sistemas
productivos cuyos contornos no se dibujan de manera clara. Nadie
puede afirmar que habra comn seguridad una salida capitalista a la
crisis, a fortiori, la que sea. El mundo podria encerrarse en una
podredumbre gemneral, una socializacién vaga, conocer una nueva
guerra mundial de consecuencias temibles. También puede ser que
la movilizacion de 1los pueblos del Tercer Mundo vy de los
trabajadores de los paises desarrollados, si tomamos como base
sus intereses comunes Yy su solidaridad objetiva, impongan no una
salida capitalista a la crisis sino una salida al capitalismo en
crisis” Gerard D- De Bernis. El Capitalismo Contemporéaneo. Ed.
Nuestro Tiempo, México, 1988. p. 61.

2. Las condiciones que hacen posible uma acumulacion de capital
con estabilidad estructural estdn explicadas por la formacion de
una tasa general de beneficio, en palabras de Gerard De Bernis:
“El proceso de acumulacion es estructuralmente estable sélo si 1la
tasa de ganancia se mantiene y si los capitalistas encuentran en
los mercados una estructura de productos (outputs) que
corresponde a la estructura de sus necesidades (inputs), es
decir, si las contratendencias a la baja v la tendencia a la
perecuacioén triunfan respectivamente contra la tendencia a la
baja vy las contratendencias a la perecuacién. Esta estabilidad
del proceso de acumulaciéon implica pues, la unidad de 1las dos
leyes de la ganancia, la "correspondencia” entre las *“formas" de
la competencia vy las condiciones que asequran una tasa de
ganancia suficiente." Gerard D. De Bernis. El Capitalismo
Contemporaneo. Ed, Nuestro Tiempo, México, 1988. p. 2Z7. Cabe
insistir que asi entendida 1la crisis se esta empleando dicho
concepto para sewnalar todo wun periodo de ruptura de la
estabilidad previa del proceso de acumulacién y no s6lo como
recesidn.

3. Aqui es necesario detenerse en el concepto de “sistema
productivo” que incorpora la teoria de la regulaciémnm como un
elemento central en su andlisis de la crisis vya que a partir de
éste se comprende tanto el trabajo de la crisis en materia de
desestructuracidn, como el problema de la endogeneidad del
origen de 1a crisis. Al respecto puede verse el trabajo de Gerard
D. De Bermnis. "Observations sur la Contrainte Exterieure”, en la
Revista Economies et Societes, Cahiers de 1"1.5.M.E.A., Serie
H-S. 29, 1985, Paris. Al respecto Gregorio Vidal sedala aque:
“.-..108 que van entrando en crisis, UN0 a8 UNoy son los espacios
econémicos en los que el capital, por ejempleo el norteamericanop,
logra establecer en nivel adecuado la tasa de ganancia para
financiar la acumulacién, de manera tal en gque en las diversas
ramas en las que se despliega es posible la valorizacion vy por
tanto existe una ajuste aceptable entre 1la estructura productiva
y las necesidades sociales, que ese mismo despliegue del capital
ha establecido como las adecuadas a su dominacién. Por tanto,
estos espacios econémicos incluyen 1la actividad del capital,




allende fronteras, en las mas diversas formas. Es en este espacio
que se imponen la norma técnica, de finmanciamiento y de precios,
Yy por consiguiente es el ambito en el que se despliega cabalmente
la moneda nacional."” Mas adelante sefala que: “...el concepto de
sistema productivo implica dos supuestos sustanciales. El capital
aparece y se forja en el cuadro de naciones, pero actuando en el
espacio del mercado mundial que genera como una condicibén para
consolidar su  dominio. Por asi decirlo, es un capital
nacionalmente identificado perc en el marco del mercado mundial.
Ello significa que al seno de un mismo sistema productivo habra
un espacio dominante Yy uno dominado que en conjunto pueden
incluir mas de una nacién."” Gregorio Vidal. “Crisis vy
Reestructuracién del Capital”, en Revista Economia: Teoria y
Practica, No. 10, Frimavera—Verano de 1987, Universidad Aut6noma
Metropolitana, México. pp. 95-96.

4. Sobre este punto pueden verse los trabajos de: Edgar Ortiz y
James H. Street. "l.a Crisis y la Planeacio6n en Ameérica Latina",
en Revista de Comercio Exterior, Vol 39., No. 7, Jjulio de 1989.
Banco Nacional de Comercio Exterior, México; y, Fedro Vuskovic.
La Crisis en América Latina. Ed. Siglo XXx1. México, 1990. Cap. 2.

S. Sin embargo, en este punto existe un debate abierto,
particularmente porque en distintos an&lisis no se acepta el
concepto de dependencia en ninguna de sus acepciones y en todo
caso se considera que dichas relacionese de dependencia vy
dominacion estidn expresando la pertenencia de dichas economias a
otros espacios economicos de reproducciton del capital. Desde
nuestro punto de vista, la forma particular de desarrollo
econbtmico de la posguerra del polo hegeménico permiti6é la
configuracion en su entorno de espacios econfmicos con relaciones
propias, que gestaron internamente patrones de valorizacién y de
precios distintos a los del polo hegeménico. Cuando aparece la
crisis, las relaciones de dependencia se profundizan y los
incipientes espacios econdmicos van siendo desarticulados vy
objeto de disputa entre 1los capitales por un nuevo reparto
econbmico del mundo. Acerca de dicha discusion y sus alcances
puede verse el libro de Arturo Guillén. Froblemas de la Economia
Mexicana. Ed. Nuestro Tiempo, México, 1987.

6. Gregoriao Vidal. "México: {Entre la Integracion al Norte y el
Desarrolle Econbtmico 7, en Varios Autores. La Economia Mexicana
Actual: Pobreza y Desarrolle Incierto, Serie Investigacion no. 3
Departamento de Economia, Universidad Autonoma Metropolitana.
México, 1991. pp.172-173.

7. Aqui posiblemente valga la pena recordar la discusi6n abierta
en torno a que el paso de la produccitén en masa a la produccion
flexible estaria semalando un nuevo camino para dar salida a la
crisis. En alguna medida se llega a pensar que una transformaciotn
a esta forma de produccién puede ayudar no s6lo a acoplar el
nuevo consumo a la produccibn, sino también a modificar el
paradigma de desarrollo presente en los aRos de la posguerra.



" Desde nuestro punto de vista, a pesar de que consideramos que

debera profundizarse el andlisis de las consecuencias de dichos
cambios en los paises capitalistas desarrollados, mas parece
tratarse de hechos para acoplarse a la dinamica de la crisis y 1la
compartimentacion de mercados en condiciones de distribucion
regresiva del ingreso y de alta concentraci6én de capitales, que
de una tendencia que pueda constituirse en el hecho
caracteristico de un nueve periodo expansivo como lo fue 1la
producci6tn en masa.

8. Sobre esta discusi6tn puede verse: Gregorio Vidal. "Crisis y
Reestructuracion del Capital®, en Revista Economia: Teoria y
Practica...op.cit.

9. Al respecto resulta de interés la explicaci6étn establecida por
Pedro Vuskovic quien sefala que cuando la crisis de la regi6tn se
contempla en toda su dimensién histérica, su cronologia se
aprecia de modo distinto: "...el modelo de desarrollo, como tal,
entré en crisis una década antes, Yy si no se desencadenaron
entonces, a comienzos de los aros setenta, las manifestaciones
plenas de esa crisis, fue porque las postergaron, primero, una
expansifén muy pronunciada del comercio exterior latinoamericano
Ys luego, el crecimiento inst6lito de los Fflujos financieros
externos. Con base en esta visién, los factores externos, desde
los primeros afocs de la década de los afios setenta y hasta el
inicio del decenio actual, contribuyeron a postergar una crisis
estructural que comenzaba ya entonces a manifestarse plenamente,
y la reversibn del signo de esos factores, desde 1981, cumplié la

funci6n de precipitarla de manera abrupta." Pedro Vuskovic. “La
Crisis Actual y el Futuro de América Latina”, en Revista Economia
de América Latina, No. 15. Centro de Investigacién y Docencia

Economicas. México, 1986. p. 21.

10. Comisi6tn Econémica para América tatina. Balance Freliminar de
la Economia de América Latina y el Caribe, 1990. Cuadro 3, p. 26.

11. Son cifras de 7 paises: Argentina, Brasil Colombia, Chile,
México, Perd y Venezuela. Banco Interamericano de Desarrollo.
Economic and Social Pragress in Latin America, 1989 Report.
Washington, 198%2. p. 91.

12, Las cifras de ahorro e inversién brutas de cada uno de los
paises apuntados son las otorgadas por el Banco Interamericano de
Desarrollo solamente en gréaficos. De manera que aqui nos vemos
obligados a ofrecer una lectura de las mismas sin aportar los
cuadros que facilitarian la comprensién del trabajo. Este estudio
especial del BID incluye estimaciones para el periodo 1987-1988.

El trabajo citado es: Banco Interamericano de Desarrollo.
Economic and Social Progress in Latin America, 1989 Report. Cap.
VvI. “Savings and Investment during the Adjustment Process in

Latin America®.

13. El1 anadlisis de 1las politicas de ajuste se efecttia en el
capitulo 4.
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14, De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo, la tasa
de desempleo abierto actualmente subestima el verdadero nivel de
desempleo y por tanto de subutilizaci6n de la fuerza de trabajo.
Banco Interamericano de Desarrollo. Economic and Social Progress
in Latin America...Op. Cit. p. 15,

15. Datos tomados del Banco Interamericano de Desarrollo.Economic
and Social Progress in Latin America...0Op. Cit. Cap. IV. p. 30.

16. Comisi6bn Econ6mica para América Latina y el Caribe.
Transformaci6n Productiva con Equidad. La Tarea Prioritaria del
Desarrolleo de América Latina y el Caribe en los Afos Noventa.
Santiago de Chile, 19%90. p.:27.

17. Fernando Fajnzylber.VIndustrializacién en América Latina: de
la "Caja Negra" al "Casillero. " Vacio". Cuadernos de la Cepal,
No.&60. Naciones Unidas, Santiago de Chile, 1989. p. 34.

18. Ibidem.
19. Banco Interamericano »de"Desérrollo; Progreso Econémico y
Social en América Latina, Informe 1990, p.:S.: :

~20. .Cifras tomadas de la Comisié6n Econémica para-América Latina.

Transformacién Productiva conEquidad.i0p.iCitiipr24.7 "

21. Al respecto puede verse el trabajo de Fernando Fajnzylber.
Industrializacion en América Latina: de  la rcaja “negra al
casillero vacio. Cuadernos de l1a Cepal No. 60. ‘Naciones Unidas,

77 Santiago de Chile, enero de 1989.p. 32.

22. Karl Wohlmuth. "Panorama de las Transnacionales del Tercer
Mundo”, en Comercio Exterior, vol. 39, num.8, agosto, 1989. E1l
autor cita como criticos de la estrategia de desarrollo basada en
la promocitn de las exportaciones a: Irma Adelman, "Beyond
Export—Led Growth", en World Development, vol. 12, mun.%, 19843
y, William R. Cline, "Can the East Asian Model of Development be
Generalized?", en World Development, vol. 10 num.2, 1982.

23. Raul Green. “La evolucitn de la economia internacional y la
estrategia de las transnacionales alimentarias", en Revista de
Comercio Exterior, vol., 49, mun 2, febrero de 1920. p. 95. Al
respecto es Gtil recordar lo seRalado por Edgar Ortiz: "Otra
insuficiencia de las politicas convencionales de ajuste radica en
su omision del caracter internacional de la crisis.
Independientemente de otras limitaciones, es ogbvio que ninguna
medida de ajuste puede tener éxito a menos de que se atagque el
problema de una manera global. Si el problema fuera s6lo México,
y algunos paises, quizas seria posible promover el ajuste
coyuntural vy tomarlo como base para el fomento a las
exportaciones, la inversién extranjera, y medidas similares que
pPromuevan una mayor generacion de divisas y el crecimiento
econémico. Sin embargo, bajo 1la situacién actual esas son
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aspiraciones imposibles de realizar. Los paises industrializados
tienen poca e inestable capacidad de absorcion de las
exportaciones de otros paises debido a su reducido crecimiento
econémico; cualgquier recuperacitn también es solo temporal por lo
que incrementos en las esportaciones de 1los paises deudores
serian igualmente transitorias, sujetas a las vicisitudes de los
ciclos internacionales." En "Crisis Deuda Externa: Limitaciones
de las Foliticas de Estabilizacién y Alternativas para el
Desarrollo y la FRenegociacién del Endeudamiento”, Cuadernos de
Administracion Fablica, Facultad de Ciencias Foliticas vy
Sociales, UNAM. México, 1988. p. 21.

24, Fernando Fajnzylber. Industrializacién en América Latina: de
la caja negre al casillero vacio. Cuadernos de la Cepal No. &0.
Naciones Unidas, Santiago de Chile, enero de 1989. pp. 31-54.

25. Comisi6én Econbtmica para América Latina vy el Caribe.
Transformaci6én Productiva con Equidad...Op.Cit. p. 24

26. Gerard De Bernis El

"Capitalismo Contemporaneo. Op.Cit.
PP-53-54. ; Gl e :

27. . Comisién Econbmii | caribe. Ibid.

P49,
28. “Ibid.
p. 81,
: é'péré América Latina*ﬂy,éi,iééﬁibe. Ibid.
o El"Financiero, 15 de Octubre-de 1990.

al.”Informe 1990. p. 18.
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©CAPITULG 2

CONDICIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES EN LOS SETENTA Y LA

- "CRISIS DE DEUDA" -

:La deﬂda,extenﬁal;atiqbé@griCAna' l:peso-desuiiservicio.y

o;aiargé; de las

las politicas econémicas" ‘que:se:=- caoncertan.a .1

sucesivas renegociaciones son pa oramica econdmica de

América Latina en ios ochenta.m

tLa dinamica del endeudamienfo ere,analizarse en el marco
del desarrollo de la crisis cébit;lig€é 'y de ‘las formas en las

‘las:  distintas economias

que va desenvolviéndose ésfé:

nacionales vy regiones del mundo- jEliEitmo de endeudamiento de
latinoamerica en los seténfésai y: rsu calidad ;ambia
significativamente en relacion a etapas previas. Como se verd en
este capitulos, otras regioneé ‘del mundo capitalista no se
endeudan de igual forma. Desde nuestro punto de vista, ello esta
vinculado con el desarrollo del crédito y de 1la banca en
norteamérica y la relacién establecida con América Latina. A lo
que habria que agregar el papel que viene desempefiande la
banca en la crisis, buscando articular 1la expansion vy
competencia de las fracciones mas concentradas del capital.- Como

senala Samuel Lichtensztejn: "Mas bien, estamos ante



de

fracciones combinadas
necesidades objetivas que emergen'de¥ 
lo tanto, es el caracter de s
instancia, determina que 1los
capital estén encabezados por losj
que hoy caractericen el perfil hé

denominamos capital financiero’in

El crédito sindicado’:como y : inanciamiento

directo que fue utilizado ‘:paﬁa la banca

norteamericana desde - ‘el ampliacién

ese t1pa de crédito

en el que compromete recursos:procedente otras 1nst1tuc:ones

Ademas, diversifica su cartera hacxa,otru ses,“distfibuye los

riesgos y contribuye a que bancos comercxales poseen los

medios mecesarios para participar en créditos;iﬁternaciunalés~»10,

hagan buscando elevar sus tasas de rentabilidéd

Los eurocréditos nmo fueron ni con mucho el "unico mecanismo

de financiamiento en el mercado internacional, rpero sut
crecimiento en la segunda mitad de los setenta se vincula con el
ascenso del endeudamiento de ‘los- paises.. subdesarrollados,
particularmente de América Latina. Los eurccréditos son créditos
de un consorcio bancario, de mediano plazo vy con tasa de interés
ajustable. Son instrumentos que proporcionan alta rentabilidad vy
disminuyen riegos y costos ~al 'distribuir la procedencia de los
recursos entre muchas 1nst1tucxones bancarias de las mas

distintas “economias’ nac1onales- Estas caracteristicas, en




‘condiciones de alta liquidez . de. los mercados.. . explica

parte, porque paises relativamente poco elegibies

interés ajustables (con tendencia al alza

setenta), rapido se presentéd la necesidad de

la insolvencia hasta el estallido de la llamada fEFiSis de’deuda"
en 1982. Ahora veamos cada una de estas cuestiones a lgglérgb de

este capitulo-.

2.1 Mercado Internacionélfde~Capitéle§ eni:los Setenté.

'1Caiduiébrarrdefinifiva‘déilodehu,méneﬁériq internacional: de:
»-Qrettdn;goﬁds aparecié6 con la déclabacidn de_la"susﬁénsién &é la
',}:ohvé"vyftibilidad del délar en 1971. VYa antes, desde 1967: los
»iéi;séésﬁ‘ cambiarios empezaban a mostrar  las crecientes

dificultades para mantener vigentes los acuerdos monetarios-de la

_posguerra. Las relaciones monetario—financieras internacionales

forganizadas bajo el dominjo del délar y:la hegémonia
norteamericana presentaron la. primera . erisis  financiera. (2)
La supremacia del délar en EI'ico@eh' oy las finanzas

internacionales antes tan evidentE"e.,ihevitable comenzé su
debilitamiento- El1 proceso de la. crisis capitalista se inicio
desde finales de 1los afios sesenta y fue acompanado en su fase

inicial de 1la primera crisis -financiera. Asi, ésta no procede

unicamente de la debilidad de 1los

‘acuerdos internacionales por



no prevenir'exbliciﬁéhgnég ;i;si
reservas‘mundiale;ibddfigh
por mno prever la ygégégiﬁéd7 de Tajustes’ sistemétito§;,é'
balanzas de pagos y no “como ,hechos temporales y - aisiédosf
por no precaver la posibilidad de movimientos especul#tivoéilhéfl
délar que mas alla del  Convenio Constitutivo del VFHI, no.
pudieran ser controlados por éste (3)- El1 hecho es que dichas
insuficiencias pretendieron ser‘ superadas a través del Pacto
Smithsoniano y la devaluacién del délar. Sin embargosy su fracaso
en restablecer el orden en 1los tfpos de cambio expresé la

imposibilidad de volver a la situacién previa vy el hecho de que

las transformaciones y reestructuraciones. econémicas que la

crisis implica habian ya iniciadow

La economia norteamericana pregehto

1969-1971, 1a inestable recuperaci
"estanflacién” de 1973-197S éﬁ~1é{‘
capitalistas coincidieron, pergodé q;rante,e
primera gran alza de los precios deli;ét;ﬁieo

estancamiento econdmico en los  setenta,

“.combinados
politica monetaria expansiva presionaﬁun a ‘una “persistente
devaluacién del délar ante el marco vy el yen, el primero se

revalud frente al délar entre 1970-1979 casi un 50% vy el segundo
un 39%.(4) La politica devaluatoria 1le permitié a los Estados
Unidos mantener un fuerte crecimiento de sus exportaciones vy, en
condiciones de cierta expansién del comercio internacional vy del
crédito, continuar siendo el banguero ‘del mundo con una posicién

acreedora durante algqunos afos mas-




Ello dié ampiiE“ E§paé§§;p$r;“ céntinuaf e inéiUSé aEeierér;x
la expansién crediticia‘a vlos mayﬁreé ﬁancb; coﬁegéiileégde:ese
pais que proveyeron de délares ' al mundo entero- Los bancos
norteamericanos iniciaron operaciones significativas en el
euromercado desde mediados de 1los sesenta cuando ‘debido a las
limitaciones internas a las tasas de interés, pueden captar
recursos en el exterior vy prestarlos convenientemente en un
mercado nacional en expansién y comenzaron a wutilizar fondos
provenientes de sus sucursales eﬁgg}fextranjero para financiar a

empresas extranjeras y norteamericanas gque realizaban operacicrnes

fuera de su pais.
sucursales en otrosrﬁ;isés}
sucursales operando Leh':liff. : &L vos.: totales en el
exterior pasaron de_37:5béﬁd}iibﬁ§§ éérgbi rg§ éélél mil millones
de délares en 1976.(5)

Durante los setenta 1las operaciones: realizadas en el
exterior pasan a ser la fuente mas importante de ganancias de los
principales bancos norteamericanos-. Los ingresos por operaciones
en el exterior de los 13 mayores bancos norteamericanos crecieron
a una tasa anual de 36% durante 1970-1975, mientras que las
ganancias a nivel internoc lo hicieron -al 1% anual. "En 1976, el
72% de las ganancias del Citibanky el 78% de las del Chase y el
S56%4 de las del Manufacturers Hannover se debieron a operaciones
en el extranjero. En 1979, el 62% de los préstamos otorgados por
el Citicorp y el 74% de 1los depédsitos de dicho banco se
realizaron en el extranjero. En el caso del Chase, 1las cifras

eran 56% y 59%, respectivamente, y en el caso del Manufacturers



Hannover, dé 547 ’i:bgnéfi;ioérde

los ocho  princi

de “sus’

’ aéf>o§efac£dﬁé§
}v’;ﬁgresﬁ total
Nnéﬁéﬁacioneé
§6193Brasix
contribuyé a generar mayores iag
sus operaciones domésticas. (éi;

El crecimiento del , u.sus inicios estuvo
directamente impulsado por 1;*Bé
internacional, como natﬁrai:i;;érmédiarjsadgl délary, a tal punto

gque dicho mercado enrisﬁ in : ‘" llamado mercado del

eurodélar. El nivel de’'oper
alcanzaba los 15 mil hiilbngs de 5 en 1973 operaba 132 mil

millones, en 1976 se estimo

‘ a- 250 fﬁii,mixxbngsr al
finalizar los setenta rebasa ;18; 566 rmiir mi1ibﬁes ' de délares.
Siguiendo a Pedro Paz, "..ola crigis'ﬁonétafia' crea condiciones
concretas para 1la expansién de 1la liquidez internacional al
margen de los canales y reglas del juego - de la institucionalidad
monetaria y financiera internacional. Es cada vez mavor la
cantidad de liquidez internacional que se crea fuera de los
circuitos oficiales (nacionales o internacionales), vy se han
diversificado las fuentes y mecanismos de <crecimiento de la
liquidez internacional originada en el sector privado- Esto
conduce a configurar un cuadro de exceso de liquicez
internacional con escasas perspectivas. de control oficial sobre

este procesc-"(9)



La’ banca norteamericana,

"dnica “participante en esf; jﬁé}cado

en  los paises subdesarrollados con un Lampifé

operaciaones interbancarias y con la presencia‘-de instituciones
financieras de todo el mundo capitalista. (10)‘Se,éx¢andieﬁbn,;

las necesidades de intermediacién financiera de altos voluamenes .

de liquidez, en esos afos principalmente denominada en dbléresjY 

procedente del retiro de capitales de la inversiéon productivay

la propia dinamica especulativa y de excedentes generados pnb~ia

empresas que no encuentran una rentabilidad aceptable volvieﬁdéjé:

ella-(11) La presenctia de la banca norteamericana ‘fd; ma
importante en el periodo de rd4pido crecimiento ' de “los
eurocréditos. "Durante el periodo que abarca de octubre de 1976 a’
septiembre de 1979, de un total de 768 prestamos, 91% habia sido
concedido por sindicatos. El1 liderazgo de los bancos originarios
de Estados Unidos es dominante en ese mercado, con el 31.5% del
total, seguido por Gran Bretar®a con 18% vy Japén con 10%. Otros
fuertes participantes son 1los bancos de Alemania Federal,
Francia, los Paises Arabes y Canada-" (12

Durante los primeros afos de la destruccién del orden
monetario de Bretton—Wood , 1los propios gobiernos de 1los paises
capitalistas desarrollados estaban interesados en contener las
tendencias devaluatorias del délar con 1o que los bancos
centrales de dichas naciones efectuaban compras masivas de dicha
moneda- En general el mundo sufrid una devaluacidén importante de

sus activos denominados en délares en la medida en que la
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politica expansiva y la ‘inflacién norteamericana

o devéi

saban al
dolar. Pbstefiorméntg{,la revaluacién de

Y Que se prolongo,iﬁégﬁaAi

reales de interés'altas;,réVé>ﬁ6f165~é€txvaéiéh'délares propiedad

de extranjeros que no ‘ son i mas ique - pasivos norteamericanos en

manos de extranjefbﬁ-k‘Sé acelero el. crecimiento de 1la deuda
externa ncrteameri;éna‘ asi como de cualquier ' otro deudor en
délaresy como es el caso de América Latina, v los Estados Unidos

cambié .su ﬁosfticn de acreedor neto a deud@r neto en 1985. A

fines de 1los . ochenta es vya el mayor ibrestatario del mundo

capitalista.

‘de’ los setenta

Hacia fines de los sesenta vy priht;ﬁ:ps
las. presiones devaluatorias del délaf sg cdht;ﬁl;héh a través de
las masivas adquisiciones de esa ﬁoneda por 1os ‘ﬁéhcos centrales
europeos. En 1la segunda mitad de 1los setenta es la Reserva
?ederal norteamericana quien debe lanzar marcos o. yens al
mercado para evitar variaciones no deseadas en los tipo de
cambio- “"Este traspaso refleja una nueva relacién de fuerzas en
el mundo, implica una modificacidén sustancial enn la asimetria
bAsica caracteristica del periodo del patrén hegemdnico pleno,
cuando Estados Unidos imponia su moneda como reserva de los
banicos centrales europeos sin que, en contrapartida, la Reserva
Ffederal debiera conservar monedas de Europa y Japén- Ahora, al
asumir la funcidn interventora en defensa del ddélars Estados

Unidos debia procurarse francos suizos, Marcos Yy Yyens-



68

Adqhirigndo estas monedas en el mercado libre, sobre todo por la
'coﬁerfatién de créditos, toda depreciacion del délar significaba
fgﬁtbnggs‘una apreciaciéon de la deuda norteamericana” (13>

7 Qnannueva relacidon de fuerzas va imponiéndose a lo largo de
‘Easi}ZO ‘afos de volatilidad cambiaria e inestabilidad de las
“tasas de interés. Ello expresa la destruccién y reestructuracion
de un patron monetario en las relaciones econémicas
internacionales, cuestién que esta estrechamente vinculada con
la reconstitucién de los espacios econémicos y en todo caso es
un elemento de lectura y evaluacién del desarrollo de la crisis y
de las tendencias que en algun momento puedan estar marcando los
caminos de la configuracién de - un: nuevo orden capitalista

internacional o de la salida de la crisis-

2.2 Cambio en los Flujos del Crédito “Intermacional.

Desde el cuarto trimestre de 1978 la economia norteamericana
empieza a mostrar los signos de un estancamiento econdémico que se
prolongara hasta fines de 1982.(14)> El ritmo inflacionario fue
disminuyendo desde 1982, como puede verse en el cuadro 2.1,
mientras que las tasas de interés nominales y reales presentan

aceleradas wvariaciones y se mantienen altas- La expansién del
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2.1 -TASAS :'DF. INFLACIDN e INTERES EN LoS 'E'STADUS' UNIDOS..

']§&ic€%dg precio

Fuente: Gistema Econdmico Latinoamericano- Relaciones Econdmitas
de América Latina con Estados Unidos-r1983—1983- ‘p-.43.Elaborado
a partir del Informe del Presidente 1983. - :



gésto pdblico;"espécialhenté dei‘aaitdggh¢émehtiéfé,

reduccién impositiva vér expréséﬁdbsé’ tamb1én

"financiero local.(15)

El objetivo de alcamnzar una cierta recuperaﬁién ecénémica
aparece como central en la estrategia gubernamental y el control
inflacionario se convirtié en una de 1las piezas claves de la
politica econdmica norteamericana. Para ello se instrumenta, con
Paul Volcker a 1a cabeza, una nueva politica que pretende
regular la expansién monetaria no a través de limites maximos
sobre las tasas de interés, sino de un control mas estricto de
los agregados monetarios para ménténgflos* en el ritmo de
crecimiento proyectado-. Segun'éSfdﬁ}i;‘éé;ean Federal admitiria
fluctuaciones rapidas en las tasésj&efiﬁgehés v buscaria regqular
los niveles de oferta monetaria’'y deii érédito a través del
control sobre los niveles de 1los agregados monetarios. Hasta
antes de octubre de 1979 las autoridades monetarias trataban de
controlar las tasas de interés, particularmente l1a tasa de fondos
federales con el objetive de regular asi la oferta monetarias
dicho objetivo no se abandona del todoy como los postulados
monetaristas proponen, vya gque la Reserva Federal continuéd
estableciende un rango deseable en las tasas de interés.

Para estos aftios se distinguen dos periodos, el primero que
abarca de 1980 a mediados de 198Z en gque se establece un estricto
control de 1la oferta primaria vy, posteriormente, cuando 1los
indices de precios han descendido -y se decide permitir un

crecimiento de ésta a fin de propiciar la recuperacién
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econbmica.(16) Ello implicd_ 135 §retientes necesidades

norteamericanos - que durante el

de financiamiento del gobiéfn

primer periodo se presentaran_.rapidas ffuctuaciones en las tasas

de interés y su elevacién mﬁyfpofzéﬂfimabdel nivel inflacionario.
“La tasa de interés pre*éégp;iai cobrada por los bancos
estadounidenses pasa de uhrﬁfoﬁgﬂfo de 9% en 1978 al 15% en 1980
Yy al 19% en 1981".(17) ’ .

La nueva politica ‘monetaria y el descenso inflacionario
amenazaron con minar 1; capacidad competitiva de 1la banca
norteamericana y en 1981 el Comité de 1a Reserva Federal decidio
levantar las restritciohes existentes para que la banca efectuase
operaciones intgrﬁécigna}es en su territorio., exentas de reservas
y de topes en iésitésas de interés, se crearon las Facilidades
Bancarias ]nternacionéles (IBF>. Desde los primeros meses de su
funcionamiento en Nﬁgya York vy otras ciudades norteamericanas
como centros financieros “internacionales aumentd su captacién de
Tecursossy no s6lo por el achicamiento de los manejados desde los
centros off-shore, sino también procedentes de los mas diversos
mercados-(18)

Estos Y otros cambios en la politica econbmica
norteamericana, incluyendo la nueva politica fiscal del gobierno
de Reagans, impulsan movimientos de ajuste de las otras economias
capitalistasy 1lo que no tarda en expresarse en el mercado
internaciocnal de capitales en principio como rapido
encarecimiento del crédito en general vy posteriormente como
estrechamiento de 1a liquidez bancaria; en particular de la banca

norteamericana. A dicho movimiento esta ligada 1la politica
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“‘contraccion’ .del kéféd}t;;i

bancaria = que, énff?nfédét\a"ﬁna?

redirecciona sus - flujos, ta el refinanciamiento.de la-deuda

latincamericana para ﬁé;wadelgntg fretonfiéufar su  €aner; con
prestatarios dispuestos a aks'umi"r' l'yos>7a’1‘tbs costos financieros que
vienen imponiéndose.

Asiy, hacia 1981 los préstames sindicados otorgados por la
banca norteamericana estan dirigidos mayormente hacia las
corporaciones que pasan a contratar nuevos créditos en el
euromercado. “Para el anro 1981, los bancos de Estados Unidos
muestran un importante repunte en su participacién en los
préstamos sindicados, mismo que se debe. en ;formaidecisiva al
vuelco en gran escala por parte,,fde{,,lag& cqrpqraciones
norteamericanas hacia el endeudamiento enfgl%é@ﬁbmér;adqg For el
volumen que representan los montos prestados,” 22 ban?us de
Estados Unidos se encuentran entre los. 100 bancos méas importanteé
en cuanto a préstamos sindicados vy ocupan ademds ‘los cincqi
primeros lugares, encabezados por el Chase Manhattan Corp- que
abarca el 16% del volumen total manejado por 1los bancos
internacionales de ese pais" (19

Los préstamos en los mercados internacionales en realidad
tienen ya desde 1981 un menor ritmo de crecimiento respecto del
alcanzado los dos afios previos, para descender durante 1982 y
1983, como puede verse en el cuadro 2.2. Dicha contraccién
aparece como resultado de la politica norteamericana

instrumentada desde fines de 1972 vy que llevéd a 1los bances a
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2.2 FINANCIAHIENTU EN EL MERCADO INTERNACIONAL 1980-1983.
(mxles de millomnes de délares)

“ 1986 1981 1982

Financiamiento Neto»Total; 1800
Préstamos Internac1onale
Netos
Financiamiento Neto
Bonos :

Fuente: Banco de’ Pagos Int



contraer sus posiﬁidﬁés {é*ferpas"a la vez que elevé :los
rendimientos Yy demaﬁda ihtérna de fondos destinados al
financiamiento del déficit. Siendo hasta esos anos la banca
norteamericana uno de los principales agentes del mercado de
préstamos internacionales, lo cierto es que dispuso de fondos
prestables abundantes y de bajo costo que le permitieron ampliar
sus activos en el exterior e incluso refinanciar sus vencimientos
sin mayores problemas, asociada con otros bancos del Japdn,
Francia, Gran Bretafa, Canada, Alemania v los Paises Arabes con
quienes compartia dicha disponibilidad de fondos. Cuando la
volatilidad de las tasas de interés vy de 1los tipos de cambio se
acrecientay los bancos cambian sus estrategias de intermediacidn
Y elleo se empieza a reflejar en los -flujos financieros
internacionales.

Asi, los origenes de 1la "crisis de deuda"” de 1982 se
establecen mas directamente vinculados a 1los determinantes de
expansién del mercado de préstamos internacionales y 1a dindmica
macroecondémica en gque ésta se sucede, que con el grado de
solvencia de los principales prestatarios de la regién.

En palabras de Samuel Lichtensztejn, ... 1los sucesos de 1982
fueron fenbtmenos que estuvieron mads en la-6rbita de los problemas
de los bancos internacionales y los propios paises desarrollados
quey como se quiere hacer creer, en 1la de 1los paises

subdesarrollados. Por supuesto, al truncarse el reciclaje de sus
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deudés a“m§§iino;yfth§o plazo, aparece en toda su crudeza.y

aMplitud:gdfcr:szszihfubadé y diferida durante tantos aRfos.” (20).

2.3 Etapas del Endeudamiento Latinoamericano.

Después de la Sequnda Guerra Mundial y en el caso de la entrada
de capitales a través del endeudamiento tanto estatal como
privado hacia América Latina (ademds de la inversién directa que
también tuvo un amplio crecimiento) podemos ubicar una primera
etapa que corre de finales de los aftos cuarenta hasta algo
avanzada la década de los cincuenta. (21) Es un periodo en el que
algunas de nuestras economias alcanzaron una importante expansién
industrial que implicd un fortalecimiento vy desarrolle de sus
mercados internos- A este proceso le correspondidé una entrada
significativa de inversiéon extranjera principalmente procedente
de los Estados Unidos con destino a la industria local. En esos
aros la deuda actué en el sentido de aliviar 1los ocasionales
déficits comerciales que, como mas tarde se comprende son una de
las caracteristicas de ese proceso industrializador- Al respecto

puede verse el cuadro 2.3.
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2.3 FLUJG NETU DE FINANCIAMIENTO Y CREDITD DESDE ESTADOS UNIDOS
S HACIA L AMERICA LATINA-1947-1982. : s
; : (millones de dbélares).

1947-1957 1958-1969 1970-1982

3 802

Vtc;édito;Pqﬁfﬁéddresfi : —tez S 6o
Credito Privado (1) 390 1563 ’7: 4z 230
Présééﬁosréuﬁernamenfales 1 347 7 4z0 11 517

(1) Incluye emisién de bonos en el mercado norteamericano y bonos
internacionales puestos en circulacidn por bancos estadounidenses
y créditos proporcionados por éstos. Pra 1970-1982 se complementa
con los europréstamos para América Latina manejados por Estados
Unidos. Calculo de cifras netas.

Fuente: Datos tomados de Barbara Stallings- Banquero para el
Tercer Mundo. Ed. Consejo Nacional para la Cultura y las Artes.
México, 1990. Editorial Patria. Cuadro I-A, pp. 262 a 266.



Durante 1a década de los‘fééééﬁ£a4y'primeros afios de los
setenta podemos ubicar una sequnda etapa del endeudamiento
latinoamericano, que se inicia precisamente alentada por la
necesidad de hacer frente al impacto causado por la Revolucién
Cubana y la respuesta de los Estados Unidos con 1la Alianza para
el Progreso. Durante esos afos tienmen singular importancia para
la regidn los recursos procedentes de organismos financieros
multilaterales -~Banco Mundial, Banco Interamericanc de
Desarrollo— contratados por los gobiernos o con su garantia y, la
deuda privada no garantizada procedente .de. la  banta comercial
norteamericana con una fuerte ‘expansién . .en  Argentina, Brasil,
México y Perua-

Por una parte, los gobiefnns . de’ 10;: paises mas
industrializados de latinoamérica como principales prestatarios
contratan dichos recursos con el fin de propiciar una mayor
inversidn en infraestructura, para sostener su importante papel
de promotor y socio en proyectos industriales de envergadura e
inclusive para cubrir los déficit en cuenta corriente. Por otra
parte, se observa también, el rdpido «crecimiento de algunas

'iﬁversiones de empresas transnacionales que reciben
financiamiento directo a través de deuda privada no garantizada.
Este periodo se agotd rapidamente hacia fines de 1los sesenta,
afos en los que el wmundo capitalista empezd a percibir los
primeros signos de la <crisis que hasta hoy nos acompana y el
inicio de 1los setentas cuando realmente 1la regidn vy las

distintas economias que la componen fueron entrando en ella.



Hacia los  ~ afos setentaty ﬁagga ios brimerus‘ mises de 1982
se * ubica una tercefa etapa del proceso de endeudamiento
vinculada especialmente con el espectacular crecimiento del
euromercado. ARos durante los gque se increment6 aceleradamente el
monto de la deuda procedente de 1a banca comercial y que cambiéd
radicalmente el perfil acreedor de 1la regi6én y con ello las
condiciones de pago de su servicio. €5 este tercer momento el mas
ampliamente estudiado, sobre el que abunda la 1literatura que
busca su explicacién en muy distintos sentidos: desde aquella que
lo atribuye a financiamiento de saldos deficitarios producto de
incorrectas politicas de gasto ptblico y tipo de cambioj otras
mas que dgstacanre} alto grado de liquidez internacional creado
por los incﬁementos en lo; preciosA:rélafivﬁs del " petrdleos o

inclusoy ~derivado de. .las ‘polit{cés ~bancarias  de expansién y

competencia.

Creemos que el procesqfdéiendeudamiento de la regidn reune
en un s6lo fendémeno todo uﬁ~ conSugto de elementos de 1la crisis
que inevitablemente deben de  plantearse para tener una
comprensién enriquecida de ambos. El endeudamiento de los setenta
y la profundizacién de 1la crisis en 1a regidn en 1los ochenta no
son fendmenos separadosy mucho se ha insistido en el peso del
servicio de la deuda y su papel contenedor del crecimiento
econémico, sin embargo, parece imprescindible sefalar que es la
dinamica de la crisis la que ahi se esta expresando.

En palabras de Samuel Lichtensztejn "...se debe evitar el
extendide reduccionismo que consiste en percibir ese

endeudamiento desde un prisma mercantily o sea, aquella visién
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que lp observa b#jo las condiciones de oferta y demanda de fondos
prestables, movido por la evolucidén de las balanzas de pagos.
Cuando se avanza en una direccién mads correcta, la deuda externa
se va despojando de wuna imagen financiadaray compensatoria vy
dependiente de los procesos productivos o de consumo, para
mostrar sus nexos con una aplicacién predominantemente usuraria y
especulativa de esos capitales en divisas." (22)

En pste sentido, durante la tercera etapa del endeudamiento
la regitn se desempeR®a comp receptora de recursos de bajo costo
para el acreedor qgue deben ser colocados rentablemente, su
destino en grandes rubrost 1la ampliacién hacia el exterior de
algunos capitaless el sostenimienta de 1la capacidad de
importacién y de inversién de algunos otros y de empresas
transnacionales. La banca acreedora - norteamericana alcanzé una
gran libertad en su gestion de activos desde el mercado
internacional, al tiempo en gque el costo de éstos disminuyd
sensiblemente en el mercado nacional. Baste seRalar a manera de
ejemplo que entre 1973 y 1980 el indice de precios al consumidor
s2 mantuvé por encima del rendimiento de los bonos del tesoroc a
Q90 diass hecho que no habia estado presente desde 193528 y que
tampoco se presentard mds en los afos sucesivos. (23)

Esta orientacidén en el analisis para la lectura de los
acontecimientos en 1los ochenta conduce, comn desarrollaremos
lineas maAs adelantes a observar a la regidn pagando una renta
creciente, sin que disminuya sino por el contrario aumente el

principaly; mientras los intereses en constante reprogramacién la



sujetan a pol(?i‘

qUE'gstreEh§

etenta’'la deuda externa

acumulada de{Amérlca del endeudamiento total

de los 'paises subdes los paises considerados

por el Banco Mundial enilas deuda de 1los paises en

vias de desarrollo |

Europa vy Mediterraneo.qug

Hungria vy Polonia,  ~'paises: incluimos entre los

subdesarrollados), muy similaf a '§u‘péf£iéipaci6n en el producto
nacional bruto de este grupo de paises que era del 3I6.d4%. En 1980
representa el 43% de la deuda acumulada y el 40% del producto. La
deuda externa publica de la regién asciende a 16 mil millones de
délares en 1970, cuando para el conjunto de paises
subdesarrollados era de d42.6 mil millones. Una década despufs en
1980, la deuda publica acumulada alcanza los 130 mil millones y
304 mil millones de délares respectivamenfe-' . :

América Latina como regién absorbe tanto en términos
relativos como absolutos una parte muy significativa vy creciente
de los flujos de crédito privado en expansién hacia los paises

subdesarrollados. Incluso superiores & los que se dirigen a los

paises de Asia del Este vy el Pacificao, drea que representa
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alrededor del 30% délfpradﬁcto duran&e esps anos. y que registra
una deuda piblica acumulada que es el 13.3% en 1970 y el 16-8% en
1980. En ese Gltimo afho, la deuda acumulada respecto del producto
fue del 25% en la regién mientras que para el conjunto representd
el 20%. La deuda publica externa de América Latina con acreedores

oficiales, tanto multilaterales come bilaterales.,

continuaron manteniendo <cierto wvolumen.
region. '

Considerar el endeudamiento de -la regiéﬁ ens:éi:ébnféxto de
la deuda del Tercer Mundo representa reconocer que América Latina
es la’ region de mayor endeudamiento relativo y que desde el
inicio bde los setenta dicha deuda viene acumuldndose con
acreedores privados. El cambio en la distribucién de la deuda por
acreedor princtipal entre las distintas regiones puede observarse
en el cuadro 2-4.

A ello podriamos agregar que la regién fue, al inicio de
los setenta, el principal prestatario de la banca comercial con
una deuda acumulada de casi 15 mil millones de délares, de un
total de 18.2 mil millones comprometidos en los paises
subdesarrolladosy aqui estamos considerando tanto 1la deuda
publica comop la privada sin garantia. E1 resto lo explican los

adeudos de los paises de Asia del Este y el Pacifico (entre los
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' ACREEDOR PRINCIPAL .’
1970-1980. G
(porcentajes)

2-4 ‘DISTRIBUCION REGIONAL DE LA DEUDA (1):P0

Deuda Con Acreedo
Ofi;iales

1970 1980
América Latina 2%.7

Africa al Sur ] =
del Sahara 6d4.1"

Asia del Este y e
Pacifico 46

Norte de Africa y T g
Medio QOriente 696 45.0
Sur de Asia 92.9 ©  @9.9 - - 7.1 10.1

(1> Distribucidn de la deuda total por acreedor principal para
cada region, por tanto cada total regional representa el cien
porciento. S6lo incluye deuda desembolsada de 1largo plazo,
pitblica o con garantia pGblica y deuda privada. tas estimaciones
de la deuda de corto plazo del Banco Mundial no ofrecen la
desagregacién para identificar el acreedor principal y por tanto
no se incluye aqui-.

Fuente: Banco Mundial. World Debt Tables, 1990-1991.
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mas endeudados de dicha regién en esos afios se encuentra Corea)
Asi, era prestataria del 70% de los recursos procedentes de
acreedores privados hacia los paises subdesarrollados (si
incluimos 1la deuda privada sin garantia)- En 1980 1la deuda
acumulada por la regién con dichos acreedores representaba el
63%y el Banco Mundial calcula de unos 142 mil millones de dé6lares
de un total de 225 mil millones comprometidos en los paises
subdesarrollados- Cabe tomar en cuenta que dichas cifras al
considerar la deuda privada sin garantia oficial .incluyen una
serie de estimaciones efectuadas por el Bﬁncu Mundiél-g(Véésér
cuadro 2.5)

Al inicio de 1la década (1970) el 68%  de la deuda pablica
acumulada (sin considerar la deuda privada sin garantia) de los
paises subdesarrcllados proéedia de acreedores oficiales, multi o
bilateriales,; mientras que para la regién significaba el 512 de
su deuda puablica. Al finalizar dicho periodo, para los paises
subdesarrocllados en su conjunto el citado acreedor representa el
d4% vy el 23.6% de la deuda puiblica de América Latina (aqui no se
considera la deuda privada sin garantia)- Es por ello que
afirmamos que para un cierte nimero de paises endeudados (entre
los que estarian India, Pakistar, Indonesia e incluso otros de
nuestra regién, como sefalaremos mas adelante) los recursos
procedentes de fuentes oficiales han explicado gran parte del
volumen de su deuda y la dindmica de su endeudamiento ha sido

distinta- .



‘Acﬁéedorés'- V¥Acreedores
fozcxa]es (2) ‘Privados

América Latina(3) ;8 255 o 19 501
Africa al Sur del ' w,,{ - . ,
Sahara ; ©3.653 Lo 2 020

Asia del Este y
del Pacifico

Norte de Africa: y
Medio Oriente

Sur de Asia

Amérlca Lat:na 142 174
Afrxca al Sur del o o ;

Sahara ‘,w‘ ! C 247040 e 190 423
Asia del Este'y e oh T ; g S

del Pacifico 88. 623 23 251 ’ 38590
Norte de Africa vy . N

Medio Oriente 60 443 28 224 22 377
Sur de Asia 38 178 30 0za 3 384

(1) La deuda total en 1970 incluye la deuda desembelsada de largo
vlazo piblica o con garantia publica vy privada no garantizada. En
1980 incluye ademas la deuda de corto vplazo. La suma no
corresponde con el total, ya que en éste se incluyve la deuda de
corto plazo y no asi en la desagregacién por acreedor principal.
(2> 1Incluye la deuda multilateral concesional y mno concesional vy
la deuda bilateral-

(3> Entre los paises mas endeudados por regién estan: En Africa
al Sur del Sahara, Costa de Ivore y Nigeriaj en Asia del este vy
Pacifico, Filipinas, Indonesia y Coreaj en al Sur de Asia, India
y Pakistanj y en Norte de Africa, Argelia y Egipto.

Fuente: Banco Mundial. World Debt Tables, 1990-1991.



‘Los*grandes niumeros de nuéstraffég;éh'bpéo cdincidén con la
situacién de cada uno de los éai§e$<dde ia conformans  ello es
asiy comp ya sefalamos antes porque un reducido namero de ellos
“representa la mayor parte de la produccidén,  la inversidédn, el
comercios etc. etc. del area. El proceso de endeudamiento también
expresa dicha situacidn con lo que son las mayores economias las
que explican la dindmica deudora.

Brasil y México representan el di% del saldo deudor de la
regitn al inicio de los setenta, excluyendo la deuda privada sin
garantia oficial, sumando las cifras de Argentina, Colombia vy
Chile tendremos casi el 74% y las cinco economias mas endeudadas
en esos anns. Al finalizar la década los dos primeros paises eran
prestatarios del S8%Z de la deuda publica regienal y 1los 5 mas
endeudados el 78%, aunque ahora se componen por Argentina, Peru vy
Venezuela. La deuda publica regional «crecid a una tasa media
anual de 23% y la de 1os dos mayores al 27.3%. Precisamente en la
década en gque se acelera el crecimiento del saldo externo, las
dos mayores economias concentran los mas altos pasivose.

Asimismo, es fAcil constatar el creciente peso del servicio
de la deuda, a principios de las setenta éste significd el 26% de
las exportaciones regionales, mientras que en 1980 llegd a ser el
3I7% de éstas, incluyendao aqui las exportaciones petroleras,
considerando el servicio de la deuda externa privada sin garantia
vy lpos intereses de la deuda de corto plazo. En algunos paises de
la regidn dicho servicio pesa aun mas, por ejemplo, para México,
que durante la segunda mitad de los -sesenta promedio alrededor

del 25% y en 1980 llegd al S0%.




Asi pues, los pasivos de la regién fﬁQierén Vun importante
crecimiento en estos afos, aunado a “un -comportamiento muy
desigual entre los paises. Esta desiqualdad no puede entenderse
originada Gnicamente por la mayor o menor capacidad de pago de
los paises; o por el hecho de ser o no exportadores de petréleos
o al mayor o menor deterioro de sus balanzas comerciales; o al
Titmo de crecimiento de su producte o de la inversién. De hecho
vinculado a cada uno de estos elementos, debe considerarse
igualmente la dinamica expansiva del capital en esos afos vy de
su internacionalizacién. Dinamica en 1la gque no todas las
economias y grupos de capital participaron de forma semejante.

En economias como Argentina, Chile v Uruguay a pesar de la
ortodoxia neoliberal que se impone en la politica econbmica, el
profundo reordenamiente interno no expresay hasta esos momentos
(fines de 1los setenta), una expansién monopélica y del capital en
su conjunto que vincule como un todo el ciclo productivo con el
financiero y no se produjo durante esos anos una reincorporacién,
por lo menos masivas de nuevas inversiones productivas de las
empresas transnacionales. En esos a®os Argentina vivia va
fuertes movimientos de capital especulativo. Contrasta con la
situacién de Brasil y México y en alguna medida Venezuela en las
que sin dejar de estar presentes movimientos “‘financieros
especulativos, se fue produciendo una reestructuracién monopélica
y transnacional, insertdndose con mayor fuerza en los procesos

que vienen caracterizando la dindmica de la crisis capitalista.




Otro componenféfiMh tante dé;léﬁdeuda‘régiqﬁalreﬁ'é;os afos

es que acentud su “procedencia.de  acreedores privados-y  a éste

hecho esta vinéﬁlﬁﬁ agnftﬁd‘y forma de su crecimiento y de

su servicio. Al‘jhj;;' e “l1a década la deuda contraida con

organismos intérﬁéc{ nales ' y de otras fuentes oficiales,

representd el“Zéz, d “la’ deuda actumulada total (excluyendo la

deuda de cortovplgzg)';Q el 70%2 de los mercados financieros. Al
finalizar lé ”i;écada.r el 18% procedia de organismos
internacionale; y el 82# de fuentes privadas-

Lo anterior se expresté directamente en 1los costos vy el
perfil de la deuda, dada la dinamica de los mercados financieros
internacionales. Al inicio de la década, el 21% de los pasivos
contratados «con la banca comercial tenian una tasa de interés
ajustable, mientras gque al finalizar ese periodo son el
98%.-(23) Cambio que llevé a la elevacién exponencial de los
réditos, mientras que los plazos de vencimiento se acortaban vy
los periodos de gracia desaparecian.

Lo ocurrido en estos anos parece confirmar que junto con el
proceso de centralizacién de pasivos en unos cuantos
prestatarios, prosperé una tendencia a formar cuando menos dos
grupos de deudores. Unos (sumamos aqui a Bolivia, Colombia, Costa
Rica, FKepublica Dominicana, Ecuador, El1 Salvador, Guatemala,
Guyana Haiti, Honduras, Jamaicay Nicaragua, Panama, Paraguay.
Trinidad y Tobago vy Uruguay) que continuaron endeudandose
principalmente con fuentes oficiales y que representan una parte
relativamente menor de la deuda de la‘regién, alrededor dél 15%

en 1980. La deuda que procedia de fuentes oficiales fue en 1970



el 50% 'y en'1980'el:34z7de"su'dgﬁda{totali ~N6‘estuvierdn735EHqs,

al endeudamiento privado pero gh] ﬁéﬁo;:mé&ida-erﬁ'1970‘sﬂ/&éaaéf>'"

con acreedores,privados fue;elfsoz y en 1980 el 66% de su deuda
total. : ' :

El otro grupoy cbho seﬁ§1éﬁq§,'de grandes deudores tienen en
1970 el 76% dersu deuda‘éotaliqéhtratada con acreedores privados
y. en 1980 es ya el origghiaeijéd%. como puede verse en el cuadro
2-6. Sin embargor ~adh éﬁtné ‘estos cinco mayores existen
diferencias destacables;f~Afgé;tina, México y Pert quienes desde
el inicio de la década,: : saétienen mas del 80% de su deuda con

acreedores privados, no asi Brasil y Venezuela. Hacia 1980,

alrededor del 90% de la deuda total de Argentina, Brasil, México ~~

y Venezuela es de dicho'ﬁrxge "situéciOn también Unica entre loé;

cinco mayores.

Contrasta con 1la dguda deI'Péfﬁ, en donde aquella proéedentev
de fuentes oficiales fue co5Pan&d mayor peso en toda 1la década,
llegando a ser en 1980 superior al 40% de su deuda total,
destacando en ésta la contratada con gobiernos gque representa el
35%. En estas condiciones se encuentran, como hemos advertidos la
gran mayoria de los paises latinoamericanos al fipalizar la
década. En 1980 1la deuda cton fuentes oficiales era significativa
para-r Bolivia (41%), Repiblica Dominicana (40%), El Salvador
(33%4) Guatemala (46%), Guyana (46%), Nicaragua (42%), Jamaica
CAB8%) Paraguay (42%) Yy Colombia (3I5%) - Todos ellos

integrantes del grupo con una deuda absoluta menor y el acreedor



2-6 DEUDA LATINDAMERICANA POR PAIS Y POR ACPEEDDR PPINCIPAL.
1970-1980. SR
(porcentajes)

on. Acreedores
vados

Deuda Con Acreedores
Qficiales

1970 1980 1980

 América Latinac1) 29.7 17-7 Tg2.3
Brasil 31.7 12.2 &7.8
México 19.3 10:9 7 89.1
Argentina 12.3 113 88.7
Peru 14.1 41.6 "+ S5&.4
Venezuela 38-4 4.1 95.9

(1) Incluye deuda de largo plazo pubilca 6. con garantia publica
y deuda privada sin garantia. No 1nc1uye la deuda de corto plazo.

Fuente: Banco Mundial. World Debt Tables,'1990-1991-



‘deuda por  acreedor existente amos

1pepiod§:1af estructura

;afFésL;‘ﬂeﬁ;ibﬁ‘apérté\méreceq Péﬁémé,‘ Ecuador y Uruguay quienes
‘siénd;idel gruﬁﬁ'de paise; éon'menor deuda, compartian con los
mas endeudados 1la estructufa por‘acreedor principaly esto es qgue
alrededor del 80% de .su aeﬁda total procedia de acreedores
privados.

En unos cuantos‘aﬁbs Ffetjé}e*ponencialmente el servicio de
la deuda y su peso sﬁbrévn;éngas economias con dificultades para
generar excedentes 5éh?diYi;as- ‘Este se elevé a una tasa media
anual del 30%, 'mieﬁ;;;;,q;? l;' deuda acumulada lo hizo al 23%,
con lo que las ffansferencias netas (disposiciones de crédito
menos servicio de-la deuda por afo) fueron siendo- una pgrté cada
vez menor de los nuevos desembolsos, en 1970 fueroﬁ él 23-4% y
en 1980 fueron negativas en un 3.d4%.

Los cinco mayores deudores obtuvieron en 1980 mds del 78% de
las disposiciones totales de 1la regién, éstas provinieren en
gran parte de los acreedores privados y en especial de 1la banca-
Para el resto de América Latina en ese affo quedé el 22% de las
disposiciones totales Yy éstas tuvieron su origen principalmente
en deuda con gobiernos Yy organismos multilaterales.

Es asi que podemos encontrar al inicio de los ochenta una
dindmica propiamente de refinanciamiento en la regién y entre los

mayores deudores- Esto es de endeudamiento para pagar el servicio



de la  deuda,: pfo:é;ow

Puede verse el :Qadf&Arww

fendmeno para el conjunto

proceso econédmico de nuestros paises, mientras ‘que “al“inicio-de:

los setenta representd el 26% de las exportaciones, al“final zarv'

la década fue el 3I7%- Al respecto puede verse el cuadro 2:é;‘iLén :
presencia de 1la banca privada internacional como él fﬁa§'
importante acreedor de 1la regi6tn explica el encarecimiento dei
crédito externo. y el empeoramiento de las condiciones fdé
contratacibn-’ Los intereses pagados por nuestros - paises en-l??O
) fueron el 7.5% de las exportaciones y ‘en 1980 éasi' é1,26%;

respecto del producto (PIB) éstos pasaron.de} ii 231‘3-5i- Codb

puede verse en el cuadro 2.9 esta situacidn'és todaviéemés aguda:

para los paises con mayor deuda.

El acelerado crecimiento del méréadd7 ;ﬁtefﬁééidﬁal“ dé
capitales en 1los setenta no se explica por ia aparigién ae
nuevos prestatarios vy el reciclaje de los petrodélares.
Igualmente la 1llamada “crisis de deuda" y la merma en la

capacidad de pago de los prestatarios no explican por si mismos
la dinamica de dicho mercado en 1los ochenta. La expansién vy
posterior contraccién del mercado internacional de capitales se
expres6 directamente en el acelerado endeudamiento y el freno al
vefinanciamiento, todo ello en un movimiento en el que los

paises prestatarios poco o nada tuvieron que ver.
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1930

Deudé foté]rr

242.7
De. Largo. Plazo 172-8
De Corto Plazo . 68.4
Disposiciones ddel
Servicio de la Deuda : asag
De Largo Pla:zo 3BT i
De Corto Plazo 6.9
Transferencias Netas(1) EEL- ‘5.5
Transferencias Netas(2) (ad g S —1.5

(1) Disposiciones menos el servicio~de~la deuda de largo plazo-.
2> Disposiciones memnos el servicio de la deuda total, incluvye
los intereses pagados por la deuda  de corto plazo-

(a) En esos afs el Banco Mundial .no efectuaba estimaciones de la
deuda de corto plazo. -

Fuente: Banco Mundial. World Debt Tables, 1990-1991.



e

2.8 SERVICIO DE
EXPORTACIONES 'Y D

América Latina-

Brasil
México
Argentina
Peru
Venezuela

(1) Para 1970 sélo se incluye el serviéiofde
con garantia pablica de largo plazo.. Pa
considera el servicio de la deuda externa: :pri

y los intereses de la deuda de corto plazo.:

tamkién se
arantizada

2.9 INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA (1);CDH'~4
EXPORTACIONES Y DEL PRODUCTO -INTERNO BRUTO:
c(porcentajes) ik

América Latina 9 B
Brasil S 3.4
México g - i = 5B
Argentina V7. 2008 B S-S 4.2
Pera 13.1:7 19.9 2.3 4.9
0.4 4.4

Venezuela 1.9 13.8

(1) En 1970 sé6lo se incluyen los intereses de la deuda de largo
plazo pablica © con garantia plblica. Para 1980 también se
consideran 1los intereses de 1la deuda externa privada no
garantizada y de la deuda de corto plaze-

Fuente: Banco Mundial. World Debt Tables, 1990-1991.
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Ciservicio . de -la- deud: siendo mas

cuantioso -y onerosc a’ y los mds

importantes prestatarios entrar a®os ‘en el proceso de

Las nuevas vy crecientes

contratar deuda para continuar
en pago del servicio de
de intereses, con el

e,adb del monto total de pasivos-

correspondiente creci

la-década, las transferencias netas - casi

En esos Gltimos aﬁoéid'
desaparecieron Péfé:;gﬁygftiégé hacia 1982-1983 en transferencias
netas de la regiébn a“los paiées desarrollados. 7 7 7

Las dificultades de pago del servicio 'de"ia‘ deuda v la
creciente falta de divisas para ello se empezé a presentar en la
regién en el momento en que se inicié el procese de contratar
deuda para pagar los vencimientos, 1la insoclvencia aparecié en
1982 cuando se sucedidé la contraccién del mercado financiero
internacional y el cambio en 1la direccidén de los flujos
finmancieros- El1 deterioro creciente de las posibilidades de pago
de la deuda de los principales prestatarios sin duda fue un
elemento que tensé el mercado financiero y obligd a Ia revisidn
de las actividades y lineas de «crédito de la banca. Mas, los
propios andlisis de la OCDE y del BPI sefalan que seria

superficial atribuir a ello la contraccién de los mercados. (24d)



Como sefalamos lineas atrds, varias economias de la regioﬁ
entraron al proteso de contratar deuda para pagar vencimientds
durante 1la década de los setenta y encontraron condiciones de
refinanciamiento en el euromercado con la banca transnacional,
pero especialmente con la norteamericana- Bajo condiciones de
contratacién mas onerosas entre 1979 y 198135 con una elevacién de
las tasas de interés reales vy préstamos con tasas ajustables;
elevacién de las sobretasas por riesgo vy acortamiento de los
prlazosy incluso con mayor presencia de créditos a menos de un afio
de vencimiento.

El servicio de la deuda consumié uhé,parfe .creciente de las

nuevas - contrataciones vy por el}or no éﬁedér verse detras del
crecimiento de la deuda una importanter¥u;nte de recursos nueves
para nuestras economias. Es util recordar aqui lo sefialado por
Samuel Lichtenzstejn "...volviendo al tema de la deuda externa,
hay quienes rastrean permanentemente el nexo inmediato de los
préstamos vy el capital productivo, como una financiacién de
importaciones, de obras publicas, etc. Esto es, se pretende
enfocar la deuda externa en relacién directa con 1la reproduccién
del capital productivo. En contraste con esa linea de
pensamiento, puede ocurrir que esa deuda se este alimentando en
buena medida de 1los movimientos de capitales wusurarios vy
especulativoss que es lo que comienza a suceder, por ejemploy
cuando los gobiernos incurren en una nueva deuda para pagar los

servicios de la deuda vieja". (25




e

Segﬂn cifras del Banco Hundial desde los Gltimos aflos de los
setenta y al iniciar los ochenta'el;servicio de la deuda consumié
casi todas las disposiciones anuales de fondos- Considerando el
servicio de la deuda puablica 'y privada sin garantia vy los
intereses de 1la deuda de corto plazo- Esta dltima sélo
contabilizada por dicha fuente en esa época, cuando precisamente
esta modalidad operé con gran fuerza y en buena wmedida se
consolidd, en los siguientes aRos,s como deuda de largo plazo- El
servicio de 1la deuda que en 1970 significo el 26% de las
exportaciones, considerando el servicio de la deuda privada sin
garantia o el 12.8% s6lo para la deuda pablica. y con gatantia
oficial; pasd a representar el 3I7% o el 21% respectivamente.

La regidén termind 1982 con un pasivo de 333 mil millones de
délares de los cuales mas de 90 mil millones eran deuda de corto
plazo, efectud pagos por el servicio de la deuda de casi 59 mil
millones de dotlaresy 51 mil millones procedentes de disposiciones
de crédito y el resto fueron propiamente transferencias netas-.
Dicho servicio representdé mds del d47%2 de las exportaciones
regionales y el 8.3Z del Producto Nacional Bruto, cuando en 1970
este ultimo indicador fue del 3.2%. (Véase el cuadro 2.i0)

Los mayores deudores de la regién desde algunos meses antes
del estallido de 1la "“crisis de deuda” estaban encontrando
refinanciamiento para sus vencimientes. Para algunos analistas
ello sugiere que 1los wmercados financieros respondieron muy

lentamente ante 1l1la insolvencia creciente de 1los paises mas
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2.10 DEUDA EXTERNA <15 pE AMERICA” LATINA.“' -1982.

(m1110nes de délares)

51992“Z
SE33a9g

“176 2567
e 271

" certo Plazo S 91.920.

’,Serv1c1p-deilé:Dé§dal : 3"$§1645"“

rfransferenciaé netas‘ ) iv:éféééjn o
Servicio Tntal/Exportaciunesv: : 36.9% ' ‘47;6%'
Intereses/Exportaciones T 19.5% 30.3%
Servicio Total/PNB ‘ 6-6% 8.3%

(1) Las cifras varian ligeramente dado que los datos corresponden
a una publicacién anterior de la serie del Banco Mundial, ya que
ésta si contiene las cantidades para el ado 1982.

Fuente: Banco Mundial. World Debt Tables, 1988-1989.




uno de glioéfﬁurén¥91ios‘séténta’é;médida ‘en que el propio

1ntérn$cibnai sé' Hace mas costoso, acorta sus
;eﬁfimientos y cambia el perfil de la deuda abultandoles las
amortizaciones en los afos inmediatos. Sin embargo, la "crisis de
deuda" estalld meses o0 incluso afios después cuando los mayores
deudores no consiguieron mads refinanciamiento de sus pasivos de
manera automatica, vya que los mercados financieros ~encontraron

también dificultades de financiamiento con el enlentecimiento de

las operaciones interbancarias en el mercad ternacional de

capitales en el primer semestre -de- ;682

,cadas por la

dindmica expuesta con anterioridad.
Como veremos en el capitulo siguiente;  las transferencias

netas negativas para la regién. se -incrementaron rapidamente

durante toda la década de los ochenta désde la iiaméd& crisis de
deuda y los cambios en el flujo inteﬁnécionai'de Eabit&les- El
euromercado disminuyé de manera notable para, posteriormente,

volver a crecery a cargo principalmente de ;otfps ;p§trumentns,
en especial de la emisién, colocacién 'y negociacién en los
mercados secundarios de obligaciones de muy diverso tipo- Todas
ellas cuestiones repercutieron en las condiciones del servicio
de la deuda de la regidn, los flujéslfinancieros v la dindmica de

las renegociaciones en los ochenta-
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mercado financiero esta compuesto por una gran diversidad de
instrumentos y tasas de interés y la comparacién con el indice de
precios al consumidor que en realidad séloc promedia variaciones
en los precios que afectan de diferente manera el valor de 1los
activos financiereos y no financieros. Sobre la tendencia citada
puede consultarse: Arthur F. Burns. The Ongoing Revolution in
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quizd de toparse, mas bien, con créditos; —quienes detras de los
créditos bancariocs buscan ahorro, se sorprenderan también de
saber que sus fuentes son, mas bien, deudas o activos financieros
negociadosji--." (pp.48-49)
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CAPITULOD 3 = .

RENEGOCIACIONES, MERCADOS INTERNACIONALES Y ESTRATEGIA DE.LOS

ACREEDORES

A 1lo 1largo de lbs 6chenté . las economias de los paises
capitalistas desarrollados alcénzan Yy - logran mantener cierto
ritmo de crecimiento, al tiempo que nueétras economias se sumen
en el mayor estancamiento desde ia posguerra. No parece que
durante estos aRos hayan aparecido condiciones para recuperar el
crecimiento de mads largo plazo en 1l1la medida en gqgue, como
tendencia general en la regidns prosiguen los movimientos mas
especulativos vy la centralizacién del capital vinculada a esa
lé6gica- Mientras que la reconstitucidén de los espacios econdmicos
regionales en el mundo, 0 aquellos que conciernen a América
Latina, bien sea en el sentido de que engloban una parte de ella
o forman su frontera inmediata, no han cobrado su dimensién mas
precisa. La disputa entre los paises y capitales por un nuevo
reparto del mundo continda vy 1los capitales de procedencia
latinoamericana estan inmersos en ella. Es por eso que la crisis
en la regién no puede verse como u;icamente originada por su

insercién en 1la economia internacional, ni s6lo causada por



de;aju;t;; e$f;gégu;51eé;iﬁfernas- Sus rasgos éstructuralé§ Y su
‘inéerdioﬁriﬂte}ﬁédidﬁalison dos aspectos analiticos esfﬁechémente
vintufédqsf qué-,é¥ﬁn§san de distinta forma 1los ©problemas de
yaloriz#cibn del capital y de reparto de la ganancia.

7 Asi , lés transferencias netas que con motive de 1la deuda
externé y su servicio viene efectuando 1a regién durante los
ochenta no son s6lo un tributo procedente de nuestra condicidéon de
prestatarios en un mercado financiero adverso, sino también, una
forma en que se distribuye el excedente, en la que los aparatos
financieros han cobrade una singular importancia. Por el momento,.
analizaremos 1l1la dindmica de 1los mercados internacionales de
capital, que en mucho explican 1la manera en que se
~desenvolvieron las renegociaciones de 1los paises de la region-
Las caracteristicas que éstas van adoptando a 1lo 1largo de este
periodos mas que referirse a las condiciones especificas de cada
deudor, se desenvuelven en funcidn de 1los intereses de los
prestatarios, ésto es de 1los bancos. Se refuerza el blogue
acreedor FMI-BM-Banca Privada, (1)‘ ﬁué‘bexige un lugar en el
disefo de la politica 'écoanicé ffy' ‘va imponiendo
indiscriminadamente wuna estrategia neolibéral, cuestiones éstas
Galtimas que son objeto de trabajo en el siguiente capituloc.

Como a continuacién expondremos, ni las mas ambiciosas
renegociaciones de 1la deuda externa han logrado frenar la
transferencia neta de recursos y, lo que es mads, ni los paises en
que se ha contenido ésta a través de suspensiones temporales del
servicio de 1la deuda alcanzan conditiones para el crecimiento

econbmico. Los Planes Baker y Brady son muy elocuentes por cuanto



a 'la presencia, preocupacién y camino de resolucién que el
gobierno norteamericano se  propone, pero no han sido un
instrumento Gtil para la regidn de renegociacidén de pasivos con
la banca privada- La Iniciativa de las Américas lanzada por el
Presidente Bush en junio de 1990 parece dirigida a dar un nuevo
pasoy ya creadas las condiciones para imponer su punto de vista,
como lo han practicado en 1la negociacidn de la deuda externa,
para i1a anexi6n econdmica o integracidén subordinada.

Por Gltimo,  nos detendremos en exponer otras opciones
importantes en materia de renegociacién de la deuda externa a fin
de completar la panordmica e insistir en que una solucién mas
.duradera para nuestros paises debe partir del marco de intereses
de nuestras economias vy de las necesidades de financiamiento al
desarrollo que se nos plantean, a fin de superar 1los rezagos Yy

recuperar el crecimiento econédmico.

3.1 Las Renegociaciones Antes del Plan Baker.

A ﬁartih de la "crisisrde deuda” de 1982, el FMI decidié

condicionar sus créditos a que los bances privados participaran
en la  provisioén de fondos-. Por su parte, el gobierno
norteamericano pidié a éstos que continuaran prestando, mientras

que la propia Reserva Federal extendié nuevas 1lineas de crédito

de corto plazo a fin de aliviar momentAneamente 1la situacién.
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"A fines de 1982, el Senior Interagency Group on
International Policy aprobé un plan de cinco punto para manejar
la delicada situacion financiera internacional que confirma las
bases de l1a politica seguida por el gobierno. Estos puntos son:
i) Deberian ampliarse los recursos del FMI para auxiliar a los
paises en desarrollo a cumplir con su servicio de la deuda a la
par que se mantienen las importaciones esenciales; iid> El1 FMI y
el gobierno norteamericano deberian cpntindar estimulando a la
banca comercial a refinanciar 1los créditos que venzan vy a
extender nuevas lineas a paises que adopten programas conjuntos
con el Fondoj iii) Mientras se negocian programas con el FMI
Vdeberian extenderse lineas bilaterales de crédito de corto plazo
en la forma de "préstamos puente"3iv) A medida de que las
economias de Estados Unidos y de otros paises industrializados se
recuperen gradualmente, proporcionaran un ambiente econémico mas
saludable; v) Finalmente, los paises en desarrollo deberian
ajustar sus economias -—-con la asesoria del FMI- mediante
restricciones de la demanda y la liberalizacién de su comercio y
su politica cambiaria." (2)

En dicha estrategia queda «claro que para el gobierno
norteamericano los problemas del sistema financiero internacional
podian ser manejados y superados en el corto plazo y que las
economi as deudoras debian de aplicar cierto cuerpo de politicas
a fin de liberar los recursos necesarios para el pago de la

deuda-



Durante ioéraﬁos'{ééé;iéééz*igrfégiOn‘se- configuré, como lo
sgﬁalamos én el capituI; i, éﬁléxporfadora neta de capitales. En
esos cuatro afos se remitio gor”coﬁceétg de intereses mas de 134
mil millones de délares (incluyendo intereses generados por la
deuda de corto plazo); y se pagaron amortizaciones por mas de 104
mil millones de délares (incluyendo amortizaciones de la deuda de
corto plazo que fueron como saldo desfavorables para la regién en
45 mil millones de délares).

Las disposiciones de crédito sumaron en esos afos los 110

mil millones de- délareé;pgSUStrayendo las amortizaciones de 104

mil millones, quedéroﬁ ﬁﬁoéf“de,6 mil millones de délaresy con
ylé dﬁe el resfo:a‘ .05'.‘ e eéés,ﬁagados, iunos 128 mil mil;bng?;
fde}&n fiﬁaﬁtié&és?
Lorse incrgmenfaronjldgiﬁ si qutoféigéfeanO‘mil millones; mientras
qﬁe; unas 38 mii @;1}Wne ;iéé gbép @edida,'dél”
superavit comercial-(?)'

Las renegociaciones ‘ entabiéd;§E ,ﬁGh$hte' este periodo
(1982-1985), aun cuando - no fue el  .deseo ‘de los acreedores,
proceden a la capitalizacién de los igtéreses vencidos que no
alcanzan pagoj y: de manera explicita buscan desarrollar vy
ampliar los excedentes con este destino. Asi, la deuda de largo
plazo con'los agentes fipancieros privados pasé de casi 130 mil
millones de délares a 202 mil millones, mientras que ias

transferencias netas procedentes de la regidn fueron de 26 mil

millones de délares. (d4)

avés de capitalizaciéns con 1o que -
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ynsiderando

que la 1nsolvenc1a era pasa;era Y que'podfiaizgspérérée‘ que los
mayores deudores crgaran Vcondiciohés-kegaﬁéhi?a§  }ﬁternas para
pagar a través de la dccién ,d;i,:7Fﬁf7irsimulténeamente,
participaron ern el refinanciamiento con mayores recursos los
organismos multilaterales y los gobiernos,,qﬁienes si mantuvieron
transferencias netas positivas: ( ésto es disﬁésiciones de crédito

superiores al servicio de la ‘deuda) ha;ia IéﬂregiOn durante este

periode (casi 10 mil millones de‘yﬁdiargs)

Con "lo que puede

t

leerse que existe una transferencia" vos. 'desde ciertos

cunféfme las
cuhdid{dngs'en 7pfoceso de renegociacién
,ahQAii”Q ‘multianualy ;dde los  acreedores participan
organizados ~bajo un Cﬁhiféffdé‘ Bancos que no necesariamente
refleja las situaciones emn qué se encuentran cada wuno de los
bancos acreedores. Resul€a’ pues de interés 1la solucién de
“mercado" que a estos inconvenientes se sucede en alguna medida
con el surgimiento del -"mericado secundario de deuda y 1la
utilizacién de las técnicas dwaps en éste, como veremos en las

siguientes paginas. B!

Las constantes renegocnac1ones con-los dxstxntos deudores

presentaba a los acreedores un con;unto de 1nconven:entes, tanto

técnicos, como 1los relac1onados f,mult:pl;cacxon de
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debia  tenerse sobre las econqmias‘deudoraSA Cuando . se constata,

que en el ' futuro: preVisible:~hd

e istenicondiciones para_ el

retorno de los flujos de‘,éép{téilhacié nuestros paises Yy al

‘llamado “mercado voluntario  de. ' crédito",  los intereses de los
acreedores muestran mayores/:diVErgéhciast équé bancos debian

soportar la mayor carga q@érrsignificé la capitalizacion de

pasivos 7?3 ipor qué no buscar:los ' medios para transferir una

parte de éstos a 1los gobiefné§; ?; _.<cémo lograr que 1la
configuracién de 1l1a cartera de prééfamqs con los paises de la
regién sea voluntaria y en esa medidéféﬁ%i&ientemente redituable
y mas segura?. Como sefalaremos mas adelan&é, estos elementos son

parte de la explicacién de 1la apari:iénl}dél,Plan Baker .y dglloi'

acontecido con los pasivos de la regién en los afos subsecuentes-

3-2Z-Nueva Dinamica del Mercado Internacional ‘de Capitales.

El hecho mas directamente Vinculadd a la contraccibn’del
mercado internacional de capitales. entre 1981 y 1983 fue el
acelerado descenso de las operaciones interbancarias, diéhas'
operaciones constituyeron la fuente inmediata de recursoas para
ese mercado Y. entre otros, de 1los créditos sindicados-<5> S;
contraccién atribuible, como sefalamos antes, no s6lo a las
expectativas de insolvencia de los mayores prestatarioss sino

también por las condiciones de 1las economias de 1los paises




3 1 POSICIDN EXTERNA DE LOS BANCIJS DE- LA ZONA DECLAPANTE (1) AL
< BANCO DE PAGOS INTERNACICONALES.: 1970= 1981 ! :
{porcentajes) A

1970

Activos ‘Bancarios Externos

100 O

767

14.&

(1) Incluye en este caso:  Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia,
Alemania, Irlanda, Italia, .Luxemburgo, Paises Bajos, Suecia,
Suizasy Reino Unido, Canada, Japén, Estados Unidos v sucursales de
bancos americanos en Bahamas, ''Islas Caimany Panama, Hong-kong vy
Singapur.

2> Incluye los paises de la zona declarante mas otros
desarrolladosy mds los centros finanmcieros off-—-shore.

(3 Excluye paises de la OPEP y los de Europa del Este, por lo
que la suma no corresponde con el total.

Fuente: Tomado de FR.M. Pecchioli. L'internationalisation des
Activités Bancaires. OCDE. Paris, 1983. Las cifras son en parte
estimaciones del propio Banco de Pagos Internacionales.



desarrollados. Hacia 1981, el 75% del «crédito total otorgado
(stock) en los mercados internacionales se destind a  los paises
desarrolladosy al respecto puede verse el cuadro 3-1-7

Después de la etapa de contraccién de dicho mercédo, éste
inicié un nuevo momento de crecimiento, L pero: éan otras
caracteristicas. Una de ellas es el cambidven: lé direccién de
los. flujos financieros destinados a los paiseé éqbaesarrollédos \4
especificamente hacia América Latina- .Seéﬂﬁllﬁs estimaciones dgl

‘Banco de  Pagos Internacionales (BPI) .. lqéﬁflujos hacia América

Latina (excepto paises de la OPEP) ..e
del total de éstosy, 1lo gque fue cérca ' ‘mii“’mi}1one§'dé:

délares. Hacia 1989 el flujo dé;ré; kéhtréﬁio,;

como sucede desde afos antes,iapdé 15
como puede verse en el cuadro 3-2;,7 :
El mercado financiero internacional se e§£ima con ’uﬁ;mahejo
de recursos acumulados del orden de 1los 2 i&éfmii’ﬁfllones de
doélares (incluyendo el doble conteo por -las.  operaciones
interbancarias) en 1984 y a finales de 1989 esta cifra llego a
supepan;ips,si billones de d6lares, como puede verse en el cuadro
3.3, 7(6) De éstos se estima que América Latina de manera
directa: es prestataria de unos 200 mil millones. Vale la pena
gsnsiderar este orden de proporciones cuando se habla de la deuda
Y. las consecuencias de posibles suspensiones. Aunque estos

activos no se distribuyen homogéneamente entre 1los prestatarios.

en términos generales representan hacia fines de 1los ochenta un

S.7%
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3.2 CANHIOS EN LA POSICIUN DE LDS BANCDS DEL AREA™ REPUPTADA PQOFR -
EL BPI (1) CUN LOS PAISES ‘FUERADE "ELLA. 1987—1989- 5 -
2 m11es de'm"llones de’ délares) o Sl

Préstamos desde los
Bancos del Area BPI
Total

"-De 105 cuales Amé—~
r1ca Latlna

DEDﬁSltOS enlos
Banctos .del Area’ del
,BPI- Total :

De los cuales Amé i : i
rica Latlna S g P B3.d

iéreé"ﬁeﬁbrtédé“por el BPI

1) Los_jbéncné'f'
Canadé, Franc;a, Re:no Unido,

incluyen:bancos. de:’

“Alemania,’ -Italia, -
Ademas de Luxemburqo{
Holandesas, angapor y las sucur ale
ent Panaméa. ; -

Fuente: Banco de PagoslInteﬁnaéinﬁéléé- - 1989.  p.
132, DU A R DU
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3-3 PRESTAMDS NETOS EN EL MERCADO! INTERNACIDNAL - 1984-1929.
. (miles:de m1llones de dOIares)

,{Acumulado al Voo ,Acumulado al
: ) f1n de 1989

Préstamos Externos de 10{1

Bancos del Area BPI(1) 5.030.7
Préstamos Externas Netos . ;
de los Bancos del Area R
BPI (2) 27640.0.
Financiamiento Neto en R
Bonos Internacionales(3) 1.252.0
Financimiento Internacio—‘ S g o coe B

nal Neto Total (4) 701 990.0" T Z 5300

(1> Préstamos internacionales otorgados por los = bancos del area
reportada por el BPI, incluye redepdsitos entre los . bancos del
area-

{(2) Se excluye aqui el doble conteo por el redeposito; cifra que
resulta de estimaciones del BPI. Se  incluyen-.los._ préstamos
locales en moneda extranjera.

(3) Se excluyen redenciones y recompras-

(4) Se excluye la dohle contabilidad originada por  posecién o
emisidén de bonos por los propios bancos. L ;

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.  Informe ‘Anual, .1989. p.
124. ISRl NN :




de::la- carterakxnternacion
una ‘amenaza d1rect
lnternaczonal (7

América Latxna

financierosy -

principales
‘ eééefﬁc;na que
bcﬁénfa, atraer un
“mercado interno con el
x,altas tasas de ‘interés. La
iapfeéupﬁééta}&~nofteamericano sobre e;
ahorfb brﬁto de los 7 pé{ses"més‘ industrializados )pasﬂ dé

representar del 24 a mas del 11% . entre. 1279 y 193d4. (8)

Sin embargo, durante el 75e§undb lusfrnfde la,idécaﬁéynléé -
dificultades para el financiamiento del creciente’déﬁi;j£ gx€erho

de los Estados Unidos son mayores vy los recursos-‘pﬁocédentes de

fuentes oficiales se elevaron, mientras qu sélida neta de

fondos privados japoneses y alemanes prop1os paxses se

redujo considerablemente. Durante 1986r y 1987 'son prop1amente

recursos de fuentes oficiales completan el

financiamiento del déficit, por el péulafino descenso de fondos
de origen privado, ésto es wuna contribucién efectiva de los
bancos centrales al financiamiento del déficit en cuenta

corriente de Norteamérica. Estados Unidosypasb a ser demandanti‘

neto de recursos al exterior a partir de 1983,‘apandon

condicién de prestamista neto -en 1985 } y .§é 

prestatario. Desde 1986 es el pa;s con lanayor deuda




Nueva York se
paﬁfiero- No obstante,
a€§£§ual, afectando en
mayor medida a ;l°5 :

sus instituciones

japonés Yy u mebcado doméstico

)cqnvjrtigroﬁ:a,Qichorp“ acreedor- del mundo durante

'lé‘segunda'mitéd’de»lusj notorio fortalecimiento

mayor significacitn en .10s “mercadosy. ien tanto ‘que ‘la banca

norteamericana y el délar van perdiendtherreno como 1a principal

moneda en los mercados financieros internacionales- En la’gegunda ™™ -

mitad de los ochenta, la competencia entre los diversos tipos de‘
intermediarios financieros se acrecienta), mieﬁtras que la:extrema
movilidad de 1las tasas de interés Y los tipos de cambio
presentan un mercado crecientez’“ﬁara los . intermediarios

financieros mas desarrollados-
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A DE LDS: ESTADOS UNIDOS (1).

Posicién:

~.Acreedor Neto =
1981
1982
1983
1984

Deudor Neto
1989 S
1986 S=-267.8
1987 -37&.3
1988 -532.5

(1) La cifra resulta de restar los activos norteamericanos en el
extranjero de los activos extranjeros en Norteamérica. 'No es
comparable con las cifras que utiliza el Banco Mundial de Deuda
Externa de los Paises en Desarrollo, ua que a éstas no se les
resta los activos de nacionales en el extranjero-

Fuente: Economic Report of The President. 1970. Washington,
Estados Unidos-.



La década se
los tipos de cambio vy de lasf'”
creciente inestabilidad financiera

noventa, podria convertirse en

persistente descénépl~ I'os mercados
1990, la constante baja del délar,

de interés,: nyITgstallido de la crisisfbéyca

ochenta ha modificado rapidamente lo: ‘financieros:

domésticos e internacionales. Han aparec devos instrumentoss

cobran nueva significacidn otros, concomitantemente ha crecido. el

papel de 1los intermediarios financierosino bancariecs a la vez

que van desapareciendo las ‘“lineas ‘".de. ~especializacioén
institucional. Es posible constatar.una mayor interpenetracioén
de los mercados domésticos e -internacional 'y entre ‘los

intermediarios.



ochenta'en s betb,dé estudio de

buen namero-de lineas. emprenderemos es
ados, - por cuanto a la
a los pasivas de la

regidén. MAs adelante, gn é gqiénte. abordaremos ylds

procesos de desregulacién iﬁénciera a los efectos

de enmarcar los cambios efectuado los sistemas financieros

nacionales de América.Latina; uando’nos: preguntemos’sobre

fiééélegi':esrélféﬁfdyxs
de deuda® de 1982 1a
criterios para inébeméntar

pérdidas- Ello “idice

:1EB este sentid

prestarse atenci6 cal ,pépglr que - los;

financieros - teniendo en los mercados “y,

ﬁeiaéibnes fuera dé~bgiéné ﬁaﬁtitularmenteq

orteamericana.  Veamos' 'estas: ““cuestiones ‘a




stabiecxdos en
;ios que hasta' 1986 no
rtante sus reservas frente a
subdesarrollados-':Lo' que refleja
también la‘ 'dﬁe al respecto tradicionalmente
mantieneﬁ’;lbg‘ 1éié’énés' . 5U12051' 'suecns e incluso

franceses. - Gi

'cho cuadro no constata “la exposicidn

absoluta, yal

entre los paisesl_acreédores

norteamer1cana mantenxa

latinoamericana, ca51 e
un 12% de la banca lnglesay,

Nuevamente -agqui aparece una razén . mas

de 1la banca norteamerxcana-
falta de servicio de la deuda‘braSiléﬁ
acreedores norteamericanos se - vieron

reservas especificas y fueron

los principé]es prestamistas de -
Destaca en este comportamiento
fea}idaq, © o la banca norteamericana npwgésé 'iﬁtﬁeme;faé sus
reservésk de acuerdo a su grado de egpos
coma,¥,;l§unos analistas recomiendan; _fé{pg
'pﬁgengjéiés; en el casoc de denominar tad

valor del mercado secundario

,esheéifx;amgnﬁé: para hacer frente a péfd;dqs
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3-5 RESERVAS BANCARIAS FRENTE A PRESTAMODS A LOS PAISES EN
DESARROLLOy POR PAIS DE ORIGEN DE LOS BANCOS ACREEDORES. © 1986.
e : (porcentajes) )

Pais %

Bélgica 15

Canada 10-15

Francia 33-a5

Alemania 35-70 40) =
Japbn S §
Paises Hajos 24-26 e e
Espafa Fn e e e C1OY
Suecia L3580 0 o (50)%
Suiza g 35-60.7 1 (A0)*

Reino Unido
Estados Unidos

* Las cifras entre paréntesis ofréceﬁ;un‘ >
donde existe un rango i ' .d . .entre”los
bancos. i ; ;

Fuente: Tomado de Graham . Bird. Coﬁméfci ; ‘j Lend;ng and
Third—World Debt. St. Marti*s Press;: . < 52. A
su vez cita como fuente: IBCA BRanking Analys1s (london)-
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3.6 EXPOSICION BANCARIA FRENTE A PRESTAMOS A AMERICA LATINA, PUR"‘
PAIS DE ORIGEN DE LOS BANCOS ACREEDORES:. 1986
porcentajes : S

Pais %

Estados Unidos 32-0
Japbn 12.6
Reino Unido 12.3
Francia 8.2
Alemania 7-7
Canada 7.1
Suiza 2.8
Italia 1t.d

Fuente: Tomado de Graham Bird. Commercial Bank and
Third-World Debt. St, Martin's Press, 1983. Nueva York. p. 53.




relio?y'g?vista asi no procede de la voldﬁté

diverso - orden crecid aceleradament

“existente’

“estan “siendo

persistencia de altas tasas de interés,

122

le obliga a
“no-pagados por mas

““de la normatividad

los balances bancarios

la.. prdctica bancaria

soterrados - con ‘trecimiento de las

operacionesffqera~de' béiaﬁté-(12)

La innovacién:en los mercados financieros  fue facilitando un

tratamiento distinto hacia la deuda de la porello
quey entre otras cuestiones, debe | e a

titulacién i con garantia de parte de l.a;‘”'w

encontrar mejores caminos para servir su ‘deudaly cr

deseo de:" los acreedores de diversificar]

réntable y segura. El mercado intérﬁécibhalfde“ﬁitulos del mas

durént? ‘esta década, en

'pfincipio impulsado por el alza en~,larco‘1za€ibn~del délar vy la

E;;ééialmente en Estados
Unidos-. La emisién de obligacioﬁés féﬁ: eﬁrodélares a tasa
ajustable se incrementé muy rapido; Pégtériormente, este mercado,
mity susceptible al comportamiento del délar, empez6 a crecer a
cargo de obligaciones denominadas en ot;;s monedas, en especial
del yen japonés y con tasas fijas.- El mercado de obligaciones se
constituyé en la década de los ochenta en el principal impulsor
del crecimiento del mercado internacional de capitales; como lo

fueron en los setenta los eurocréditos-



Las - innovaciones-

‘financieros la  posi

orden:? vencimiento,

distintos intermediarios
expectativas. Asi,y

el crédito

o.de titulos-.

Con estas modificaciones

" ‘superado. Este habia ju_édo

setenta, unificando di

fue en descenso

junto con la economia que lo sostiene,:la confianza en la solidez

de la banca norteamericana comprendidafen ia;supremacia del do6lar

perdia terreno aceleradamente. La tfaqshisién de las distintas
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mercado

siguiente 1 05 -ranalizaremos la

..cada‘una de-estas sobre:-los pasivos

significacién, secuestionesy

de la regién y su 'servicio.

3-4. Los'Planeé/Bakef'y‘Brédy-

En octubre de 1985, en ocasién de la reunién Anugl del EHI,
elhreﬁ;onces Secretarioc del Tesoro norteamericanos James Baker,
anuncié el Plan que en adelante 1llevaria su nombre vy que
consistia en aportar al refinanciamiento de la deuda de los 15
paises mas endeudados 27 mil millones de délares en tres afos. La

banca comercial que deberia de comprometerse con 20 mil millones



los siguientes ‘tres’

millones de délares,
millones de délares.

involucra, este  Plan

Por elloy
que aparece;y

de 1a" estrateg

perfilé  no préciéamente

financiero norteamericano. - Recuperar. .p [ Mconfianza®
perdida, tan necesaria entre los cgque venia
poniéndose en entredicho por los crecientes desequilibrios de

la economia norteamericana. Sostener espacios ucrativos para

la inmigracién de capitales hacia e;é cbhéhié ‘ain - en
condiciones de descenso en la cotizacidn ldei"dbiar;, Avanzar
hactia un 1lento Yy moderado aterrizaje ,de;‘dicha_ moneda que
permitiera, segun esta estrategia, hacer frente al déficit
comercialy c¢onservar altas tasas de interés internas e incidir

sobre el ritmo de crecimiento de 1los déficits publico Y

comercial, sin atentar contra ciertos renglones estratégicos




del _gasto’

estrateg

de ‘sus’ e :mayor ereé. : la necesidad de un

crecimiento fuer ido'de las. economias deudoras a fin de

solucionar el ,ﬁééofdél~§et9i§io de la deuda sobre

éstas, sin’ su.cuantia sino “en términos relativos

respecto del deseﬁbeﬁd'aeb 'bompelidas a generar los

excedentes en divisas necesarii irlo-” De esta manera,

,pbsicibn de algumnos

agrupaciones latinoamericanos de‘tdda ir
por su importancia politica 1la reuniaﬁ ﬁg. La Habanas 1la de
Montevideo y el Comunidado de 1a Reunién ﬁelléfhpb de los 24 del
FMI- (14) Las discusiones, consensos Y diferencias, reflejaron la
creciente preoccupacidén que este problema ven{é  §enérando en muy
distintos grupos sociales de América Latiéa.{yfve1~ gfado de
conciencia alcanzado respectoc de que éste; éféékaba ‘é la gran
mayoria de los pueblos de la regién-'%ééﬁfiegofg ?bﬁtébir “a‘la
unidad latinocamericana en torno. a este problema como
imprescindible para avanzar en su solucién y. que las respuestas

hasta el momento ofrecidas por los acreedores venian




generalizandojflﬁrr
podri an il;é&;
gobierno de‘latfeggdh

Queda asi mé;¥c1§r
Baker y su ofiggﬁ;f{€ ,'
visién del acree&ur iﬁ?étporango,’ dé manera :onsiséente con's
posicién bancaria, ia ééniréﬁgf}?é VOé de ‘los .repré%gn aj d
los paises deudores 'éi‘;?bh&§: MOnetario Intern; nal
sentido de crecer paréwpéééfli \d Cerit
en ello a las politicasﬂdéLajﬁét
" por el Fondo durantetldﬁ
deuda, sin embéfgd;‘
persistentemente .va desafpdilé
durante los siguientes aRos

El Plan Baker incluyé las lineas:

los gobiernos debian adoptar, cpnpei n
privatizacién de las empresas - hﬂbli a 'deficitérigs o
ineficientess 2. el desarrollo mééire{iﬁxente faelh mercado

accionario; 3- el mejoramiento del comportamiento de la ihyersibn

nacional vy extranjera;j 4. wuna reforma fiscal que promueva la

inversidén y el crecimiento; vy, S- la liberalizacién comercia

la racionalizacién de 1los regimenes de importacién. Plahteq
ademds la necesidad de una cooperacién mads estrecha enfre 16;“
organismos internacionales, lo que devino rapidamente ien ia
“condicionalidad cruzada"- (15) En realidad el Plan Bake; ﬁ;
ofrecié una salida al problema de 1la deuda, sin embargo,

corroboré la  intencién, particularmente de norteamérica, de
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"soétéhéfffpdﬁftodqs

prestatarios 'y evitar entre los mismos.

Visto como un instruméntb'dést ‘suspensiones de pago

entre los Mayores deudores’

brasilefa al inicioc de 1987.
al haber logrado precaver suspensién gqeneralizada o

concertada en la regi6ns ofrecid lineas de renegociacién en la

que los paises buscaron trabéjarj mostrande asi una aparénte 8

sensibilizacién y flexibilidad de los acreedores -y ampli6, e

medida, el espectro vy pbofUndidad con.que se deseth 1

esencial reprogramacién . de . vencimientos Ty fcapitéliiacidn
intereses, vinieron presentando toda la gama de
tanto desde el punto de vista de 1los acreedores .como

deudores-. Frente a ello y a 1la multiplicacibn“dé

suspensién involuntaria de pagos, se vinieron utilizando ' desde la

segunda mitad de la década diversas técnicasrrei“' te ' u
la propia desregulacién e innovacién finahcieréuf

los mercados financieros.

Asi, hacia 1988 el “Banco

preocupado por difundir eqtré.fibsuzﬁééét;tarins el wuso de
"mecanismos de mercado“gﬁyi'fas ’técﬁicas desarrolladas en el
tratamiento de estos paéivos-  Eﬁ ‘Opinién del Banco Mundial,
contenida en su informe espe:ial sobre deuda, (16) wuna

combinacién de préstamos concertados y de reducciones de la deuda

darian el marco adecuado para la renegociacién siempre caso por

articularmente ™



caso s U ue

‘ﬁiesgb &e esfabiécer una

']ﬁé#éié él  Séncéfﬁund

mejoramiento. .real

uso ~de los
: imblica que los

nstrumenten tratamientos

afos pos-Baker
‘los - paises

rél cdsfordé

propuestas

bancarios:: ct

los. bancosi ' yy "1 r
reduccién sustanciél“é los 'gobiernos: de"los

y las recargan ‘asi sobre. los fondos

duramente criticadas. Ademds se discutié’ uy idiversos textos
lo que se considerd un desaliento a las reformas’ ~internas, ‘ya
que su fremo podria expresarse en. el mercado de deuda. como un

mayor descuento.(18)

El mis reciente  Plan. del gobierno norteamericano, el Plan

Brady que data d9~»}ds‘1yiﬁeros meses de 1989, incorporé las

practicas - bancarias previamente instrumentadas en los mercados . - .




ébmhéft:dé-(i9)T
k Ngevémeﬁteyyllantepuso _Eoﬁb pensable ‘la

1. elimine el

s6lo las ineficientes); 3. ~oto

inversién nacional y extranjeras.

con su antecesor y ratificd asi I

las economias prestatarias,

para servir la deuda. ~Al” tendencias vy

consecuencias que estas propuestas de transformacién dedicamos el

siguiente capitulo de este trabajo.

El Plan Brady buscé reconstituir la  unidad de 1a banca
acreedora, cuya pérdida relativa durante los‘meses anteriores
fue alimentada por su desempefio a través de los “mecanismos de
mercado"” y amenazaba con volver mé&s cadtico el mercado vy un
descenso pronunciado de los precios. Se buscé cohesionar a la
banca acreedora, especificamente a 1a norteamericana vy la mas
vinculada a ellay en torno a la idea de que sera posible

salvaguardar sus balances de suspensiones de pagos prolongadas o
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no sdélo por su

mayor exposicién, ;7}05 miltiples problemas de
insolvencia de 'élgdnq% prestafgrjp;"lo?a;es ¥y expectativas de
descenso eﬁ ;1‘1v;16r aex‘ﬁféoéygctivoé financieros. La banca
,nofteamericana,‘anté la aguda competenéia enfrentada, en especial
Wreﬁyla,,segundé mitad de -los..ochenta,.: empﬁendio una expansién de
su éartera con fuerte sobrevaluaciﬁn deylas garantias (hipotecas,
acciones, titulos de diverso orden), participé6 activamente en
el proceso de fusiones vy compraé fofzadas Y en pocos anos su

‘situacién se wvolvié muy dificil.  "Los malos resultados de los

bancos norteamericanos dependen ide ‘una .’ combinacién de factores

entre los que sobresalen: lé“'ﬁébjli@ad‘ del mercado de bienes




raices,
la deuda
créditos

economia

mejor o
que se contempld la posibilidad de qﬁegcadA'ra;feedor elija o

disefie la alternativa de acuerdo a sus necesidades entre un

iha rquerido de

“mend" de opciones. La banca norteaméricéni'
cuestionar muy profundamente el marco Eégdlédo 'fi§é§1~y'contable
pPero, no s6lo al propésito dg'f

involucradas en 1los programas..d

mas - interno

también por los - probhle

financiera enfrenta 'y gue

presente reconfigufacidhc,mqhdlel;é
B 3 R [ : B
acelerada por la recesién 'ihiciédéfeﬁ 1990-

Ciertamente, 1la banca norteéméhicana ya alcanz6 algunos
cambios - significativos por 19 que toca a los pésivos que
estudiamoss como son 1las modificacionég en las normas sobre
conversion de deuda en capital y aquellas que 1le permiten
sostener el valor en 1libros de actives semejantes a los que se
venden con descuento (22)

El Plan Brady podria cobrar nuevo ihpetu en 1991, de acuerdo

con el Director Gerente del,FMi,, . ya que posiblemente renegocien

sus pasivos en este marco Jamqicafy‘Ecuador- Sin embargo, quedan
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tres importantes deudores por resolverse: Perd, Argentina vy
Brasil. (23) Los bancos comerciales norteamericanos han debido
declarar como deudas no pagadas parte de la deuda de Argentina vy
Brasil de acuerdo con la orden del Banco de 1la Reserva federal.
Son 36 bancos que deberdn registrar como pérdidas 20% de los 11
mil millones de ddélares en préstamos a Brasil e incrementar en 2
900 millones de délares en préstamos.a Argentina, aumentando de
40% a 60% la cifra previa. Fue la primera vez. -que el Banco de la

Reserva ordenté registrar como deudas impagas, . montos vencides de

Brasil vy 1la tercera de Argentina. rLos;;rifbéoé;:en,.pago de
intereses de Argentina suman los 8 mil'millbnes‘défdﬂiarés, y de

Brasil 9 mil millones, a fines de 1990.(24)

El primero de los acuerdos de reduccién? fue antes de

la aparicién de tales mecanismos en el Plan Brady, ‘en 1987-1988

ié mayor parte de

con la renegociacién de Bolivia, quien recom

su deuda con la banca comercial al 11% :de”ushi valor nominal.

Redﬁjo asi su deuda bancaria de 1 5661_;11éges de délares a 259
millones. El acuerdo de México en’fébfé}dfde‘l990 fue el primero
enrlos marcos de dicho Plan y 1o concreté de manera particular,
al ofrecer a los bances tres opciones q#e inciuyen descuento de
hasta el 35% en nuevos bonos con garantia o reconocer el valor
nominal de nueves bonos con tasa de interés fija del 6.5%
también con garantia o mantener 1los antiguos documentos 'y
proporcionar nuevo dinero equivalente al 25% de aquellos. E1 10%
de los bancos tomaron la dltima opcién, mientras gue el 49%
accedi6 a fijar la tasa de i teres y el a1z a dar el

descdento-(ZS)




Venezuela que recientemente 6onclhy6*sﬁ'

renegociacidn, 5010.21’72 de los acreedores optaron por otorgar

un S5% de descuento, 1os¢bonos garantizados reconociendo todo el

valor nominal con tasa f13a del 6.75% fue el tratamiento dado al

3I8% de los DaslVOS renegncxados, nuevos recursos equivalentes al

20% de su exposxcxé ‘_:tqal a cambio de garantizarlos fue la
15% opt6 por nuevos bonos garantizados

e'eleva. a medida que mejora la posicién

“desarrollado durante 1990,
»ﬁéyor'parte de  los acreedores-
Tecompre sus pasivo;’a 'valor nominal vy el 35%
restante seleccioné dos txpas de bunosrcon baja tasa de interés.
El acuerdo redujo el setv1cxo de 1la deuda de 150 millones de
délares a 40 millones- En el convenio, a ser firmado en las
primeras semanas de 1991, Uruguay obtiene que los acreedores del
28% de los pasivos renegociados, acepten prestar el equivalente
al 20% de su exposicién; el 3I3%Z intercambiaran sus documentos por
nueves bonos con 6-34%2 de tasa de interés fijajs el 39% restante
intercambiaran con descuentoc del d4d4% del wvalor nominal. (27)

Por el momento Chile y Colombia no parecen estar interesados
en el Plan Brady ya que han podido refinanciar sus deudas y hasta
obtener nuevos recursos sin mavores dificultades. En especial
Chile que ha intercambiado deuda por capital por un monto cercano

a un tercio de su deuda externa total.
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:impulsados para la
oamericana aparecen en
principie, ' como se®alamos ante

de “liquidez en los balances

la que esta inmersa en la segunda mitad de " 'los ochenta, se ve

compelida a buscar incrementar el rendimientoi.de. sus activos. La

econfigurar su

cartera, allegarse

El mercado secundario de deuda e deca ﬁdlld”infroducieﬁdo

técnicas e instrumentos financieros, presentes en los’ mercados

financieros de los paises desarrollados, a las renegociaciones de

la . deuda. Basicamente conviérten euda vieja  en. deuda nueva,

deuda mala y de alto riesgo en déudé buena y rentable. En su
aplicacién en América Latina destécé=, 1. 1la venta de deuda entre

los propios bancos; 2. la,recompraVQE deuda por el prestatarios

3. el intercambio de deuda por accionésgrj&; i;rtitulacién con
garantia de 1los gobiernos. El volumen - de do&umentos mane jados
pasé de 2 O00 millones en 1984 a 30 OOO:miliones en 19828 v se
duplicé al inicio del Plan Brady, pa§6 ‘éygo 000 millones de

délares. Aungue debe recordarse gue no s6lo sé'negocian papeles

de. los vpaises latinocamericanos y que dicha .. cifra incluye

operaciones interbancarias-




“traveés ‘de

‘volumenes  ‘de’ Tiquidez
composicién  de . sus

acumulacién  de

- garantizadosj 4.

a cada “uno:

individualizado

Sin embargo,y, se ha sobreestihadq H c

del valor de la deuda vy particuiéhmente,de

representar a los paises latinoamericanos

una parte del volumen de operaciones.. nterbancarias y no

transfieren en si mismas ningun beﬁeficio déi déscuento a los
deudores, agqui el monto del servicio de‘ia deuda no se altera; 2-
la banca acreedora negocia en dicho mercado 1los documentos que
ella selecciona en monto, vencimiénto e interés vy en ese sentido
puede orientar el comportamiento del mercadoj 3. las recompras

que efectian los paises, si bien capturan el descuento, lo hacen
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‘a - traves. .. .de

internacionales. . con:l

deuda y elevan él'.p:e P 1o

expectativas de uﬁ»iﬁteftambiq,d2>tigr
descuento preexistente, éoﬁﬁ.fue Elféaggy ijmexicéna
de bonos cupén—cero en 1988 que eleVb el V;ion ‘og»dq;uﬁéntus;
5. un monto importante de las operacionesyﬁéh yéxao intércambius

que aprovechan los capitales interesados en invertir en ciertos

paises, beneficiadndose en mayor medida. éstas fdel descuento,s se

eleva la participacién del capital extranjerb, al“tiempo .que los

gobiernos prestatarios 1le otorgan un "subs 5006,

reduce el

financiamiento otorgado por los ofga m ltilaéenéles en la

medida en que dichos recursos se arantias de la

titulaciéony 7. coloca a los.: paigeé presfaté;ibs “en dificil

situacién ya gue de no poder servirisu-deuda :tendra que negociar

con los gobiernos de los paises acreedofés‘de’manera mas directaj
8. obliga a los prestatarios a cubrir de inmediato en moneda

nacional un crédito que podria pagarse en plazos ‘e incluso

renegociables, practica que tiene limites ﬁ;ééisos P

constituirse en una presidén inflacionaria adicional;

Es necesario se®alar que no todos los pasivos ﬁe‘lé region
esta la banca dispuesta a negociarlos con descuento vy a
otergarles su valor en el mercado- Como se sefalé, la banca
intercambia documentos selectivamente y no serd posible que en el
corto plazo reconozca en libros pérdidas que se estima aun no

existen. Asi, a pesar del rapido crecimiento de las operaciones
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en:dicho mercadoy

‘ésera iposibl

acreedores iy

comeﬁéid;'{

Bajo las actuales tendencias ieaflqs Amef;édas financieros v
el agudo retroceso de 1las economias i;ggngéﬁériéanas, éstas no
representan un espacio importante para-la expéhéién‘der la banca
acreedora, aunhque si pueden en;ontréfsé' intereses muy
particulares de algunos intermediarios f%naqciérn;';gn‘algunos

ntermediarios- como

paises (tal es el caso del City Bank . y otbqs

arrendadoras, empresas de "factoring",. . corretajey .etc. . en

México)-

Por tode 1o anterior, puede afir@afé?:qﬁéu91 ‘Plan BFadY
ha sido motor y elementoc estabilizador impdrtéﬁté bara el
mercado sectundario de 1la deuda de los paises  del TerEervﬁﬁnAE-
Antes del Brady la deuda mexicana se negociaba a 33 centavos, un
ano después se vendia en 44 centavos y el descuento alcanzéqgren
la renegociacién mas reciente fue de 35%, o sea un precio de 635
centavos. El impacto del Plan Brady fue alentar una mayor
expectativa de rentabilidad de 1la deuda del Tercer Mundo. Se
estima (29) que antes del Plan Brady habia unos 275 mil millgnes

en préstamos al Tercer Munde susceptibles de renegociacidn.




g ‘ S 139

Después - de  la "negocia;;Aﬁerﬁé%}céﬁé‘
convirtieron eﬁrso:kﬁil,@filgnés‘éégﬁbiare
garantizados vy negaéiaﬁlesw'dé féito,.fe
Argentina firman préximamente, séfé$ ‘Q:
délares mas en bonos que. se négociaran‘en;e};
En 1los medios financieros se senala que*uha;rés
liquida de bones del Tercer Mundo dgbéfé}wcé;e‘aﬁ

cantidad de inversionistas institucionales.

-1ademés de

Asi, en resumen, la titulacidén de 1§k~deq&a:

acrecentar el mercado secundario de dicho§*‘papelés‘,con la

consiguiente rentabilidad para 1los intérméd;}r:os,ideiconqela
fondos para los bancos y les dota  de méyﬁh‘liqdidez;:écfgcienta

los mercados de bonos y las ttilidades*ﬂdeiﬂidsf

financieros vinculadeos a su. . movimiento.
composicidn de los acreedores, ciertos

acreedora (por ejemplo Morgan, Bankers:y Cif?ﬁﬁr

los bancos inversionistas (como Merril Lynch' *Salu qn‘Bﬁpfhgfs'-

entre otros) convertirse en los mayores atbeedqres-



3.6: - Algunas de ‘la:

més estrecho,,,han” sldo. punto de

dxst;ntas dlscusxones-

rheéeéé;io‘ péré' qulf{;~ banég' acreedoré
eféctos sobre sus balances de ylas reduccxones
retitulados no requieran reservas bancarias maypr
necesarios para tales garantias tendrian queiséf-éb pd}‘aif
menos 10 paises industrializados- S
2. Lograr que el financiamiento de fuenteélf

flexible- Se establece que a la fecha los’ >ur56§jﬁrocedentes

del BM y del FMI se wutilizan indistintamente E;tHé'récnmpras o
garantias de capital o intereses
3- Acelerar la eliminacién de los obstaculos legales, contables o

fiscales que detienen Jla reduccién de la deuda. Presionar para

que los bancos eleven rapidamente sus reservas  sobre pasivos de
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de Csfbs”las"

omédio:dé

nto del FMI
a base para
c sarléQréduCCién'

1de la deuda y su serv1cxo

irS-' Que se amplxe a 105 paxses lat n los behéfiéios‘de,
las reducciones prnmovxdas por el Club de Paris.

Y Crear nuevos mecanxsmos—para,alxv1 Tie

--la deuda con instituciones multxlaterale
7 Crear un mecanismo u organxsmo 1ndepend1ente o f111a1 del FMI,
del BM o de ambos, que traba;e:;n,rlé solucidén concertada al
problema de la deuda. Su funcién ser}évcomprar deuda a los bancos
acreedores con una tasa de descuento que tome en cuenta la
capacidad de pago de los deudores. Compraria deuda a cambio de la
entrega de bonos de largo plazo con tasas de interés de mercado o
con topes . Para posteriormente trasladar parte del descuento a
los deudores mediante la negociacién de una reduccién de la deuda
¥y su servicio.

La propuesta de la Cepal busca eliminar con rapidez el
sobreendeudamiento y la transferencia excesiva de recursos. (30)

Por su parte el Sela en la Conferencia Regional sobre Deuda
Externa (junio 90) flexibilizé 1la propuesta efectuada un afio

atrds que planteaba la reduccién del S0% del principal y fijar



una tasa de interés del 5% anual. JAhOra_ incorpo baléfffgura?deQ'

ment de opciones en cuanto a réduccidn‘ﬂei capitélf yé'pfopuesta
base busca una reduccién del 75% de. transfe encxas de la regién
al exterior de manera mas permanente- ge” propuso ademés que ‘cada- -

pais  deudor emita bonos de larga duracxén -con “vencimiento al

menos de ~355 aﬁos- Dxchos bnnos esta ah garantxzados por los::

a traves de la creac:bn de un Fondo que:

proplos paxse

*deuﬁores,
aleS'de no mas de 12% del
asa de interés fijo de no

mas. del apacidad de pago del pais

Aemxsor-' ]

El P)éﬁjﬂérggn,ﬂﬂquén :  consistia en que la
banﬁatrrfbméréia}: iﬁiértéab cieFiof descuento ;déuda
mexicana por nuevos bonos em1t1do5 poﬁ Héxxco- E] prxnc1pal dei
dichos bonos estaria respaldado por bonos cupbn cero em1t1dos por
el Tesoro de Estados Unidos- Deb1do a que no pagan lntereses los
bonos cupdén—cerec se venden con grandes:descuentos y .se redimen a
su vencimiento a la par. 7 - : ‘

El Banker Trust de Nueva York fenia un Plan  semejante al
Plan Morgan en 1984 que consistia en_que México ;gm?rgria valores
a 15 afos con bonos cupén—cero emitidos  por el gobierno de

Estados Unidos, otros gobiernos y él'rBabco Mundial. Los

suficientes para cubrir la rantidad de pﬁiﬁcipal e intereses que

adeuda el pais-a la.banca comercial. Los valores se colocan en un

fideicomiso, el que a 'su vez emite sus propios valores que luego




seran cambiadosipofrlaf deuda comercial pendiente de rpaQOo'Los

valores del-: fidei;qﬁ;spw uedaﬁ, respaldados por lo 'bomnos

cupbn—cero.

La propuesta Mitteraﬁd' (88) planteaba reducir el costo de
la deuda sin cargarselo #;Ligéf pFégupuestos de 1los gobiernos,
creando un fondo de garantzas dentru del FMI que convierta parte
de la deuda en baonos garantxzados ‘por-dicha institucién, logrando
asi reducir los pagos del 5erv1c10- Los paises acreedores podrian
contribuir a la reserva de Q1chp fqndo con una nueva emisidén de

DEG.

En  cada - una de las pbopgestas de tratamiento del débito
externo reseﬁédas,,;sékbu;ca una solucion dentro del mercado y/o
considerando a lgsrinsti?uciones financieras ya creadas. El1 hecho
es qﬁe bep; aﬁbos 71; posicién latinoamericana ha venido

debilitandose-



“NOTAS"

..1<"En la  6rbita del poder‘o del control de decisiones ha de

mencionarse 1la gravitacion ' creciente que las estrategias
bancarias privadas imprimen a la conformacidén de las politicas
gubernamentales. Para los grandes bancos privados

internacionales esa gravitacién se extiende hasta 1los propios
organismos financieros como el Fondo Monetario Internacional vy
el Banco Mundial. De tal modo que pueden subrayarse las vallas,
progresivamente mayores Yy sin precedentes, que los poderosos
Estados capitalistas enfrentan en la actualidad (1980) para
regular minimamente las relaciones monetarias internas v
exteriores."” Samuel Lichtensztejn- “*Notas Sobre el Capital
Financiero en América Latina", en Revista de Economia de América
Latina No. 4. CIDE, marzo 1980. p. d45.

2. Gistema Econémico Latinocamericano (SELA)Y. Las Relaciones
Econébmicas de América Latina con Estados Unidos  1982-1983. Ed.
Siglo XXI. Mexico, 1983. pp-74-75. , .

3. Cifras calculadas a partir de: Banco Mundial. World Debt
Tables 1988-1989. . e s

d4. De acuerdo con Banco Mundial. World Debt Tables,1§88—1939-

S. Segunn un estudio elaborado por R-M.Pecchioli para 1a OCDE,
los factores de freno del euromercado fueron: "a) El ritmo de
crecimiento bancario del euromercado fue muy rdapido para poder
sosternersesj b) La desaceleracién de 1la tendencia a la
internacionalizacion esta bajo los efectos de reglas
disciplinarias autoimpuestas por 1los bancos vy una mavyor
percepcién de los riesgoss € Los bancos que han desarrollado
fuertemente sus operaciomnes internacionales han acabado con la
diversificacién de cartera deseada, si ello es asi, la relacién
entre crédito internc y externo es la éptima y ambos empezaran a
crecer al parejos d) Los bancos ahora atribuyen una mayor
importancia a la rentabilidad y a la adecuacién de 1los fondos
propios mads que como antes al crecimiento de sus actiwvos; e) Las
dificultades econémicas de 1los aualtimos anos y €1 rapido
incremento de ia deuda que han impulsado a 1los bancos a darse
cuenta de gue el nimero de prestatarios solventes se ha reducido
Yy que es necesaria una mayor prudencia en los préstamos
internacionales." R.M. Pecchioli. L' internationalisation des
Activites Bancaires. OCDE. Paris, 1933 pp. 28-29. .

6. Ciertamente cuando se analiza dicho mercado tratando de
encontrar propiamente recursos con algun destino queda 1la
inquietud de descontar las operaciones interbancarias que no son
mas que flujos entre 1los propios intermediarios- Ademas de gue
ello se efectdla sobre la base de estimaciones del BPI y que dicha
fuente ha venido incrementando su recuperacién de informacion y
su cobertura geografica y conceptual a la medida del desarrollo
de este mercado internacional. Habria que considerar que




ciertamente dichos fondos son lntermedlados par  las divépéés
‘instituciones y constituyen como un “todo el objeto - de trabajo .y
de utilidades de éstas- i

7- Este resultado se talculd sobre la base del monto total neto
de financiamiento otorgado en " los mercados internacionales-
Incluye asi la dimensién de la banca del Area reportada vpor el
BPI y sus estimaciones sobre doble contabilidad.

8. El déficit paublico morteamericano respecto del PNB casi se
duplicod entre 1981 y 19843 mientras que la deuda ptblica total
pasé a representar el 27.5% al 36.7% en esos cuatro afos . Dicho
déficit se elevé del 10% al SO0% de la suma de los déficit de las
7 naciones mas desarrolladas. Banco de Pagos Internacionales.
Informe Anual. 1984.

9. En la Declaracién de 33 Economistas de todo el mundo reunidos
por iniciativa del Instituto de Economia Internacional a finales
de noviembre de 1987, puede leerse que, en su opinién, el centro
de la ¢risis econbmica mundial se encuentra en "...los
importantes e insostenibles desequilibrios... 1los cuantiosos
déficit del presupuesto y de 1la cuenta corriente de Estados
Unidos, los grandes excedentes de las cuentas extermas de Japén vy
los paises asidticos de industrializacién reciente, el elevado
desempleo de Europa, y la deuda vy el estancamiento de los paises
en desarrollo. El desequilibrio internacional mas notorio...es el
creciente endeudamiento de Estados Unidos con las tres
principales regiones generadoras de excedentes: Japén, Europa,
sobre todo Alemania, vy los paises asidticos de industrializacién
recientey en especial Taiwa&n y Corea." Destaca en dicho documento
los nuevos problemas para financiar los déficit norteamericanos
desde fines de 198& y durante 1987 de la siguiente manera: "...el
flujo neto de ahorros privados fordneos con destino a Estados
Unidos se interrumpiod, en particular el proveniente de Japén, lo
que acarredé una dura taida en el mercado estadounidense de
bonos...{(alrededor de un 30%4)...Los bancos centrales decidieron
cubrir el vacio aumentande sus reservas de divisas en cerca de
130 000 millones de ddélares durante los primeros diez meses del
ano -« Con ello se elevaron considerablemente los acervos
monetarios de 1los paises excedentarios, resurgieron los temores
respecto a la inflacién y se incrementaron las tasas de interés
internacionales.” Asimismo agrega respecto de crac bursatil que:
"Los malos resultados del comercio estadounidense destruyeron la
calma pasajera inducida por la estabilidad monetaria que se logréd
con el Acuerdo del Louvre. Por ello se renovaron los temores de
que se depreciara el délar, aumentara la inflacidn y subieran adn
mas las tasas de interés. Los precios de 1la acciones se
desplomaron en todo el mundo." En Revista Comercio Exterior,
num. 3, val.38, marzo de 1988. Banco Nacional de Comercio
Exterior, México. p.p. 252-253.

10. De acuerdo con el estudio que Terutomo Ozawa elabord para la
OQDE, Japén posee activos en el exterior cercanos a los 300 mil
millones de délares hacia 1988. Ofrece asimismo una estimaci6n



para 1990 del orden de 16s 470 mil millones de délares. Calculada
sobre la base de mantener un superdvit comercial de 1los 80 mil
millones de délares y una cotizacion del yen de los 146 vyens por
délar. Véase Terutomo Ozawa. El reciclaje de los excedentes
japoneses en los paises en desarrollo. Ed- Cemla—Somex, México
1989. p. 5d.

11. Al respecto Gerard De Bernis seffialat "Se admitira que el
estudio del desarrollo de la «crisis consiste ciertamente en la
elaboracién de una cronologia”. A manera de hipétesis vy a partir
del estudio del desenvolvimiento de las <c¢risis capitalistas
previas plantea: "Pareceria entonces que las crisis del modo de
regulacién se presentan como el encadenamiento de dos fases...lLa
primera de ella sigue siendo una fase de crecimiento...en 1la gque
coexisten inflacién y desempleo, fenémeno que No es NUevo en la
historia del capitalismo- En cuanto a la segunda fase, se
caracteriza por una vigorosa deflaciér, un estrechamiento de los
mercados y un desmoronamiento de la inversidn-" Gerard de Berdis.
“"Propuestas Metodolégicas para um Andlisis de la Primera Fase del
'Trabajo de la Crisis' en la Crisis del Modo de Regulacién”, en
Varios Autores. Naturaleza de la Actual Crisis- Unam—Nuestro
Tiempo, 198&. México p. 16d.

12- Las 1instituciones reguladoras de 1la actividad bancaria

norteamericana han venido estableciendo reglas respecto al
aprovisionamiento de reservas especificas frente a posibles
pérdidas por pais deudor, dichas reservas scon deducibles de
impuestos. Véase Graham Bird. Commercial Bank Lending and the

Third-World Debt. St Martin’s Press. 1989. Nueva York p.S53.

13. Al respecto puede verse lo que quiso ser la respuesta al Plan
Baker, la reunién de Montevideo en 1la que se emitieron
conclusiones de consenso en el sentido de que el incremento en
los flujos de capital, como lo proponia el Plan Baker, debia ser
acompafado de wuna reduccién de 1l1as tasas de interés vy de los
margenes barncarios, de no ser asis todo esfuerzo seria en vano vy
se entraria en la formacién de nueva deuda-

14. Puede verse el Comunicado de la Reunién del 5 de Octubre de
1985, en: FMI. Bulletin, num. 20, 1985. E1 Grupo de los 24 sefnala
la necesidad de lograr un "ajuste positivo" compatible con un
crecimiento durable de la produccidén en el mediano y large plazo,
y reconoce gue el problema del servicio de 1la deuda se ha
agravado por el deterioro de los términos del intercambioy la
elevacidn del proteccionismo, el débil crecimiento de los paises
industrializados y el elevado nivel de las tasas de interés- A su
vez propone una mayor convergencia de la politica economica de
los paises desarrollados con el objetive de lograr umn crecimiento
ma&s durable, estabilidad financiera vy de cambios, reducir las
tasas de interés, elevar el comercio mundial vy abatir el

proteccionismo- Agregan que es necesaria una corresponsabilidad
entre acreedores vy deudores que se exprese en esfuerzos
simétricos de ajuste-. Demandan que las modalidades de

renegociacién plurianual se mejoren y que el servicio de la deuda
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no  represente un porcentaje excesivo de los ingresos por
exportaciones. Resulta de interés que dicho grupo sefale que la
"vigilancia acentuada” del FMI no puede ser una condicién para el
reescalonamiento de pasivos- Proponen que los recursos del Banco
Mundial y de otros bancos regionales sean incrementados, que se
reestablezcan los flujos de ayuda a los paises mas necesitados y
que se efectue wuna nueva emision de DEG por 15 mil millones vy
montos similares anuales. Por Gltimo, proponen la realizacidén de
una Conferencia Internacional a fin de reformar el sistema
monetario-

15. Discurso de J.Baker.como secretario del Tesoro Norteamericano
del 12 de marzo de 198% en el "House Appropriations Subcommitee".

16- Puede verse: Banco Mundial. ' World Debt Tables 1988-1989.
ppexxxii—xxxiii. R

17- Al respecto el Banco:Mundial ~ abunda sef®alando que los
gobiernos de los paises industrializados regquieren mejorar sus
regimenes comerciales a:fin de “recibir mayores exportaciones de
los paises endeudados "y .-que:-las agencias multilaterales vy
bilaterales deben continuar'  su trabajo de financiamiento vy
supervision de los programas - de ajuste. Bamco Mundial. World Debt
Tables 1988-1989. pp. xXxxiil y xxxiii.

18- En opinidén de algunos analistas debe ponerse especial cuidado
para no quebrar el aliciente a las de reformas internas-

19. Al respecto algunos ejemplos que se sucedieron antes del
Plan Brady como son los bonos de salida que colocéd PBrasil en
1988, los bomnos cupobén—cero utilizados por México en ese afo vy la
recompra de la deuda de Bolivia-

20. Arturo Guillén. "La Fase Deflacionaria de 1la Crisis
Estructural". Ponentia presentada en 1a Academia Mexicana de
Economia Politica, el 18 de octubre de 1990. México, p- S53. Al
respecto cabe recoger que también la banca japonesa ha venido
sufriendo un significativo deterioro: "En el caso del Japén, las
causas principales del deterioro de sus poderosos bancos son la
caida de 1la Bolsa de Tokio donde 1las instituciones habian
comprometido cuantiosos recursos y el involucramiento en el
mercado de bienes raices quey gracias a la especulacidn, crecio
como espuma durante el boom bursatil de los ochenta." Ibidem-

21. En Mayo de 90 el Instituto de Finanzas Internacionales C(IFID
presentd un informe en el que critica acremente el Plan Bradys ya
que éstes, se dice, recarga todo el peso de la condonacién sobre
los bancos comerciales, sin otorgarles apoyo finmanciero-

22. Véase al respecto el trabajo de Michel Mortimore "Conductas
de 1los Bancos Acreedores de América Latina", en Revista de la
Cepal. No. 37, abril de 1989.
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23. Paises que en opinién de Michel Camdessus. deberdn presentar
sus propuestas al FMI y a la banca privada si desean recuperar el
acceso a los mercados financieros. Puede verse ‘el Periédico
Excelsior, Méxicos 21 de Enero de 1991.

24.- En el caso de Brasil la composicién por acreedores
norteamericanos es la siguiente: Citybank 3 387; Chase Manhattan
1 5775 Manufactures Hannover 13043 Chemical Bank 1 096- Para el
caso de Argentina es: Manufactures Hannover 6305 Citybank 564j3
Chase Manhattan 4dé; J.P.Morgan 260 millones de délares-

z2s. De acuerdo con The Econoemist, citada por el Periédico
Excelsior el 21 de Enero de 1991, México ahorré I 800 millones de
délares al afto en el servicio de la deuda.

26. Ibidem-

27- Ibidem.

28. El BPI sefala que las férmulas de mercado para reducir la
deuda tienen un limite. Por parte de la banca acreedora
consideraciones de orden juridico, reglamentario vy contable
tienden a reducir su margen de maniobra, ademds de gque los
fuertes descuentos podrian tener una incidencia negativa sobre
sus balances- Por parte de 1los paises deudores también tiene
inconvenientes la wutilizacién de estos instrumentos va gque:s
pueden descender las reservas Y no aportar nuevos recursos; el
reembolso en moneda nacional puede intemnsificar las presiones
inflacionarias; vy se transfiere parte de los activos nacionales
a extranjeros lo que puede ser considerado como inaceptable
politicamente. Banco de Pagos Internacionales. Informe Anual

1988. p. 155.
29.The Economist, 22 de Mayo de 1990.

30. Comisién Econémica para América Latina y el Caribe. Opciones
para Reducir el Pest de la Deuda Externa. Mayo .de 1990-

31. Sistema Econémico Latinoamericano (SELA). Bases ©para la
FElaboracién de una Propuesta de América Latina y del Caribe en
Materia de Deuda Externa, junio 1990.
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. CAPITULD 4.

CAMBIOS EN LOS SISTEMAS FINANCIEROS DE LA REGION Y. POLITICA

NEOL I BERAL
Los paises latinoamericanos han . de -manera
divehsa:en los cambios vy tendencias‘~d los mercados financieros

,1nternacxonales- Los  sistemas fxnancxeros locales han tenido

'prof_ndas transformac:ones L que expresany por:. ‘una  parte, una

,age]epada' apértura,,financiera de ' las mayores economias de la
‘aguda .competencia entre capitales de
diverso orden’ anzar niveles de rentabilidad suficientes.

i'sistemas financieros a ‘lai que nos

‘referimos amente la- presencia.de in ciones,y

;ca#italéé e inclusnf'ﬁonedas de ‘en=dichos "

mercadosy : :iho~también,

una la profunda modif:cacxén derlos nx eles i valornzacxon del

capital vy de ‘ia‘ d}strgbuglqn del”ex:edgnte _entre los d:stlntos

grupos o fracciones del capital, cuestiBneéh que estan presentes

en el funcionamiento de-las sistemas f;nancxeros-'Ello sin duda

va significando cambios énqlasafuengs econbm cas.’ y polxtxcas que

buscan expresion en las sociedades 'y, 'ademés;y con: e gn~lé“”
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perspectiva,’
“modernizacion"
también como un p oces

circuitos de valorizacidn:d

capitales

caso a su

dé deuda” ha

s politicas vy

impulsado modificaciones

estrategias econémicas

constante, eficiente avanza

reconstitucién de los espacios “ecohémico se. ‘modifican las

condiciones de rentabilidad,déMlo;:a;st;htosl#éﬁiféles, Qrupus‘of
fraccionesy locales o extranjeros. o

La persistente y por momentos inéonfroléble inflacidn éﬁ las
distintas economias de la regién 'haiqambiado las estructubés“ae
precios relativos, bajo condigiohes¥“ﬁ§,'apertura,,comeréiai,

estancamiento econbémico 'y Vcdntragt oh‘;deif ahorro .y de 1la

inversién. Durante los ochenta

sgntida de: desvalor(éé
sin ;Dndicionés :dg en - la especulacién
financiera; disminﬁi alariéé reales vy ‘el volumen relativo
dg’ sueldos y sal;;id '/én‘general desvalorizar la fuerza de

trabajos eleVar~la‘réhtébiIidad de algunos de los capitales y su
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centralizacién; .y, al _través de todo lo anterior, de#truir idnquélr
éniipf}oiﬁ;ﬁnfexto‘éran empresas o actividades rentables 9, Veg
7'6¢é§i6he§,‘creaci6n de otras» en un proceso gue no ha coﬁcluidory“
qhé. por el momento, no refleja necesariamente tendencias qﬁé
puedan proyectarse o alcanzar una plena consolidacién.
Al respecto bien caben una serie de preguntas decisivas
cuando se esta pensando en estrategias alternativas de
desarrollo: <(es irreversible la '"globalizacién" financiera?; ées

un dato no modificable la apertura financiera de los paises de la

region?.

a®os ocﬁegta ﬁo hé ‘sidog hasta el momento,li€otal_ f?or'otﬁa
parte, entre los distintos analistas se debaté;gqpre   si ésta
llegard a ser completa vy estaremos frente atlgiglbbalizacién
integral de los mercados financieross o si en reaiidad se tiende
hacia la recomposicién de un nuevo marco regulador. Incluso entre
los institutos reguladores o de analisis de los paises o entre
diversos organismos internacionales encontramos diferencias de
significacidn no sélo respecto de que si estamos frente a una

desregulacidén total o frente a un cambio en ésta, sino también

respecto de qué hacer.
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‘~perm1ta ‘una

financieros; pero manténeriio modernizar aquella relativa a la

seguridad de los depbsffﬁs‘;' 1$ 1soiidez de las
instituciones y la proteccxbn del 1nversxon15ta- bbjetivas que en
materia de reglamentacion: f:nancxera son desde su-punto de vista
complementarios- Aunque';se; admxte que la eficiencia ha sido
priorizada en los cambios recientes, -se .sostiene que dicha
eficiencia no debe ser  contradictoria con una apropiada
reglamentacién vy vigilaﬁciéypara proteger’ éi inversionista. (1)

De otro 1lado, estarxan 1deas como ~las --de Jerry. Jordan,

vicepresidente del First Interstate Bancorps “'quien considera que

como en otras 1ndustr1as 13, globalizacidn debe

avanzar vy ser total. Pébficukar 5atrfbuye a la regulacion

resultante de la depr2516n de lo

eintafefjrézago de la banca

norteamericana en la competencx‘, ‘bancaria internacional.

Considera que 1la completa lxbertad AE  los intermediarios
financieros, sin intervenci6n alguna del Estado, permitira que el
mercado mismo imponga las “medida disciplinarias” a instituciones
y monedas en un sistema financiero de dimensién global-. 22

Sin embargo, es dificil imaginar un mundo fimnanciero sin
reglamentacion alguna y un Estado completamente retirado de sus
funciones econdmicas- Lo que en realidad parece suceder es una
busqueda por transformar el marco regulatorio, la remocién de
algunos obstécQIOS que estaban impidiendo una profundizacién de

la competencia entre los intermediarios y 1la interpenetracian de
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.los mercados-' (3) Lta’’

xnstltucxones encargadasr

'~competencia; tambien han eétéad

regulac16n ‘de este sector esta‘f””

,centrallzadoras y de xnternacxona]1zac16n de os capitales fueron

cobrando mads fuerza y por ello creemos que un: ,avancé}sustantivo
en materia de normatizaciédn de las{actividades financieras, por

supuesto con un nuevo sentido, podr;a, én su'momento, representar

un signo de avance hacia 1la resolu 10n de - la crisis estructural

del capitalismo cuntemporéneo, que por c1erto hasta el momento no

aparece con nitidez. (4)

ta pregunta que ﬁabg ipdependientemente de la
definicion de esta polééiE; Ha';;Bfado singular actualidad
frente al deterioro dE' estadoun1dense Y japonesas
principalemente, ess: os cambxos mas recientes
'té;gée'han manifestado en
;:é;UQ;remos algunos de
éstos: ‘
1. Desregulacién de tasas dé: ' “Lhag quitado 135
reglamentaciones que imponian techos sobre éstas' 'io:miémﬁ qﬁe
prohibido los arreglos de cartel en este campo.; o : : ’
2. Se han simplificado 1los controles de crédxtoq'aéiinversiOn v
de depoésitos obligatorioss cuando no abpliﬁqvqémgiétémgntg,”

3. Se ha incrementado el namero de ' intermediarios financieros y

ha avanzado 1a desespecializacién y la diversificacién de éstos-



4. Se han 'multiplicado el ntmero de instrumentos financieros con
“reglas 'minimas o inexistentes respecto de su creacién, operatoria
Yy expresién en los balances de las instituciones.

S. Han sido renovidos muchos de 1los obstdculos —que impedian la

expansién doméstica y externa de los intermediarios, para lo:cual:

la aplicacién de la informatica y de - las telecomunicacioneslhaﬁ:

sido un elemento dinamizador-

6. Las normas de capitalizaciﬁnﬁreﬁientémente han pretendfdu\(s}v

ser homogeneizadas al través‘ﬁel'cad'té de Basileavsoﬁré'he las Yﬂ
practicas de control 1
establecié alcanzar ia‘mét
Pueden  distinguirs
apreciablesy ;Lﬁﬁhe
norteamericanos y jaﬁpneses
que en menor medida han avanzado en'gst§$ ?iﬁ§aé
quey mas alla de que ellc pueda haber mejorado‘nla éficiencia de
ciertas instituciones financieras, estos cambios han estabiecido
una mayor interpenetraciodn de los mercados financieros domésticos
y han exacerbado 1a competencia en el sector. Se avance o no a la
banca universal en los Estados Unidos, o que a fines del siglo
nos encontremos con “"supermercados financieros", son cuestiones
que no podemos dejar de lado-en-el-andlisis-de las tendencias de
los sistemas financieros, ni podemos no considerar cuando
estudiamos la liberalizacién financiera en América Latina vy las

consecuencias de una posible o no "globalizacidn financiera".
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~éstos-

2. La competencia de tarjetas' de pago

desde el campo de 1la reestructura
reorganizacidén de las empresasy

compras de empresass servicio

los Estados nacionales. . (7).

4. La gestion "activa" de,io activos’y”pésivosEd pﬁésésif"

con una creciente incorporacién de “la informatica "= unmayor-
namero de instrumentos disponibles para ello, no séle impulséd la

ingenieria financiera, sino que también & las tesorerias -de  las

empresas a aumentar su demanda de servicios financieros.(8)
S. Multiplicacién de fondos vy sociedades especializados en
capital de riesgo y apertura de nuevos espacios en el mercado de

titulos, del mercado secundario o de mercados fuera de bolsa-



6- :Loérséfvicfds'financierps Ijgaddsfifla,

de ' titulos, servicios de . corretaje

- gepvicios de asesoria y ‘de’

bréfiguracién de nuevos instrumentos, todo 'ello se convirtié, en

los . ochenta, en los desarrollos:de  anta del sector. Esto se

:explica por el movimiento generél*a'la’ titulacjon creciente de

los instrumentos financieros. 7(9;v
7. Los inversionistas, embrésas‘e iastitucionés, intensifican su
diversificacion internacional” de actiQoﬁ; Los bancos gque se
desempefan en un marco Fegulador que nb les ﬁefﬁite realizar
actividades finan;ié}ési ‘ligadas a vaiéres mobiliarios,
desarrollan dicﬁas ,:§§§ividades desde 1as grandes plazas
financiera intg#ﬁé( oﬁaigﬁ y se agudiza la éompetencia con las

casas de bolsa.

pacios ‘econémicoss durante estos

altimos aRos. Esté es; 66,5615 éomo expansién del crédito al
consumo o a la inversién;. sino- todo el desarrollo de la
intermediacién financiera para efectuar una mobilizacién de
toda clase de activos e incorporar a dichos circuitos excedentes
y riqueza que no tenian una expresién y mobilizacién de esa
naturaleza- Asi, puede constatarse un crecimiento en el volumen
de recursos intermediados en los @ aparatos financieros domésticos
de las mayores economias y un incremento real de 1las operaciones
en el mercado internacional ‘tpmo hemos = seRalado en otros

apartados-



entre la esfera finénéiéf
de jado de profundizarsér

los elevados niveles:..

capitales, (12) 1la recuper

éﬁos,de”iéhRégiéﬁ.'”

Haqdellos, péises de mayor

Améﬁica;”tatxna:‘fqr nc pélmentg:
desarrollo relativoy;;ﬁértgixpafMaéiiné;cambios acaecidos en los
aparatos financieros de ¥i;s ééigesfrdesarrollados y de los
mercados financieros internacidnaﬁeéL Lbs sistemas financieros de
los paises de la regiodn ca@bién coﬁ rapidez, sin embargo. son
cambibos que operan mediadds o ffiltrados“ por las propias
condiciones econdmicas y politicas de cada pais vy las condiciones
histéricas de desarrollo, entre’ las que debemos destacar por su
importancia para nuestro andlisis la dependencia econdémica.

En ese sentido pueden analizarse 1los cambios que van
apareciendo desde fines de la década de los setentas

i-, La constitucién de depb6sitos bancarios vy circulacién de

 titu1os §enominados en moneda extranjera (délares) en Argentinas

Columbia; ‘Costa Ricay Chile, México, Peru, Uruguay y Venezuela,




estatales,

"mercado

.mecanxsmo de rete

~1nternos yipana ;ompgnsan el ‘r1esgo cambxarlo

bien éstasrée‘ reguladoen un sent1do, e otro ex1ste una S

fuerte presenc:a‘EStatél como prestatario- Cuest1une5 v151b1es[rf

en Argentxna, Brasll. México, Chile, Uruguay vy Venezuelag

4. La dxver51f1cac13n de empresas fxnancxeras extranaeras en lns
méfcados’localgs y/0  actuacidn de capitales extranjeros en éstas.
amﬁliacidn ‘dé‘ las :preexistentes (aseguradorass, sociedades de
inversién, -arrendadoras, “factoring", etc), participacién de
empresas extranjeras en ias bolsas de valores 1locales,

cuestiones que aparecén ‘en: Argentina, Brasil, Chile, México,
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~“intensidad. Este

proceso ya implica én”ié'medida en

que intermediarios: stan efectuando una

parte de - dicha a;txvxd
S. EIl otorgamight' onyérsién de

deuda contratadaipo

la situacién en 2Argentina.

Venezuela.

6. El crecimi
demandante; y.

garantizando

con dxversa xntens;dad, lbs‘ pa:ses estan

estan: ‘sefalando quey

viviendo un . proceso de apertura .de. sus, mercados 1nternos de

capital. Dicha apertura va mas alla de la dependencxa monetaria
preexistente y de la presencia de 1ntermedxarlos financieros vy
capitales extranjeros. Los cambios antes - resenados en los

sistemas financieros de las economias . mas desarrolladas de la
regidén comportan modificacioneSVimportantesren todo ‘el -mercado de -+
dinero y capitales y en los procesos de' f1nanc1amxento- Son un

testimonio de la modificacién de' los nlveles de valorizacién del

capital y del reparto del exéedente "éus, distintos grupos vy

fracciones. Las transformacxones ailas que nos referxmos 1nc1uyen'

aquellas que :onstatan la presencxa, en las‘estructuras‘1nternas
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de precios, productividad vy krentabilidad,

eieménboé'yyf

fuerzas procedentes de otras estructuras. La penetracidn a . tr veés

mercados financieros externos;

6. Recurrente fuga de :apitqlesrqué

"signos de confianza®"

"abierto" de capitales, con el>aton'é
financiamiento publicos

8. Mayor presencia en
financieros no bancariosy
borrar fronteras;

9. Desarrollo de nuevoél
futuroy titulos indexados

de inflacién, etc.



“formas en cada
en  aquellos ‘paises’
endedamiento externo,:

Uruguay y Venezuela.: A

politica monetaria y fin

y desaparecen a lo administraciones

gubernamentales, lot ‘iﬁd‘foﬁfigurando
tendencias que
sistemas financiéros
supeditacién mésfprb%
economi as capifgris
la detefmiﬁaéiﬂ

general ‘sobreie

4.3 El Fenome

néligis¥ del’ y sigue
“siéndb un gran tema de‘deﬁafé,eﬁfbéwetand istas. Finalmente no
'se;hanpodido éstablecerse de manera inequivoca sus origenes y en
todo caso la tan buscada terapéutifa quér éarantice su solucién.
Vinculada con el crecimiento, también aparece en momentos
recesivosi asociada con politicas monetarias expansivas, persiste
a pesar del alza en las tasas de interéss explicada por el alto

costo del crédito, renace a pesar de su descenso. Los programas

de choque heterodoxo aplicados en 1la regién constatan que puede



‘generaly:

‘severamente entorpecidocon

o’ reiteradamente

s nuevos brios

mpo'tahfe,:eﬁ, la.-diversidad de

égéiigiéf' “p§1é$1t§ d&e';é'?:fgﬁtﬁé entre "monetaristas” y
Jestfﬁétqrélisggs"; é; América Latina en la segunda mitad de los
tincdénta{” (16) iDe’ ia amplia 'gama de ideas dekatidas en ese
mﬁmehfo, ’nos interesa destacar los aportes de Juan F. Novyola
Vazquez que en realidad constituyeron la base para el desarrollo
del pensamiento estructuralista en este campo. Dicho autor
propone separar para el andlisis de la inflacién los elementos de
éaracter estructural de los de cardacter dindmico e institucional-
Entre los primeros incluye la distribuci6én de la poblacidén por
ocupacion, la forma en que se comporta el sector externo v la
diferencia de productividad entre los distintos sectoress en los
segundos incorpora la diferencia en el ritmo de crecimiento de 1la
economia y de algunos sectores especificos considerados como los

mas ‘significativos; entre los tltimos, los de cardacter
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‘5la, necesxdad de una aprecxacxén dé las @

él sector Miivéddl v sd“qrado dé

'ﬁorgan;za“éILSector obrero y su.

la defensa:de QUs'sai;éibs jhea;és;7j(i7$;
ﬁéfﬁ;nos  genéh;1e§"h§§de‘:Hecirse QUe
: d@é éuénd& se‘géf;ééﬁ%a “no es sélo
. ‘ ”; éfE§ré;‘“dé' politica
l}és’ﬁoliticas de
SQéiéfe;’ademés, que

ificidades, ya que

relacién..de fuerzas
‘fracciones  hegeménicas v

,f5qbalgetnasg

A d:cha propuesta de 1nterpretacxén"vdesde'nuestro punto dé

 vi§ta. para el caso del analisis de este fenémeno enylos ult'mos
aﬁgs' en la regiodn, debieran agregarse aquellos
reiativos a la dindmica de la crisis  de largo plazq
atravie#a el capitalismo contemporaneo vy los paiseéiaév

Crisis ' que implica un enfrentamiento generalizadot‘ehtre los:

”diétintos grupos y fracciones de capital pov alcanzarAnxveles
adecuados de wvalorizacién. Los capitales (grupos y/o fraccxone;,
actuando como tales o nod se ven inmersos en esfé
intensificacion de 1la competencia habiendo alcanzado un grado
distinto de centralizacién, penetracién de 1los mercados vy
diversificacién, asociacién con capitales extranjeros y presencia
en los mercados externos. Poseyendo distinta fuerza econdmica y

capacidad ‘de  trasladar al. precio.._.los_  movimientos en costos,
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los acontectimientos
:vén'generando una dindmica de
v(18) El acelerado cambio en la
és;qué'esta inflacién conlleva v la

conomias de la regién encuentran para

expresa el

sea con.profundas desigualdades,

cap1ta1es, e ihcluso, en - algunos casosy las asi 1l amadas

“presxnnes distrxbut1va5“‘ procedentes de otros sectores sociales

'rdlstxntus al burgués- B

feg;ua;i gspec1éi

cib*jexteﬁior{ repurtan un monto
conémico’ generado 1nternamente " que es

sustraido del proceso econémico local-

consecuencias inflacionarias en la

estringe de manera exponencial la inversién,

internos. La aguda competencia econémica

f ég;iqhes o grupos es incentivada por la
la expresa, compeliende a la
econémicos y de su dinamica- Es
:éiferencia de otros momentos y procesos

ihflacxunar1os:gn‘1bé paises de la regidény, éste posee calidades

ESpEcx vinculadas a la crisis estructural del capitalismo

. contemporaneo-



Sin e mbargo-

‘1o antéribbmenteiséﬁalado ofrece un

'éémﬁo, ‘de aproxzmacxén .a los procesos inflacio arios'de la regién

durante este perxodo; es necesarlo anotar que en _esta perspectiva

nEquue se requieren en
“y 'la’ elaboracién de

;un mayor nivel de

Las

‘mas
inflacionarin%‘ feéiohalé
macroeconomi a modéf;a
de choque que actuéﬁ‘

disminuir . la  inflacié

utiles, como 1la in;iacxé
inercial,  no alcanz;n .
Los esquemas de coﬁceftacibn;'cdmo el
han tenido exitos parciales‘en matéﬁi
a3 que incorporany entre otraskcﬁég

controlar las "presiones distribu

'histOricas ‘para reaglutinar- ‘poi

capitales més fuertes, por un lado

subalterﬁas

control sobre las clases

excedente entre los distintos 'grupo capital. también

encuentra (hﬁ espacio  politico 'iucha y de

def1n1cxones- Sin - embargo, - bajo les . condiciones de

desarrollo de ia crisis eh onomias © capitalistas

desarrolladasy  los capltales naf' “orcon. ‘mayores wvinculos o
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una‘estabilizacidn

i-incluso . persistentes

éibﬁétids'relétivos' en nuestras
tasas  de 1nterés mantendré su correlato en la .dxnémlca de la
inveréioﬁ» (20) ; mxentras que - los aspectos

la valorizacidn del capital no

estructur

‘Zng,;otra  parte, la d1scus16n de

para la reg16n tlene su

o 'ggperaly' desear:an,?

'deéarbolld; d1st;nta v

"prbpi; “aT1alactual

h distinto

fuerzas y

é{éﬁdégqgas,;ﬁé:bﬁécé; e*pfesiahfﬁpiéfica:?Aunqu? éﬁto. Gltimo no
po&ré:seﬁ objeta de estudio en el pfesente trabajo, es necesario
“tomarlo en cuenta para el anadlisis de algunos de 1los aspectos de
las politicas econémicas efectuadas en 1la regién en los Gltimos

atos.
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ios programas de
e estabilizacién, en

alguna medida’ ’Jiticas nealiberales

desarrolladas’

‘en-ila

..:pdlgticas

go; 'poOrT Sus

as. economias que romovian, 'se avanza

s Hacia una creciente “desnacionali manifiesta no sélo en el
“plano econbmicas sino también e dedlégico 'y politico.
- Dichas politicas se generalizaro en*laQregién a pabtir de
un nivel maximo en el servicio
su objetivo explicito, es.d
puede apreciarse su apli

Los efectos . que

de crecimiento,

empleo, inflacibn estan a‘1 balances de

.diversos

la década- Sin embargo,




se requiere

-desarrollo

contra la

' un "cambio

Sbﬁpbéhdéhtementé
7;;'EP61itica§'iﬁduéfbxalgs
‘objetivos ‘de “integracioén pr ,s berénia alimentaria,

buscan - alentar las inversiones r i : los. niveles de,

2. Politicas hacia la inversién

complementaridad, alientan:la‘acelerada remocién de disposiciones

reguladoras vy el cambio
financieras que promuevan’  su’desarrollo’{inclusi
libre comercio, :formas de. asorciacién ‘con’ capi

canje de deuda por inyersi@nq'_efc-)- Atréér dicha.1thr§i6n se




fue ddnviﬁtiéﬁdbﬁ*eniunffih“enff “=mismo
puedan ofrecer en materia’de ihtegrécién'pfbducfivay

posible aporte inmediato en divisas.

3. Politicas de comercio -exterior que. pretenden:
rapidamente las exportaciones, por-una parte- Por pﬁrJ

a 1a reduccién e incluso eliminacién de 1la proteccién

diversas ramas econémicas.

déficit presupuestal,

objetive

de alcanzar 91, équi1ibni

capitales (altas tasas pasivas de 15 deqd ﬁﬂbl;Ca“ ﬁtérné,.tasas
activas subsidiadas a algunas actividades, ~r§é;ét§ f§hanéiero de
empresas y bancos, asuncién de pasiveos en 'ﬁoﬁéda?extraﬁjefa,
etc), al tiempo que se avanza en la reduccibﬁ dé ;ﬁbéiaibéiai

consumo y del gasto social de los Estados.

S. Politicas 1laborales tendientes a permitif rv ;pﬁdmﬁver
reacomodos en las estructuras ocupacionales vy salarialeg. ton‘
rapidos descensos en el poder adquisitive de és;o;:WTigizﬁéigé
acompafia de acciones que entrafan el debilitamiento. de las
organizaciones laborales, ahi donde éstas habian lograde mayof
poder de convocatoria, organizacién y defensa.

6. Politicas financieras tendientes a alcanzar un mayor grado de
profundidad de la apertura de los mercados financieros locales,

_mantener altos niveles de rentabilidad financiera al <tiempo que



aplicacién mas o

economi

ello, ~ sé¢ han agudizado -
‘manifiestas en  los.proces

"todas las economids de-1l

algunas de ellas. estrucﬁurés'de

inflacionarios :estan  expresando.,

. precios ' que estos’ proceso

significan cambios ‘enila:asignacién de recursos 'y en < la planta

bproductiva como fal .séio por .un problema de‘tbmpgtitividad

~con el exterior que pertura’promuevey  sino propiamente de

rentabilidad. Alguﬁasw, iv;dédés y‘éﬁpresas se descapitalizan

aceleradamente, mientras “otrasise .. peestructuran.




af sJatrés;‘ aunque las politicas

apii:adas hanitgﬁ;»i f"déreé e incluso en alguna
medida destr@ttqra

deberiamos dejarnos:

capitalgs

financiera)d

“de " las esthdctgréﬁ,prqductivas

se- habia lograde) e iqtégf&cibn de
e transformacién pbodd?tfva aun  en

proceso; sindustrializadas- Cuestién “que no

significay: “-abundantes quiebrasffyrfusiones en

i-nuestros paises ue ‘algunas  de; se van

organizando .a partir
el ‘exterior,
complementariad

interno.



Se suceden

7 5-, mayores‘desxgualdades

vpublxca-

Las*,tran$fohmac

el ‘comercio mundialj

Jinsercién en

factible constatar uné‘geneﬁaliza;ién

lasrlestrategias gubefpghen?awes‘
presencia en el "sentido comin
hasta el momento el modelo
transformadora es porque la ;risjﬁf

porque su razon de existencia esta vinc_



"En ese sentidoy

Jteliumddelp_;neélibérél. ‘mds parece. una

estrategié  eﬁderézaqé i‘para aléanzar una mayor jéﬂéégﬁfé y;
penet;acién dq’los‘capitalésv que un modelo de desarré}lo estable
y de largo'plazo{ En éga medida creemos que dicha egtrategia es
de transicidén -y busca rearticular vy redistribuir ‘los espacios
econbmicoss ampliando 1la competencia. Asi analizada aparece como
funcional, en la trayectoria de la crisis, aylos objetivos de un
nuevo repartb econdmico del mundo. Funéional iqualmente a los

obgetxvos de ‘control 1nf1acxonarxo en los paxses desarrollados en

1 s exportac1ones ha

la med:da en que la. pres:én por. 1ncrementa‘

vxnten51f1cado la competencxa déstgnéb de - los

precxos de éstas- Funcxonal tambiénia la: tuntehcidﬁ*' salarial

: de los traba;adores d 'eﬁ la medida en

‘que éstos enfrentan ta pﬁ?é"barata de

}qsb pa;ses,qué Bahjf,‘ .controles sobre la

-1nver516n extrangera (24)’



"APENDICE  DEL CAPITULO ‘d.- :

El Instituto de Economia Internacional publicéd. un balance de
los avances en la reforma econétmica efectuados por América Latina
durante los ochenta. A continuacién incluimos 9 cuadros que les
sintetizan para el caso de algunos de los paises de la regién.

CUADRO a-1. DECLINACION DEL DEFICIT PUBLICO.
ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA
EN LOS OCHENTA.

CHILE
Superdvit nominal entre 1978-19813 déficit que llegd sl 3.6% del
Producto Interno Bruto (PIB); superdvit restaurado: en.1987.

ARGENTINA

Cae el déficit primario de
1980-1982 a 3% en 1985-1988.
con Carlos Menen-

BRASIL P
El ahorro gubernamental se mantien
entre 1981-1988; las necesidades:
suben hasta casi el" S0%:i:de
correccién muestran tendencia

México e
Déficit primario de 7.4%
superavit de 7.4% en 1988.

Colombia :
Déficit nominal de 6-3%:deli:PIB:
Deficit primario de 3.7%.se ¢

Venezuela
Rapido giro en 1981-1988.
1989 con Andrés Pérez.

atin An
much has happened?. Washington,  “abril: d
misma para los siguientes 8 cuadros. :

FUENTE: John Williamson (Editor) <L




CUADRO d4.Z. COMPOSICION DEL GASTO PUBLICO-
ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA &
EN LOS OCHENTA.

Chile : : = :
Recorte del Gasto Pdblico, especialmente salarios y subs:dxos;
impuesto durante los setenta. Fue intensificado en: los ochenta
. incluyendo presiones sobre el gasto en- salud Y educac1é

en defensa.

-Argentina T
Descenso en el gasto publico,. antes de‘
ochenta, mayor que el 1ncremento”en el

Brasil Ko
Gasto corriente mas transferenc;as crec1b
1982 vy 1988,
intereses. El gasto en salud y educac16n
reducciones. ;

Pip enitre
costo por
to deserias

México . :
Mas del SO0% del gasto publico se destind:
presupuesto ha sido extremadamente:. aus
educaciény inversién y subsidios- L

ntereses en 1988. El
incluyendo salud,

Colombia :

Pequeno cambio en el presupuesto publico como porcentaje del PIB,
pero pasando de gasto de capital a qasto corriente, en especial
crece el pago de intereses- La parte de educaciétn cayé de manera
aguda. Esfuerzos en el recorte de subsidios.

Venezuela

Agudas oscilaciones en la 1inversion de las empresas estatales.
Nuevo subsidio al crédito hipotecario para prestatarios de altos
ingresoss del 2% del PIR en 1989. Se iniciaron tres programas én
1989 para alinear los precios del sector pUblico con los precios
externos (para transables) o con el costo marginal (para 1los no
transables).
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CUADRO d4.3- REFORMA FISCAL EN
ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA
EN LOS OCHENTA.

Chxle X : ATt
,Mayor s1mp11f1cac16n del sistema de impuestos indirectos’e
En 1984 unaireforma para ensanchar 1la base impositivaiy.un c
en ‘la~tasa: marginal, probablmente se 1llego a un % 5 :
hegresivo} : :

Argentlna 5
Reforma fiscal“en discusién

Brasil

Importantes reformas al impuesto sobre ingreso enm 1985 vy 1987
buscando perfeccionar 1a indexaccidén vy anticipar la recaudacién
fiscal sobre el ingreso procedente de activos financieros-

México

Eliminacidén de la evasion fiscal de las empresas. Los ingresos
procedente de impuestos crecieron un punto del PIB entre 1982 vy
1988, mientras que los ingresos tributarios procedentes de los
impuestos petroleros cayeron 5 puntos del PIB. Varias reformas
del impuesto al ingreso han venido dandose.

Colombia

Reformas en 1983 vy 1986 ayudaron a ensanchar la base impositiva.
Esfuerzos para fortalecer el cumplimiento de 1las obligaciones
fiscales y racionalizaciétn de su estructura- El ingreso fiscal se
incremento en un punto porcentual del PIB.

Venezuela
Planes para apliar el IVA y reformar el impuesto al ingreso para
ensanthar la base impositiva y disminuir la tasa marginal, fueron

presentados al Congreso en octubre de 1989, pero su aprobacién es
todavi a dudosa.
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CUADRO d.d L1 BE RALIZACION F INANCIERA
ALGUNOS PAISES ‘DE® AMERICA LATINA

Chile
Liberacion de las tasa
los controles sobre“ca
que contribuyé a :
diversos subsidios
en los ochenta.

etenta-fAbulicidn de
prudencial-‘pobresi-lo "
olucidn requirid de
én=fue” establec1do

Argentina R :
Tasa de interés 11
disminuciones en: ano

Brasil :
Algunos créditos
fluctuaciones en  la'
mercado abierto).

México
Tasa de interés 11bremente
mantiene alta para detener la

Colombia B S e T

Tasa de interés se mantiene libre . de controles qubermanetales,
pero con fuerte control-oligopolista..  Algunas reducciones en el
crédito subsidiado extensivo que es especialmente dirigido a las
mayores y mad saludables prestatarios. Estan en estudio leyes para
incrementar la competencia por liberalizacién de las requlaciones
sobre la inversioén extranjera en el sector financiero.

Venezuela

El gobierno trato de liberar: las .tasas de interés en febrero de
198%, pero el banco central se.vio obligado a imponer limites vy
el Congreso aprobé un: subsidio para aquellos gque tenian viejas
hipotecas- L .



178

CUADRO 4.S. POLITICA CAMBIARIA EN /i~
ALGUNODS PAISES DE “AMERICA LATINA
EN LOS OCHENTA = . -

Chile ER
La devaluacién (45% en terminos. reales

principal instrumento de ajuste estructdral
de las exportaciones desde 1984. : =

‘desde 1982) ‘es el
‘Fuerte‘crecimiento

Argentina e TR R A :
La fuerte sobrevaluacién desaparecié después. que se . . avandond la
tablita (1978-1981). Pero .grandes variaciones- . en  eli’tipo de
cambio real persisten- - Una tasassupercompetitiva “entre abril y
septiembre de 1989. S e : : s g =

Brasil . :
El tipo de cambio fue 20% mas competitivo entre 1983“y 1988 que
en 1972-1982. Se mantiene relativamente constante . a  través de

sucesivos ajustes- Fuerte crecimiento de  las ‘exportaciones
manufactureras-
México

Gran depresiacidn real desde principios de los ochenta (al menos
de un 20%)>. Se ha venido dando una apreciacién . real 'durante el
pacto antinflacionario (a fines de 1987). Fuerte crecimiento en
las exportaciones manufactureras gque se contuvo en 1989.

Colombia L
Devaluacién real de un 3d% desde 198d4. Gran estabilidad del tipo
de cambio real a través de sucesivos ajustes. Las exportacionesg
no tradicionales han crecido un 1d % por ano desde 198d4.

Venezuela
Unificacidn del mercado cambiario en 1989; adopcidn del tipo de

cambio flotante y devaluacién real importante.
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CUADRO d4.6. LIBERALIZACION COMERCIAL
ALGUNDS PAISES DE AMERICA LATINA
EN LOS OCHENTA.

Chile )
El: comercic fue liberado . en los setenta- Las ' tarifas. se
incrementaron & 354 en respuesta a la ‘“crisis; . de 1982, pero
subsecuente reduccién-en-etapas al 15%. e ; T

Argentina i o T
Liberalizacién en l976f1981;"segu1da de una Ry roteccion en
respuesta a la crisis,H;xntent : )
Reduccidén de tarifas al max)mo

Brasil
Racionalizacidéon de la estructura de ‘tarifas,. vy je’
en 1985, pero las licencias de xmportacxbn permanece'!én}ef~caso»
de muchos productos- : &
México C e .

Las licencias de importacidn casi universales ‘en 1982 'y que
todavia cubrian el 92% de la produccién en 1985, fueran abolidas
en 1989. En etapas, pero también rdpida reduccién de. las tarifas
como un todo. Ingreso al GATT en 1986.

Colombia

Gradual liberalizacidn de las 1mportac1ones, revirtiendose el
incremento del proteccionismo sucedido entre “1980~198d. Propodsito
de reducir las anteriores licencias- B

Venezuela :

Programa radical de 1liberalizacién de las importaciones fue
iniciado bkajo la presidencia de Carlcos Andrés Pérez en 198%9.
Negociadeo su ingreso al GATT.
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CUADRO 4.7. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA
EN LOS OCHENTA.

Chile N A
Permitida 1libremente desde los.setenta.: ‘programa de
intercambio de deuda por inversi6n. . L
Argentina
Remocién de las barreras leaislat vas

Brasil

Importante inversion extranjera:
constitucidén en 1987 expresa host111dad‘ ; 110 no ha
permitida que se concreten - nuevas - barreras- 1mportante v
altamente inflacionario programa de 1ntercamb10' ‘de: deuda externa
aparecié en 19886.

UNa nueva

México . i
Vasta liberalizacidon de las requlaciones ... gque restringian “a la
inversidn extranjera en 1989. Incremento sustancial en €l ingreso
de ésta (cerca de Z mil millones en octubre. de 198%). Programa de -’
intercambio de deuda por inversidn en 1986—~1988. [Nuevu'programa

de intercambio de deuda por inversién después de la reneqoc1ac1dn‘”.

con la banca internacional] - e s,

Colombia :
Discusién para un relajamiento de las . restritcione
con el sector financiero. R

\Venezuela o s

Actitud de bienvenida a la inversién  extran
programa de intercambio de deuda por capitalih
los primeros resultados aparecen en noviembre_d
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CUADRO 4-2. PROCESO DE PRIVATIZACION
ALGUNDS PAISES DE AMERICA LATINA
EN LOS OCHENTA.

Chile . :

Fue extensiva en los setenta. -El . Estado_ se vié forzado a tomar
algunas empresass especialmente. financieras, en 1982-1983, éstas
fueron siendo reprivatizadasi i (pancialmente a través de
intercambio de deuda por  capital)- Extenso - programa para
privatizar las empresas estatales tradicionales  se inici6 en
1986. S L R X

Argentina . B P i
Unas pocas empresas han sido . privatizadas ~exitosamente-desde
1983. Hay planes para -privativar :estacianes de: televisién,
telecomunicaciones [ya fue prlvatxzada dasy empresa telefdnxca]s Y
la linea aérea [también ya:fue pr1vat1‘.ada]._ £

Brasil N B : e
Desde 1980, 17 de 300 empresas’ estatales han 51do’privatizadas-
Estan siedo privatizadas varias mas- :

México

Se levantaron restricciones para el inareso  de la inversidn
privada a la producciétn de muchos petroquimicos. Muchas de las
empresas estatales han venido siendo vendidas. [Mas recientemente
se vendidé la empresa telefédnica y se reprivatiza 1la bancal.

Colombia

Modesta en extensidn-. Reprivatizacidén de los activos industriales
del grupo Grancolombiamno, un banco en problemas fue tomado por el
gobierno- Se privatizan empresas en papel, vy armado de autos.

Venezuela o

Se anuncian planes en 1989  para privatizar bancos comerciales,
compa®™ias de cemento, azicar, hoteles y otros activos. El proceso
tomara varios afos.
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Chile R

Desregulac1bn de precio stataliya
no se percibe como problema e
Argentina
Se desregulé el sector petrole
medidas en otra ronda de reformas

Brasil AR
La nueva constitucion contien
incluyendo un techo de 12%  en

Mexico

El proceso de remover barreras ‘a la
desregulacién del sistema financiero:. ‘ha avanzado
incrementado en un 10% su capacidad. E1l “controls
persiste como parte del pacto social antxnflac1onar1o.
es como podra quitarse sin perder la estab:lldad de’ precxos

Colombia P R TInap :
Ha sucedido alguna descentralizaciéon vy ‘simplificacibn

gubernamental, pero continua el conflicto entre. . un: poderosotqrupo
de abogados que estan en favor de 1la regulaczén yliunsector:

privado que desea la desregulacion y tecnécratas que. no “toman: la
decisiéne. . s ~ -

Venezuela ;
Control de ©precios para. todos’
levantados en 1989. . -
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Pueden verse. OCDE

lbs;hﬁmeras,de
‘ Emayo Y octubre de 71989 BRI

2. Véase al respecto el 'muy recomendable: artxculo de Jerry L.
Jordan “Restructuracién ‘de-las Instituciones ‘Financieras en una
Economia Global", en  Revista ~Monetaria,  Vol. ‘XIII,y 'Num.d,
Octubre-Diciembre de 1990. Cemla, México. p. 407 y ss. :

3. Al respecto Gerard D. De Bernis sefala que después del crac
bursatil de 1987 hay una tendencia a rereglamentar la actividad
bursatil y financiera que se explica porque el Estado no ha
dejado de ser y sequird siendo un instrumento esencial para la
reproduccién capitalista, éste no ha dejado de intervenir sobre
el mercado cambiario vy sobhre las tasas de interés, los Estados
inyectaron masas de liquidez después de la crisis bursdtil v no
ha dejado de ser prestamista em d¢ltima instancia. Vease: Gerard

D. De Bernis- “"Economie Mondiale: Les Contradictions de ' la
Crise", mimeoy Pp- 10. Tamhién puede considerarse 1a opinién de
Samuel Lichtensztejnt "FPero contra lo gue ha sido un pensamiento
muy divulgado en la materia, esa internacionalizacién

-..e{tendencia a la internacionalizacién financiera muy firme a
todo 1o 1largo del periodo de 1la posguerrad...no globalizé el
sistema desde que las regulaciones nacionales o acordadas entre
varios paises mantuvo cierta fragmentacién y diferenciacién de
los mercados- Y cabe senalar que aunque ciertas requlaciones sean
eliminadas en el campoe fiwnancieros, otras aumentan su presidn

~digase de paso- en favor de wuna mayor concentracién de las
empresas financieras privadas." Samuel Lichtensztejn. “"En
Visperas de una Reestructuracién del Sistema Financiero
Internacional. Sus Efectos sobre América Latina", ponencia

presentada en el Instituto de Investigaciones Econ6tmicas, UNAM.
Méxicos, 19%1i.p. 7.

4. Sobre este punto Samuel Lichtensztejn recuerda que los cambios

planteados en la regulacioén de la actividad bancaria
norteamericana parecen, ahora sis; inmivnentes. Dichos cambios por
su magnitud vy trascendencia son sélo comparables con los

acaecidos en los afios veinte y si persiste el comportamiento de
que dos cambics en ese pais se irradian al resto del mundo
podemos esperar una reestructuracién en escala internacional- "No
es descartable que dentro del nuevo orden internacional que se ha
anunciado desde una perspectiva geopolitica, un lugar de primera
linea sea dado a propuestas dirigidas a fijar 1as normas qgue
debieran regiv 1a regulacién del sistema financiero (patroén
monetario combinado, nuevo rapel de las instituciones
multilateraless resolucidn de la problematica sobre los servicios
financieros fuera del marco del GATT, previsidon de los mecanismos
de regulacién concertada entre los paises mas industrializados:.
legitimacidén de una suerte de Consejo de Seguridad Financiera con
exclusién de los paises subdesarrollados, constitucion de bancos
o fondos de ayuda para la reconstruccién de zonas como Europa
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“Oriental, . Cercanp Oriente u otras regiones ' bajo’“condiciones muy
estrictas en materia de politicas econémicas .a:adaptar).” Samuel
Lichtensztejin- “"En Visperas de una Reestructuracién del Sistema
Financiero Internacional. Sus Efectos sobre América
Latina"...0p.-Cit. pp. B8-9- .

S. Véase: James Alexander, "A gquestion of semantics”, en The
Banker, diciembre de 1990. Londres. Las autoridades reguladoras
norteamericanas estén efectuando su propia interpretacién de los
acuerdos del Banco de Pagos Intermacionales sobre la adecuacién
de las tasas minimas de capital, a fin de dar a 1la banca
norteamericana una considerable ventaja en este punto sobre sus
competidores.

6. Una enumeracioéon también Gtil es la de A. Guillens “Entre los
principales rasgos de 1la desvregulacién financiera, destacan los
siguientes:

~£]1 desarrollo de instituciones financieras no bancarias

~lL.a pérdida de importancia relativa de los bancos frente a otros
intermediarios financieros. Este proceso implicé el aradual
abandono de las funciones tradicionales de captacién vy crédito de
“"los bancos. La menor participacioén de los billetes v de cuentas
de cheques (M1} en el dinero en circulacién frente a otras formas
de dinero que se miden en Md, refleje fielmente esta situacidn.

—. . La creacién de nuevos instrumentos financieros, incluyendo
instrumentos de alto riesgo como los “boenos chatarra"“., los
mercados de futuros de divisas vy titulos, las ordenes de
recompra, etc. En la actualidad, en los Estados Unides existen
alrededor de 600 instrumentos financieros, contra unas cuantas
decenas al comenzar los ochenta.

—E1 reforzamiento de las tendencias a borrar las fronteras de las
instituciones especializadas y a 1la creacién de una banca
universal.

~La internacionalizacién creciente de las operaciones bancarias."
Arture Guillén, "La Fase Deflacionaria de la Crisis Estructural®,
ponencia presentada en octubre de 1990 en'la Academia Mexicana. de
Economia Politicas México.-p.27 :

7. Al respecto A- Guillén apunta algunas cifras: "La deuda total
de - EU —que incluye 1la deuda pidblica, l1a deuda de 1las
corporaciones y la de los “~consumidores—.  crecid a una tasa
superior a la del producto nacional...pLa deuda piablica paséd del
32.5% del PNB en 1981 al 51.8% en 1987. La deuda externa crecid
al mismo ritmo que la deuda pablica v en el periodo 19&81-1937
casi se triplico, al saltar de 136.6 miles de millones de délares
a 299.7 miles de millones de délares- La deuda de las
corporaciones no se quedd atras - Desde fimales de los anos
setenta los pagos de intereses de las empresas se duplicaron v
alcanzan en la actualidad 35 centaveos de cada délar de ganancia
antes de impuestos- IUri desarrollo semejante de los niveles de
endeudamiento se dio en otros paises desarrollados vy del Tercer
Mundo". A. Guillén, Ibid-. p-37
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8. Gerard D. De Bernis sefala que: "Hay que colocar en el rango
de las tensiones deflacionistas la separacién entre 1la expansién
de la esfera financiera y el crecimiento mucho menos réapido de 1la
esfera productiva..-; las empresas no s6lo reducen sus
inversiones para colocar su liquidez en los mercados financieros
sino gue acaban por colocar ahi sus tesorerias...". Gerard D. De
Bernis. El Capitalismo Contemporaneo-. Editorial Nuestro Tiempo-
México, 1988. p. 72

Fe. Puede consultarse al respecto: OCDE. Financial Market Trends-.
Paris, mayo de 1989.

10. Gerard D-. De Bernis —sefala que: “La separacién entre la
esfera productiva y la esfera financiera no puede crecer sin
limites por una razdén esencial: la esfera financiera por si misma
no produce la ganancia por la cual el capital ahi comprometido es
remuneradosy sélo puede recibirlo de la esfera productiva. Seria
necesario entonces que la tasa de crecimiento de la masa de
ganancia de la esfera productiva no dejara de ser superior a la
tasa de crecimiento de la esfera financiera para que la situacidén
se mantenga estable. Evidentemente ésto es imposible. Entonces si
las autoridades movnetarias vy financieras no toman las medidas
necesarias para reducir esta divisidén vy mantenerla dentro de
limites tolerables, hay gque esperar ya sea una crisis financiera
(el hundimiento del wvalor del capital ficticio es uno de 1lcos
medios para restablecer el equilibrio entre las dos esferas), va
sea una deflacién generalizadas gue restablecerd wuna tensién
soportable entre las dimensiones de las dos ecferas- Se puede
pensar que el riesgo de una deflacién generali-ada engendrada vor
tal desequilibrio es mucho mayor gque el que podria resultar del
no pago de la deuda externa de los peises endeudados”. Gerard D.
De Bernis. £1 Capitalismo Contemporaneo, DOp-Cit. pp. &60-6&1.

11. Solamente por dar un ejemplo:® " Se calcula que en la
actualidad se operan en los mercados de cambio entre 150 y 200
mil millones de délares diarios- De ese total, sé6lo un 10% se
utiliza para financiar operaciones de comercio o inversidn”.
A. Guillén "La Fase Deflacionaria de la Crisis Estructural”,
Op-Cit. p. 34

12. “"Durante la mayor parte de la década del 70, se han
amasado enormes ganancias por los bancos y otros agentes
financieros tante a nivel internacional como .dentro de los
propios paises latinoamericanos.” Samuel Lichtensztejn. "Notas
sobre el Capital Financiero en América Latina“, en Revista de
Economia de América Latina no-. d, marzo de 1980. Centro de
Investigacién u Docencia Econdmicas. México. p- 56

13. Continuara débil en tanto que la volatilidad de 1los tipos
de cambio y la inestabilidad de las tasas de interés impidan
toda anticipacién en las series de precios y de costos vy por
tanto de ganancia sobre un periodo de cinco a diez admos. Al
respecto véase: Gerard D: De Bernis. "“Economie Mondiale: Les
Contradictions de la Crise®, Op.Cit. p- 9- Iniciada la década de



*i”*f e S i ) ] 186

~10s noventa aun no aparecen con claridad, desde nuestro punto de
sivista, elementos que “apunte a‘una modificacién importante en este
campo. para los”casos de-la.préxima Europa Unida o de Jap6n. Sin
embargo, la prefiguracién de bloques econémicos podria esta
sefalando un cambio. Ahora que el futuro puede depararnos muchas
sorpresas, cuestion que hemos constatado en los ultimos tiempos
con el desarrollo de la Guerra del Pérsico.

14. "Ademds, la circulacién financiera internacional desborda va
el 'propio fenémeno del endeudamiento. Por wuna parte, debe
recaordarse que 13 banca internacional cuenta histéricamente con

diferentes puntos de apoyo v engarce en las propias
estructuras financieras latimnoamericanas-. £sto le permite,
adicionalmente, participar en distintos grados vy mediante
diversas alianzas de intereses en la captacidn y colocacién de
recursos dentro de los propios paises- En lo que a la banca se
refiere, las sucursales estadounidenses ern América Latina

(excluyendo el Caribe) se multiplicaron por seis entre 1960 v
1975. Otro tanto sucede con los bancos de otros paises europeos”-
Samuel  fichtensztejn. “Notas sobre el Capital Financiero en
América Latina”, en Revista Economia de América Latina. Op. Cit.
p-- 47.

15.  En ese mismo sentido Gerard De Bernis sefala que {(traduccién
libre): "Cierto que en términos de precios se trata no sélo de
la “"presiton externa” sobre los paises del Tercer Mundo, sino
‘también de 1la irrupcién de lo internacional en el corazén de 1lo
“nacional. Este peso de los precios exteriores sobre la economia
interna varia segun el grado de apertura de cada pais, segun la

naturaleza de sus exportacionesy seqgumn sus estructuras
productivas". Gerard De Bernis vy Maurice Byeé - Felations
Economiques Internationales. Ed- Dalloz, Parissy 1987.-

pp-1112-1113 Acerca del sentido econémico del concepto de
equilibrio es util recordar la discusiédn presente en la obra de
Francois Perroux: L’Economie du XXeme Sieqle. Presses
Universitaires de France Paris, 1964.

16- Entonces, como ahora también, 1la polémica descubre una de las
diferencias esenciales: mientras que para 1los monetaristas es

necesaria una politica de estabilizaciotn, para los
estructuralistas dicha politica no logra desterrar las causas
basicas de la inflacién, provoca recesién econdmica v tiene como

gran ausente el desarrollo econémicos para los estructuralistas
dicha politica de estabilizacién debe contenerse en una politica
mas global de desarrollo. Al respecto puede consultarse: Pedro
Paz. "Polémica sobre la Inflacién en 1la Década de 1los
Cincuentas", inédito pp-10 y 11.

17. Pedro Paz. "Polémica sobre la Inflacién en la Década de los
Cincuenta", inédito- p-23- En opinidon de Pedro Paz, destacar de
los aportes estructuralistas s6lo la distincidén entre presiones
basicas y mecanismos de propagacién han obscurecido mas que
aFlarado el encuadre analitico del problema- Ibid p. 25-
Ciertamente, desde nuestro punte de vista, la presencia de
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"presiones y mecanismos" ers el  fen6meno inflacionario redujo el
analisis del problema vy minimizé 1los aspectos relatives a la
coherencia en la estructura productiva, las formas de propiedad vy
apropiacién, la existencia de monopolios vy 1los problemas de
precios en el comercio exterior. Puede consultarse la conferencia
ofrecida por Juan Noyola VAzquez en la ertonces Escuela Nacional
de Economia vy las respuestas ofrecidas a los comentarios de

QOctaviano Campos Salas, Javier Marquez, Ernesto Ferndndez
Hurtado, Alfredo Lagunilla If4&rritu vy José Luis Ceceda entre
otros, intitulado “El1 Desarrollo Econdmice y 1la Inflacién en
México Yy otros Paises Latinoamericanas", en Investigacién’

Econdmicas cuarto trimestre de 1956. ENE, UNAM-México-

18."Una crisis de esta naturaleza implica el desarrollo 'de un
amplio proceso de desvalorizacién y centralizacidén del capital
que modifica la estructura que éste tenia. Como parte del trabajo
de la crisis se modificaran las condiciones yproductivas
preexitentes, de manera destacada la tecnologia o mejor dicho
la variedad de tecnologias que caracterizakan a los diversos
sistemas productivos. Las ramas en que el capital se despliega
son también cuestionadas y modificadas, como las condiciones en
que se financia la acumulacidén y el reparto de la ganancia entre
los diversos capitales-. Los precios y las relaciones que a través
de ellos mantienen los diversos agentes econémicos son alteradas
y desestructuradas, debido tanto a periodos inflacionarios, como
deflacionarios. Es un momento de 1ucha abierta entre 1los
capitales, gque se da en practicamente +todas y cada una de las
naciones capitalistas, aun tratandose de aquellas en las que se

asentaban capitales que habian estructurado los sistemas
productivos de mayor fuerza. Es una lucha que no igrnora 1la
desigualdad, pero en la gque diversas fracciones. del capital
también se fortalecen." Gregorio Vidal. "La crisis y 1a Dindmica

de los Mercados de Capital: a Dos ARos del Crac - de Octubre”s en
Revista Problemas del Desarrollo no. 81, vol. XXI, abril—junio'de,
1990. Instituto de Investigaciones Econdmicas, UNAM- S

19.A1 respecto puede verse el trabajo de Pedro Paz: ,"Es,pbéiﬁie’
una Argentina abierta y moderna en - el -2005"y
Aires, 1988. ] T

20."...las tasas de cambio errdticas combinadas con las tasas de

interés variahles impiden, en una. . economia-: abierta, toda
previsién sobre las series de precios vy 'de costos ligados a una
inversién dada en consecuencia a toda anticipacién de umn

beneficio futuro..-la separacién entre la 'débil? probabilidad de
una ganancia a mediano y largo plazo y 1la posibilidad de una
ganancia mucho mas inmediata, se vuelve considerable. De ello se
deduce wuna tendencia al crecimiento de la esfera financiera
—crecimiento acumulativo en la medida que las ganancias que allid
se efectlan requieren cada vez mds liquidez— y una tendencia a la
reduccidn de la esfera productiva. Este fendmeno de
financiarizacidn de la economia se desarrollo particularmente en
Inglaterra en los afios 1925 a 1929 (Call Loans), las empresas
llegaban hasta a prestar sus fondos de operaciones a los brokers
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quienes prestaban hasta el 90% del Vaibrfdevjlas”_jctiones gue -
cualquier 'cliente’' queria comprar en-la bolsa. Este fentmeno se
desarrolla en la presente crisis “can’i una’ “intensidad
infinitamente mas fuerte ya que las mismas - practicas 'no atafen
Gnicamente a la compra de acciones en la bolsa, “sino a la nueva
compra de firmas enteras..." Gerard De Bernis. El "Capitalismo
Contempordaneo. Op.Cit. p.60. .

21-."En el transcurso de la década del 70, a nivel de distintos
paises latinoamericanos, pero con mayor notoriedad en aquellos
que se han visto sometidos a procesos de reajuste vy
reestructuracién-..han prosperado vy adquirido poder algunos

nuevos y viejos grupes financieros nacionales. Su enlace con
corporaciones y bancos privados internacionales, asi como su
papel fundamental en los procesos de concentracién vy
centralizacién del capital en diversas actividades, durante las
etapas recesivas inflacionarias, los han dotado de wuna fuerza
econdmica que casi no tiene precedentes er la historia moderna de
esos paises-s Habria gque admitir que esa "neoacumulacién del
capital" se ha basado en buena medida, directa o indirectamente,
sobre una gran y primitiva explotacidn de la fuerza de trabajo,
que tampoco tiene antecedentes en su historia reciente-" Samuel
Lichtensztejn. Revista de Economia de América Latinas No. d4. OCp-
Cit. p: 53.

22. “Por 1o tanto, mas que la evaluaciodn de 1los obkjetivos
formales de equilibrio (fimanciero y de precios) en el corto
plazo, lo esencial de esas politicas habria sidoy, a nuestro modo
de ver ., sus eventuales efectos reestructuradores sobre la
dindmica de la acumulacién y las relaciones de poder econtmico---.
En otros términos lo anterior significa privilegiar el papel que
esas politicas desempefnaron respecto a las estructuras
oligopblicas de poder (productiveo y financiero) y su grado de
dependencia con las estrategias del capital intermnacional”.
Samuel Lichtensztejin- “"De las Politicas de Estabilizacién a las
Politicas de Ajuste", en Revista Economia de América Latina Num-
11, Primer Semestre de 1334, México. CIDE-CET. p. 15.

23. Acerca del auge vy 1a decadencia de las  politicas de
estabilizacidn en la regién puede verse el “trabajo de”Samuel

Lichtensztejn. Ibidem-

Z24. Al respecto puede verse el trabajo de  Gerard De Bernis.

"Endettement--.Ajustement.-.Developpement...Un Cercle ' Vertueux
Impossible a Trouver". Dev-89/Conf-£02/Col-&. Paris, febrero
1929. Podemos encontrar en este trabajo una critica minuciosa a

las politicas neoliberales y sus efectos sopbre los paises del
Tercer Mundo-
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" CAPITULG S

ESTADO Y CRISIS EN AMERICA LATINA EN LOS OCHENTA

e.expresa en el 4dmbito politico, eété'bdﬁiendb

a ‘organizacién politica vy social .de lo

‘paises esta modificando aceleradamente la composicién de clases v

g}ﬂﬁb;rg§o£i§!§5~ El viejo bloque en el poder ha mﬁgfradn su
‘aJieré ’én Aivérsos a&mbitos en 1los distintos -paises de la
régiénif;g#a,:misma generalizacién de las politicas neoliberales
eétaﬁia apuntaﬁdo en ese sentido. Sin embargo, hasta el momento
no ‘acaba de configurarse plenamente un nuevo bloque, esto es,
Qﬁ; Vfdéria ﬁdiitica con capacidad de nuclear a su alrededor a
amplios -sectores sociales a partir de una propuesta de
crecimiento sostenido y de largo plazo. Mas distante estaria el

momento de un ejercicio del poder politico tal que combine un

maximo de consenso y un minimo de coercién.



su origen
;6' quienes
‘pén$s~aﬁds atras,
eh,ég reticencias
ay que recién
lgéke;onOmica v
blag bondades:

nnecesaria. presencia

éLf&éd ﬁue en
la polxt1ca y en la ~ﬁ6brar formas
distintas, del ‘poder politico

contenido autoritario



}reprEvao Yy una baja o nula pre
'vayan més alla del voto- Una nueva

“poder - podra avanzar 7,8/

latinoamericanos, un acontec1m1 nto
trayectoria serd su capacxdad de neqo

burgueses y el resto de 1a soc:edad-

abrxé PESD’ é'uha comﬁétéﬁé{é i
crec mxgntqi estable de la
posguerraq' ‘misma acrecentd los
mercados que: ‘disputan. monopolios vy
transnacionales ,49 un papel destacado la

banca xnternacxonal pr;vad gbbierno norteamericano

planteando las nuevas moda11dades éestién de los Estados
nac1onales sobre sus economi as y snc1edades- Al respecto Samuel
chhtensztean apuntaba en 1980: “Ih&ﬁaéblémente, la banca privada
internacional ha sido y sigue siendo un protagonista activeo en el
condicionamiento de 1las politicas econémicas v estrategias de

desarrollo de algunos Estados, con muy escaso margen de maniobra

interno e internacional.” (1)
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Eﬁ una per;pect;Va compietamente d{stinté, pebﬁn;ﬁikgiﬁiend;
con lo anterior, diez afos después Joan Nglso;‘9 colaboradores
del Overseas Development Council seRalan que$> "La'coaliciOn de
los gobiernos que son los grandes acreedores»y dél FMI, el Banco
Mundial y los bancos comerciales ha desempeﬁédd.un‘ papel central
en las miras de los esfuerzos de estabilizéc{bn' y liberalizacién

de los awnos ochenta... en buena rpaﬁfqlde7ﬁfricé y de América

Latinay, 1la reestructuracién -ha sidb,rés omﬁletamente,fgrzada

por acontecimientos y .organismos externos: o:dudarlo, los. afos:

ochenta han visto .1la

La adopcién de ﬁﬁa,ébvn

la "condicionalidad” 'impuésfavpbr

renegociacién de .la deuda fue rebasadan';bicﬁas;

comunes en la regién desde aRos atras cambiaron - para-dar:

a politicas de corte neoliberal .que se han geheraliiado'f‘
la regién. Estas poseen un sentido reestructurador de ylargo
alcance como fue tratado en el capitulo anterior, pero mas ain su

vigencia a lo ~largo de-la  década pasada-dio“+~lugar:a:-—cambios

significativos en la configuracidén ‘de"lés félases‘ Y  grupos

sociales en Améﬁicai'tatinag El rabajb antes citado

reconoce que las - “reformas hpulsadas han

cambiado en diverso grado la- economias Yy

sociedades donde se .han i apli 0. ML eformas’ estructurales

concebidas para liberalizar  1a ‘economia. amenazas

para los intereses creados; ~diferentes " de ™ “"las emanadas
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de los ‘“paguetes? de. .

un amplio conjunto . de..

amenaza los
también las
los jovenes
preparatoria-" 3

Por tanto,. .

América Latina. “El‘pag

década pasada se ‘relé§16p6

fttébital vipor

tanto la composicidn de . la ﬁungueéiafi Témbiéﬁ lés ‘asalariados

conocieron modificaciones en su composicién y dimens
mismos hechos. La apertura comercial, que se prof

dltimos afos, cambia incluso patrones de” consUmQ»

sectores socialesj las transformaciones que Vv

vg§M }ésifénanias
piblicas han replanteado los modos de constituciénr d;iﬁséiarib
(gasto en salud y educatién), péro también han afectado las
finanzas de 1las empresas en condiciones sumamente desiguales.

Algunas firmas sucumben por estos hechos. Como se wve, existe un



poﬁe para cada uno devloS‘ pa;ses de la

considerando el grupo de las qrandES'

1. ‘La hcomposiq§Qh ‘de . clases y fracciones de clase de las

~sociedédes ‘latinoamericanas ha ‘venido transformandose  conel

desempleo y el subempleo crénicosy que en los 4dltimos a#os sej

suma a descensos 1mportantes del volumen de salarios-. Se mod1f1ca

la importancia relativa losvasi llamados sectores marg1nales‘

con ur achxcam1ento de las clases medias vy el empobrec1m1ent

fde 

sectores de traba;adares que son expulsados de ramas que de;aron

de tener el’ d;namxsmo prevzo (4)

B B d' : - '.
La presen ia. de una masa crec1ente de sectores -en -condiciones

2.
51gdadgs _ques con baja presencia
de fugrte, manipulacidn. Estos han

Qenidq_v e aﬁén:ion:;é través de las politicas de

‘Combate a 13 “pobreza .y a la ‘pobreza ektréma promovidas. por el

Wﬁanéo,ﬂéﬁdzal;
3-' Diferéhc;acioh Eréciéﬁté,entre los trabajadores asalariados,
en especial entbe'équelios ocupados en las ramas o consorcios que
se internacionalizan,. pero que no otorgan a sus trabajadores las
condiciones ) de sus similares en los paises capitalistas
desarrollados; -y, aquellos trabajadores gque quedan ocupados en

las ramas:  ‘menos - competitivas y que ven deteriorarse rapidamente
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sus ““condicione

asociacién: local

como mas

el

‘deteriorarisu

6 ‘En:medio.defqup io,v ‘cénfiguracién

del Mbiuq@e en el ‘participacibn
bloque en el poder; también impl
relaciones de - éste con las
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sipoliticos ‘aparecen

aduraique ‘algunos casoé,llegan‘a

n -muchos casos.son meno

tencia de 1a crisis . capita

eniendo Un sentide econémico y poli

'Lg propia integracién de nuestras

;fso; edades  conilas pbtencias del norte pabe;e» que-no. encontrard

pero mientras tanto los obstéculds,‘nternbs a ello

de prdeﬁ_poiit ce estan siendo~rembvidos-




" una pract

~econémice

©.-.. Como en. otras ocasiomnes

liberales irrumpen‘co : a politica 'en las sociedades,

n.estatal sobre - la economia es

en una’comprensi

el'vaimiento del libre cambio se basan
rigen practico mno es dificil de
identiticar;

y sociedad. civily




rganica:y pre;entadajcomo‘tal

condmica es.

‘necesario - convenir . que

‘reglamentéci&n"Qeftéﬁécte

'E1 liberalismo Scamb;ﬁé

econbmicas que caracterizaban’a

crecimiento - ‘estable previo.  En este

propuesta quéﬁcﬁbfé fhgffa

ctiéis‘esffuttdééifdé 1aﬁga durt

exterior

‘icoﬁgiAE;ébiéﬁéhfe, las Eesié ﬁé 1  e
 f§é¥zé5 ‘Fugron afios de luchglabieﬁfé
,séﬁinfgnté modificar los hechdéuééoﬁémitos
régiahentaciones estatales o de été;qﬁes
del E€stado y que pregonan la fuefzajﬁde:j

En nuestros dias, en el -curso de la presente-crisis, la

ideologia del libre cambio reaparecél"Sin;"' giééﬁélisis de
los hechos no revela 1la eficacia del meréaﬁéf‘ios‘regimenes
cambiarios flexibles que deberian asegurar la estabilidad en los
mercados cambiarioss precisamente en un marco QE plena movilidad
del capital, no logran su cometido. Las intervenciones de los

bancos centrales se suceden una tras otra . en los Ultimos afos y

se paséd a un esquema de busqueda de . adueﬁdos ‘eﬁtre los



uipsf para el

ero. Nuestros

: uga"dé capitales 'y

os f1nanc1eros- [&5))

nos

vun‘mecanismo

en -el: quenlas

propia inegiabil

intervencidnes

f1nanc1ero,
plena. llbertad
bancos y se promueve la banca mu1t1ple- gua mente se 11bera11zan

tasas de interés Yy las colocaclones de cré Y aun’ con :1erto

gradualismo se 11beralxzan los flu;os_;nte acibnales de,cap1tal;

(11) En fin se aplica el decdlogo del: neol1beral1smo

terreno financiero. Después del opt1m1smo sobrevxene

15

catastrofe, una profunda crisis bancaria Centre 1981 1983) que

para ser enfrentada cuenta con el apoyo del Gobierno de Pinochet.
"No deja de ser paraddjico que diez aRfos después —sostienen
Bendesky y Godinez— del golpe militar, el cual significd entre
otros factores una violenta reacciodn contra el estatismo

econtmico del gobierno de Unidad Popular, el gobierno del general
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del sector

paso a una

como también en 1la
..controlar 1los precesos

no-resiste la prueba de los

dei-Bernis ‘"no basta con decir que

ata’de ayuda para alcanzar la

para promever las
mas ‘lejos, =

sino. hacia

aun mismas fuerzas

para los mismos

‘de.intervencién son

las privafizac;b ide"la deuda externa-

~En un  caso _se iinterviene para redefinir la estructura de la

propiedad del ‘capital, impuisaﬁdd una mayor centralizacién'y

presencia de capitales;hurteamericanos. en primer lugar.. En el
otros se interviene para afectar toda la dinamica econdédmica Yy
garantizar el traslado ‘de recursos financieros hacia el exterior,

hacia la banca transnacional.
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szto enesta perspectxva. el: neolxberalxsmo‘—el llberalxsmo

,11beral1smo '"es fuq__g;to de v_l tég

conc:ente de 1os propxos f1ne5 v . ‘no_la ‘' expresién ggpontéﬁg9L

autométxca,' del hecho econémxco- El liberaiismo, por lo tanto es
un programa polxtxco destxnado a’ ‘cambiar, feﬁ,la‘medidé en;qhe

triunfa{‘1q1_

personal‘ dlrxgente “deltn  Es£édu1'y; el programa S

o sea>cambiar. la; dxstrlbuc16n

econbmlco del:mxsmo Estado, dé 1a

renta nacional-

‘o5 Estados :Unidos  se . empefa

en” lograr mayor “de - América ‘Latina. La

homogenxzacxon i el subcontinente en materia de



- politicas —econdmicas dg"que tal -iniciativa

avanza :-con -éxito.i AGD: “condiciones - -actuales el

. proyecto norteamericano: cderpo Yy suma a. gobiernos y

capitales de diversos inoamericanos. - La Iniciativa de

las Américas es. el insr g3méferializa la intencién
politica de Washingt

para sus ‘capitales

sus. clapulas dom

mismos - mi

gastd  es

sociéqaﬁ

una que resul una necesidad y una vez

corregido estatismos, nacionalismos o

desarrollo

de las

economico- " Esta “visualizacién *

condiciones'dé vida de la'maybria'ﬁellpu b dziatinoamerjcano :tan

generalizada .entre 'sus " gobier
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justificar cuando ‘ya esf'inoculﬁablg

pagé de ‘la factuﬁa de la,"‘
Alan>5togé; idiréétar‘g

de las firmagv de 'as;s:rz :

subraya la convenigﬁti;iage

para los Estados Unidosn‘y  ca1ifi€a  c6mo oportunidad wunica el
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atravieza la regién. (17)

de Reagan estuvo

preocupado - porin ; nos-latinoamericanos que,

comprometidos €6 
vigilanci; éit goﬁ&micaé. fueron mudando
ropajes nac1ona 15 a} 1a5 bondades de 1la
ideologia del lxbr ehﬁé‘de ello es la propuesta

Baker primero y. e 'Brady que si bien no

fuerons ni préte rédi;él del problema del
endeudamiento, ‘5iernos de la regién en

la dinamica las condiciones mds

favorables *° mprteamericano. Asimismo,

estuvo . estrecha los procesos mas

importantes. Méxxco, Brasil,

Venezuela audaz, por calificarlo

qobierno en Panamd,
ue&é extranarnos,
’Eaiifica Alan
Lhéyoria’,se

,con6m1ca,>ylas~

reprlvat1zac1one5 y la asocxacxén con los Estados Unxdos-~

"E1 gobierno de- Reagan,wrcon esta_cnnceptuallzac16n militar
mas propia de un Imperio que de una Democracia, actué hacia la
regién como una zona de resguardo tactico, mas gue comop un grupo
de naciones con quienes negociar. Asi, los resultados de la Ronda
de Uruguay del Gatt, el descenso en la atracciéon de capitales de

todo el mundo desde fines. de 1989 y el inicio de wuna nueva



recesién - en-la ,etonomia'mnortéamericaha'e

crisis financiera,~son:hechos- que xmponen acel

necesarias a fin de . habilitar plenamente‘:él

Un ejemplo, que resulta casi como

palabras del Presidente Bush en su

Sin’ embargo, ‘son

slde laihegémonia;nofteameﬁican

como potencia lider estaré presente a:lo 1argov

aftos e insumird muchisimos recursos que alguno o

aqunds paises

latinoamericanos pueden bropofc1on coﬁ.l falag  esﬁeraﬁ§a7de*
llegar a ocupar un sitio en el 11derazgo mundzal- Qinlémbérga,ﬂ
como destacamos lineas afrés,:;ndﬁ estamos s6lo frente. a un’
discurso, sino también  frenféjva:‘accxones :due'i‘modifigan~la 

estructura social ‘de‘ 1a egiéﬁ' y perm:ten‘ que un - pufado ‘de

capitales ' hayan eﬁcontﬁadb;>los medlos para¥ fortalecerse en el

curso de Ia crisis- Inclusn se producen s1tuac10nes de profunda

descomposxc16n soc1al generalxzada como la gue parece estarse
viviendo en Pert o conflictos sociales vy armados de larga
duracién como los que atraviezan diversas naciones

centroamericanas y la que, a su manera, vive Colombia-



VVlos sxstemas pol;txcos d
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5.3.. Estado.

.mecanica entre crisis
ntre regimen politico

pfofundo cambio de

orxentacxén de las pnlxt:cas
regxén y la generalxzac16 poi;tiﬁgs ‘neoliberales son

muestra de que tamb1én estan

La'crxsxs cap1talasta

pﬁofundéménte nd‘sélo*ié.
'comotfdn tddo-T'EmbﬁégaE,

hospxtales,, en.el campo y‘eh,la

'y con ella profundos cambxns”que
ofrecen una panoramica 1&dyo'sentido
general unicamente puede : dé esa
diyersidad-
La forma particular
dinamica de las renego
hecﬁos generales,
éste,se,convirﬁig;
la penetracién de

1ﬁteresesty voluntadés ndel’capitalvéxtranjero

m&s concentrado, ﬁe“aéuerdo a  S. ‘Liéhteﬁzéfeinlh;del'capital
financiero-. Esto obligd a una modificafiéﬁ profunda de 1a
mediacién estatal que en otras épocas hiio posible el rapido
crecimiento de capitales 1locales muy ‘concentrados. (18) La

mediacidén estatal ha estado presente por "aB®os, se modificéd desde



,coﬁﬁqlidatyénjdg'olxgérqu;as

setentas’ en’ ‘mucho

paises (como

profundizéciéh‘

instrumento para rest

paises latinoamericanos

Como se " sen

regionales en el ~mundo

América Latinay bien sea‘en

también respecto de otras parte .del”ﬁlaneta envueltas en crisis

politicas de gran envergadura La disputa entre los paises y




capitales por un nuevo répéﬁfdiaéi

de procedencxa latxnnamer cana
regiobn aﬁn ho‘ha'te

t alxde la

nstrumentos

determ1nantesf'

Las nuevas

pero _si_una tendencia dé disﬁih

reqular sus consecuenclas econbﬂu

puramente en

sedala Pablo Gonzalez puede: ser

vista unicamente .
capitalista, neocapitalist sal1da no

capitalista -a-la::icrisis’ac cesu" de

derechizacidn presente"éniinUEs [ pgédefs;;ﬂr

cancelada de manera definifi?a
:tho sé‘hayﬁratadu‘dé' ‘ahﬁgribre5v

n.de las

{953'resu1tados' enilos ochent:
polat1casiineolibeféiés analizados ' como
expresxon de cambio ‘del bloque

en;el”{boder}'va'p;rt




208

econémicos dominantes.  Sin embargo; la conformacién de' un nuevo

“blogue hegembnico. ain no ‘se sucede, ~a pesar del fépido aQén;e‘de -

las ideas neoliberales  ‘en ' nuestras. sociedades

pdrque‘dichos'gruﬁos emergenteé. ~:umpuestbgf‘

elementos, - ‘estan  construyendo “ nuevas

cambiantes grupos y'

sentido:

‘neoliberales,

fue déépiézédo

sus relaciones’c burguesia norteamericanaji :por

algunos - casos lograr’. una relativa “internacionalizac

intereses-recondmicosi. por constituir su beneficio a 'partir de”

practicas especulativas de todo orden. Sin emE;réb] suifalta de-in

proyecto para toda la sociedad, la dindmica excluyentercoﬁvla‘dﬁe 
se desarrolla, e incluso la desestructuracién de relacioné;‘ﬁﬁe
permitian 1a existencia de otros grupos burgueses .y Ae‘élases
medias, impone serias barreras a la rearticulacisn déi7£1béu;1en

el poder como  bloque hegeménico-



arecen:renditv sus

ncluso‘podrian. no - aparecer



que no

han'pbdidofam Iia entras que

sus ‘ventas

inide neficiarse incluso 'del ‘descu

deuda latinoamericana v el

los: a®os

algunos. casos’y sa.dejar constancia

el desplazamiento de productores 1océle€;

de productos importadoss prestadores de serviciosy e

los ejemplos mas destacados es México que, 'a pesar*de

affos de  apertura comercial, ésta se efectud muy rapidamente y
casi sin notorias excepciones. Aunque las - ‘empresas- fabricantes de

automéviles, todas ellas '~ ‘extranjeras,-consiguieron:mantener el

amplio beneficio de este mercado cautivo. .

América Latina ha pagado un costo 'QﬁY‘éltorpdr nada o por

casi nada- Los afes ochenta, 1la ,fﬂeégdav perdida” para el

desarrollo como lo reconoce ~ el- .propio. © Fondo Monetario

Internacional, transcurrieron sin-que; la

regién encuentre una

solucion  certera a los mas uﬁgeﬁfgé"ﬁrdblemas= el peso del



‘exportaciones; el estancamiento econdémicof

Vémoéentos‘ parece decaers el altd, “desempleo,

subempleo y marginalidad. En  caml tica neoliberal
se efectua

la regidn. En

Sidel gobierno

norteamericano -encuent bechado- Aurnque

también tendréi,qaé

constatan, - a'lo

i largo:
'costo'dériﬁﬁdgﬁéﬁdency

Para concluir, "es importante

jntérg;éémibuégﬁéées Vy“me;Z;Eiénr
‘ai§¥}nfé vy han enfrentado los degfgnios
o méﬁdb posibilidad de defender espacio$
En varios casos,; esto altimo parece‘hébeﬁf
‘péso a verdaderos intentos de estados agoc
respuestas han sido mas resueltas y

no abierto y directos ne por ello

este trabajpn, hemos visto un

de las renegociaciones de la deud

De ahi, adelantamos que 1la posicio' : ’Brasii;_ distinta .en.

varios aspectosy demuestra una. eligarquica mayor al
inicio de la crisis y un menor conveﬁ imiento de ser parte de la

Iniciativa de las Américas.. Bién puede leerse en el proceso

brasilefo una buena busqueda de - otras opciones -—cuestién



presente tanto en deuda, ‘como
un momento dado le separe-de“los:ca inqs

paises de la regién.

Las mayores economias de:la 'regién parecen’ envueltas en el

conflicto de, por un?rlédq econstﬁuir,,Las datéfibradéé“ 

relaciones entre las disfinfés, laseg 'y grupos socialesy "y por

otro avanzar en reformas estructurales que coartan i las:

posibilidades del aparato estatal para alcanzar a hacerlo.’
la reconfiguracién del bloque hegeménico avanza ]entamentetyjpér“L

momentos parece estancarse vy dar .  paso a “"camarillas"' 'de

tecnbecratas, algunos de cuyos .

.miemhbros . - estudiaron’. ‘en

Universidades Americanas y estan plenamente .identificados con.el”

discurso neoliberal.
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NOTAS.

1. Samuel Lichtensztejn- “"Notas Sobre el Capital Fimanciero
en América Latina", en Revista de Economia de América Latina No-
a. CIDE, marzo 1980. p- d45. Mas adelante agrega® "En la prbita
del poder o del control de decisiones ha de mencionarse la
gravitacion creciente que las estrategias bancarias privadas
imprimen a la conformacidn de las politicas qubernamentales. FPara
los grandes bancos privados internacionales esa aravitacién se
extiende hasta 1los propios organismos financieros como el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial. De tal modo que

pueden subrayarse las wvallas, progresivamente mavores y sin
precedentes, gue los poderosos Estados capitalistas enfrentan
en la actualidad (19380) para reqular minimamente las

relaciones monetarias internas y exteriores." Ibid. p- 50.

2- Joan Nelson y colaboradores del Overseas Development Council.
Coaliciones fragiles: La Politica del Ajuste Econ6tmico. Ed. Cemla
y Banca Serfin. México, 1991. pp- 21-2Z2. Subrayado mio. S

3.1bid. p- 9

4. Sobre ello puede verse para el caso de México el trabajo de
Enrique Herndndez Laos- "Tendencias Recientes en la Distribucién
del Ingreso en México (1977-1984)5"4y Varios Autores. La Economia
Mexicana Actual:Pobreza vy Desarrollo Incierto. Ed. tiniversidad
Autonoma Metropolitarna, Serie Investigacién No. 3. México, 1991.

S. "En el transcurso de la década del 70, a nivel de distintos
paises latinoamericanoss pero con mayor notoriedad en aquellos
que se han visto sometidos a procesos de reajuste vy
reestructuracién..-.han prosperado vy adquirido poder alqunos
nuevos y viejos grupos financieros nacionales. Su enlace con
corporaciones y bancos privades internacionales, asi como su
papel fundamental en los procecos de concentracién v
centralizacién del capital en diversas actividades, durante las
etapas recesivas inflacionarias, los han dotado de una fuerza
econdémica que casi no tiene precedentes en la historia modermna de
eso0s paises- Habria que admitir gue esa "neoacumulacién del
capital"” se ha basado en buena medida, directa o indirectamente,
sobre una gran y primitiva explotacién de 1la fuerza de trahajo,
que tampoco tiene antecedentes emn su historia reciewnte." Samuel
Lichtensztejn. Revista de Economia de América Latinay, No. d. Op-.
Cit. p- 53

6. Es pertinente subravyar que: "Por 1lo tanto, mas que la
evaluacion de los obhjetivos formales de equilibrio (financiero
y de precios) en el corte plazos lo esencial de &esas politicas
habria sido, a nuestro modo de wver, sus eventuales efectos
reestructuradores sobre la dinamica de 1la acumulacién vy las
relaciones de poder econémico..- En otros términos lo anterior
significa wprivilegiar el papel que esas politicas desempefiaron
respecto a las estructuras oligopédlicas de poder (productivo vy
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financiero) vy su. grado:de dependencia con las estrategias del
capital internacional”. "Samuel Lichtensztejn. "De las Politicas
de Estabilizacién a las Politicas de Ajuste"”, en Revista Economia
de América Latina Num. ‘11, " Primer Semestre de 1984, México-
CIDE-CET- p- 15. ‘

7- Antonio Gramcsi. Notas sobre Maquiavelo, sobre Politica y
sobre el Estado Moderno. Ed. Juan Pablos, México, 1975. p. Sa.

8. Gerard de Bernis avanza en esta direccién. Analiza las
modificaciones en 1las rTelaciones econdmicas internacionales
entre los paises mas poderosos en los afos veinte. En materia de
flujos internacionales de capital los Estados Unidos tenia el
34.5 por ciento, mientras Gran Bretafa el 36.3 por ciento-
Mientras que unos afos antes en 1913, la situacién era muy
diferente, el primero tenia el & por ciento v el segundo el dl.é
por ciento- El avance norteamericano se apoyo en una balanza
comercial fuertemente excedentaria vy se caracterizo por la
predominancia de inversiones de nportafolio. VVease Gerard de
Bernis. Relations économiques internationales, Paris, Dalloz,
pp- 591-593 y 602-604.

D “Desde 19€1, Mckinnown, quien mds tarde regresard a ello
constantemente, atribuye la volatividad de las tasas de cambio a
‘'la inestabilidad de 1la demanda para cada moneda nacional, de
donde la contradicciéon entre la imposibilidad de controlar el
depébsito de "moneda mundial® y la imposibilidad para los Estados
de tener una politica independiente en materia de inflacién vy de
empleo- De ahi, elabora su recomendacidén de un contrel conjunto
de la oferta total de monedas y de la discusidn de este programa
surgird poco a poco la idea de que 1la cooperacién monetaria
internacional y la coordinacién de 1las politicas, al menos las
de los paises mas poderosos, son de absoluta necesidad". Gerard
de Bernis-. "La ‘“economia mundial’: las contradicciones de la
crisis*, texto inédito, pp- 13-14.

10. Como 1o senala Gerard De Bernisy Ibhid, p- 15.

11. Vease el 1libro de Le6én Bend <Y Y Victor ' Godinez-
Liberalizacidén Financiera en Chile, a y Egpana: "EdJ Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. México, 1991. cap. II.
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