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PROLOGO 

El pr~posito del presente trabajo. está 8nfocado al 

an4lisis del desarrollo de la expansión financiera interna­

cional. A ~strar como hipótesis. las tendencias 

de la banca transnacional dentro del sistema 

dominant.ee 

financiero 

internacional. sobre todo en loa procesos de financiamiento 

de los pa1ses en desarrollo. 

Se pretende analizar la movilizacion de capitales por 

parte de la banca privada internacional, las condiciones que 

ha generado e impuesto: su penetración y las reestrinciones 

de financiamiento que ha ejercldo en las instituciones 

oficiales. por el opacamiento· d~l poder financiero del Fondo 

. Monetario Internacional y del Banco Mundial principalmente. 

Bajo este contexto se estudió los factores que se 

conjugaron y dieron como resultado la cuantiosa deuda 

externa y los probleltldS que ello ha derivado. 

En el orden anterior. el objetivo responde a una tarea 

de evaluación de las tendencias de los principales rasgos 

evolutivos recientes de.l Sistema Financiero Internacional. 

Las relaciones que se gestan y se desenvuelven en el 

contexto capitalista •. resaltando sobre todo los efectos y 



las tendencias hacia los paises en desarrollo por la aplica­

ción de políticas restrictivas por los bancos acreedores y 

organismos multilaterales. 

Complementariantente se aborda cOIDO el desarrollo de los 

acuerdos monetarios generó cGmbios profundos en las rela­

ciones ecü11\)0)1cas y políticas de los principales paises del 

orbe. 

Dichos fenómenos son tratados y se destacan las conse­

cuencias de la crisis del sistema monetario internacional en 

las últimas décadas. caracterizado por la falta de coopera­

ción economica internacional con los paises industrializa­

dos. en materia de comercio. moneda. financiaaiento y deudo. 

Sobresaliendo el caso de Am6rica Latina y 116xico. 

Bajo ~ste esquema se ha pretendido concluir y de9tacar 

el momento drara4tico para buscar soluciones a la crisis del 

siotema monetario y financiero internacional. Considerando 

que estos nü han sido sencillas y reclaman decisiones y 

voluntad política para resolverse. ya que. el sisteaa eco­

nómico y las estructuras internacionales que se crearon hace 

más de 40 anos han servido en forma deficiente a la causa de 

los paises en desarrollo. 

Por ultimo las soluciones de emergencia para resolver 



el problema del endeudamiento externo con los bancos inter­

nacionales refleja la urgencia de consolidar la reactivación 

económica de paises con enormes débitos externos. en parti­

cular los de América Latina que se han esforzado por cumplir 

con la enorme carga de transferir recursos netos al exterior 

y sobre todo a la banca privada internacional en detrimento 

en su desarrollo y crecimiento económico: bajo éstas condi­

ciones no es posible adoptar el criterio de crecer para 

poder pagar. 

En el Capitulo I se realiza una resena histórica de loa 

aspectos del sistema. monetario y financiero internacional. 

en el contexto capitalista. desde la Gran Depresión al pe­

r1odo de Bretton Woods y la hegemonía del capital norteame­

ricano. Asimismo. se analiza la aparición y ~gudización de 

la crisis capitalista desde los anos setenta. los mecanismos 

de regulación cíclica vinculados en la esfera monetaria y 

financiera. las relaciones de interdependencia entre los 

paises desarrollados y la periferia. 

En el Capitulo 11. dentro de un marco general. se revi­

só la evolución. situación y tendencias recientes de los 

flujos de capital hacia los paises en desarrollo: As1 como. 

la composición del capital financiero. su expansión. direc-



ción y relación con el capital bancario. 

En los capttulos III y IV. se estudiaron la naturaleza 

y objetivos del financiamiento oficial internacional. en 

sus manifestaciones de ayuda oficial. financiamiento bilate­

ral. principalmente el de origen multilateral y su vincula­

ción con los paises en desarrollo. Por otra parte. se ana­

liza la función. operación y po11'ticas de los organismos 

financieros internacionales. el papel que desempenan dentro 

del sistema financiero y monetario internacional. 

También se aborda. la supremacia del capital financiero 

multilareral por su c~eciente participación en el financia­

miento internacional. a ra1z de la mayor concentración y 

centralización del capital por la banca trasnacional: su es­

trategia crediticia en los mercados de capital y su finan­

ciamiento a los pafses en desarrollo. 

En el último Capítulo. se analiza la problem4tica fi­

nanciera y el endeudamiento de los pafses en desarrollo. su 

participación creciente en la esfera de la circulación 

financiera internacional. insertada en un proceso de desacu­

mulación que ha estado limitando seriamente su crecimiento 

económico. asi como. el proceso de renegociaclón de la deuda 

externa. 



CAPI'IULO I 

EVOLUCION DEL SISTEMA MONETARIO Y 

FINANCIERO INTERNACIONAL 

1.1 EL MARCO GENERAL CAPITALISTA. 

Desde la Gran Depresión de 1929-1933, el capitalismo 

se ha manifestado en constantes desequilibFios monetarios y 

financieros. Así tenemos. que a fines del decenio de los 

sesenta se expresan ya algunos stntomas de car4cter moneta­

rio. como parte de una situación que se gesta al interior 

del sistema capitalista. Es prActicamente, en estas techas 

cuando se hacen patentes y se generalizan una serie de 

fenómenos que rebasan el marco puramente económico de una 

crisis ciclica. abarcdndo también. en un primer plano la 

esfera de la circulación del capital internacional. 

Los acontecimientos monetarios que afloran y se desen­

vuelven en este proceso son la inconvertibilidad del dólar 

en oro y el abandono de las paridades fijas en agosto de 

1971. Rompiéndose as1. un largo p~r1odo de estabilidad 

monetaria de un cuarto de siglo que se forjó en la resolu­

ción de los acuerdos de Bretton Woods, en 1945. 



Es hasta los anos setenta cuando las recesiones y fases 

c1clicas de la economía mundial adquieren mayor pe?'lndnencia 

e intensidad, igualmente. los períodos de auge son m4s 

espor4dicos. cortos e inestables. Resultado de ~sto es que 

la crisis se expande y se generaliza .en 1a mayor parte de 

los P·'l1ses tanto desarrollados como no dP-~."l1~1·0Jlado.s. 

La crisis financiera internacional~ se ha volcado prin­

cipo.lmente sobre los pa1ses de menor desarrollo·. repercu­

tiendo en una enorme y creciente deuda externa; de aquí que. 

6stos busquen mejorar sus posiciones en un af4n de reducir 

los costos exorbitantes que ésto imPone. Estos hechos se 

manifiestan como parte de una modificación internacional en 

la correlación de tuerzas económicas y pol1ticae. sólo 

explicable en el proceso histórico capitalista. 

Los trastornos financieros de hoy. principalmente en 

los pa1ses no desarrollados por la enonne carga de su deuda 

externa. son und dt" las expres-iones m6s agudas de la cris1s 

económica mundial; adem&s de un generalizado estancamiento. 

altas tasas de inflación y agudo desempleo. Modalidad que 

incluso aparece en los periodos de recuperación. sin que por 

ahora. los mecanismos tradicionales de regulación antic1clí­

ca logren tener éxito. 

7 



Hechos también importantes son la expansión de las 

empresas transnacionales. el auge de la banca transnacional. 

hoy principal prestamista y exportador mundi~l de capitales 

y la internacionalización de las bolsas de valores. 

Tampoco se puede dejar de lado el papel del excesivo 

crecimiento del gasto militar realizado por las principales 

potencias y sus enormes exportaciones de armamento. asi 

como. tambián la de muchos países no desarrollados en la 

compra de equipo bélico. El gasto militar mundial es cerca­

no ya al billón de dólares. Es decir que entre el 5 y 6% de 

la producción mundial tiene fines militares. 

Otro rasgo 

participación del 

sobresaliente. lo es también. la mayór 

Estado en el proceso de acumulación de 

capital y en la comercialización de los principales produc­

tos de exportación; entre1Az4ndose en una relación compleja 

con los monopolios nacionales e 2nternacionales. 

El sistema capitalista mundial pese a la Gran Depre­

sión. la devastación de Europa y Japón durante la Segunda 

Guerra Mundial. las fases recesivas. las severas crisis que 

ha enfrentado. la pérdida de territorios y de participación 

relativa en la producción mundial. posee hoy un mercado 

mucho mayor y en expansión del comercio mundial y con mayor 

8 



influencia polltica. econOmica. militar y cultural. Hechos 

que sin embargo. han traldo también como consecuencia ma­

yores desigualdades entre s1 e i~terOamente en muchos 

pa1ses. principalmente no desarrollados. 

Como parte de ésto último son la relación directa en el 

crecimiento de la econom1a y la deuda externa en los pa1ees 

subdesarrollados. as1 como la acentuación de la dependencia 

hacia las empresas y la banca privada transnacional-. Suman­

do a una permanente postergación de los ingentes problemas 

socioeconómicos de la mayorla de ta población. 

Sin duda. esta situación tiende a agudizar las 

múltiplos contradicciones de los ·países no desarrollados y 

en consecuencia reduce sus posibilidades de una acción 

defensiva trente a la expansión de las corporaciones trans­

naCiona les. repercutiendo en una presión creciente sobre aus 

economías y a la permanente limitación a su desarrollo 

dependiente. 



1.2. CRISIS DEL SISTEMA MONETARIO DURANTE EL PERIODO DE LA 

GRAN DEPRESION HASTA LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL. 

La crisis del periodo 1929-1933. conocida como la Gran 

Depresión, es uno de los acontecimientos económicos 

mundiales de JUAyor importancia que se han presentado debido 

la aparición de rasgos cualitativos nuevos en el 

funcionamiento del sistema económico mundial y. sobre todo. 

por su carácter monetarjo y tinanciero. 

Esta crisis se inició en 1929 en los E.U.A. y se exten­

dió hacia la mayor parte de los pa1ses capitalistas. con 

caracter1sticas similares en duración como en la profundidad 

de los desequilibrios que se presentaron. La actividad ecQ­

nOmica sufrió por cerca de cuatro anos una contracción cons­

tante. 

Las relaciones económicas internacionales sufrieron 

serios quebrantos. se redujeron los mov1m1entos de capital. 

el comercio. las inversiones directas y los créditos 

principalmente. provocando serios desajustes en el sistema 

monetario y financiero internacional. 

El comercio internacional sufrió los efectos de la 

calda en la demanda mundial. como resultado de la reducción 

10 



de los ingresos y la adopción de medidas restrictivas y 

proteccionistas en los paises desarrollados. Los movimien­

tos de capital fueron afectados por las malas condiciones de 

las empresas en general. que desalentaban las inversiones. y 

por la suspensión de pagos de la deuda exterior de muchos 

pa:íses. a causa de los desequi 1 ibrios de balanza · de pagos 

provocados por Ja crisis. 

Los desajustes financieros afectaron el sistema 

crediticio provocando un pr.oceso de desvo.lorización 

monetaria y falta de liquidez para cubrir los aaldoa de 

deuda externa. 

El sistema monetario internacional sufrió un fuerte 

impacto con el abandono del patrón oro y la devaluación de 

la libra esterlina en 1931. desatando toda una serie de 

devaluaciones. adopción de controles de cambio y medidas 

proteccionistas que se extendieron hasta el final de la 

Segunda Guerra Mundial. En ·EUA devinieron desajustes fi­

nancieros y del sistema crediticio. generielndo un cierre 

temporal de los bancos y la especulación contra el dólar. 

tras lo cual surgieron las premisas devaluatorias del dólar 

en 1934. 



Para superar la crisis. los paises mAs avanzados 

adoptaron politicas proteccionistas y buscaron descargar en 

los paises nQ desarrollados los efectos de la depresión. 

Esto significó la generalización del proteccionismo y el 

deterioro de la econom1a mundial. del comercio. las inver­

siones y del sistema monetario y financiero internacional. 

Posteriormente al periodo de la Gran Depresión •. la 

circulación monetaria vuelve,gradualmente a estabilizarse a 

través del mayor uso del oro en ios pagos iriternacionales. 

Esto se presenta al lanzar la Tesoreria de EVA grandes 

cantidades de oro al mercado mundial en 1936 y al convenio 

que suscribieron los paises mas avanzados sobre circulación 

interestatal del oro. con lo que se Amplió su utilización én 

los pagos intergubernamenlales. 

Con ello. los paises con suficientes reservas en oro 

mantendrian estables sus monedas. pero los que no estaban en 

esta situación tuvieron que utilizar como reserva las mone­

das de aquellos para mantener su tipo de cambio. 

Ello acentuó el control en la regulación del comercio inter­

nacional por parte de los paises desarrollados y la 

subordiñación de los no desarrollados a la pol1tica moneta­

ria y financiera de los primeros. 

1:· 



La crisis monetaria tan aguda que se presento en la 

década de los treinta no fue un fenOmeno puramente monetario 

y parcial# sino parte de una crisis económica general del 

capitalismo que logro. sin embargo. superar la coyuntura de 

la Gran Depresión a través de diversas medidas e interven­

ción gubernamental y la de los preparativos para la Segunda 

Guerra Mundial que sirvió para dar término al periodo de 

crisia de 1929-1933 y de 1937-1936, e iniciar posteriormente 

un periodo de auge económico durante varios anos. 

1.3. REACTIVACION ECONOMICA DE LA POSTGUERRA. SURGIMIENTO 

DEL ACUERDO DE BRETI'ON WOODS Y CONSOLIDACION DE LA llB­

GEMONIA ESTADOUNIDENSE. 

El fin de la Segunda Guerra Mundial marca una etapa 

~uy significativa en el desarrollo económico mundial y. en 

particular. para el sistema monetario y financiero interna­

cional. En 1944. en E'UA, se suscriben los acuerdos de 

Bretton Woods. los cuales tratan de buscar un mayor control 

de las relaciones financieras y monetarias bajo la hegemonía 

del capital financiero norteamericano. Las condiciones 

existentes facilitaban la imposición de su hegemonia mundial 

y zonas monetarias de influencia del dólar. 

I~ 



Los pa1ses afectados por el conflicto bélico sufrieron 

un fuerte deterioro económico. desestabilización monetaria 

y financiera .... por tanto requer1an de grande~ volt:unenes de 

capital para financiar la reactivación de sus econom1as. 

Afrontaban·principalmente problemas de liquidez debido a la 

disminución de sus reserva monetarias. alta inflac1on y 

otros de 1ndole monetario que emergieron a ra1z de dicho 

conflicto. 

As1. ante la situación económica dif1cil y las condi­

ciones desastrosas por el desenlace bélico. las dos grandes 

potencias. Gran Bretana. mediante el Plan Keynes y EUA. a 

través del Plan White. prOIJM?Vieron la estructuración de ury 

sistema monetario y financiero conveniente a sus propios in­

tereses. Ambos planes se basaban en adecuar la reactivación 

económica y el financiamieqto bajo la libre movilidad del 

comercio y el capital privado internacional. Se buscaba ais­

lar a los paises inmersos en la órbita capitalista de la a­

menaza y avance del socialismo que empezaba a mostrarse en 

algunos paises. y de consolidar el sistema capitalista. 

En este contexto. en julio de 1944. en Bretton Woods. 

·E.U.A.~ tras las reuniones celebradas en la Conferencia Mo­

netaria y Financiera Internacional. auspiciada por la Orga-

14 



nizacion de las Naciones Unidas. se estructura un nuevo sis-

tema monetario y financiero internacional f2ncado e instru­

mentado principalmente sobre la complementariedad de dos 

Instituciones: el Fondo MonetariO Internacional lFXI>. y el 

Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento fBlRFJ. 

Las bases de estructuración y funcionamiento de este 

sistema abrieron las condic1ones f avora.bles para la expan­

sión y establecimiento del poder1o económico y financiero de 

EUA. alcanzado al tdrmino de la guerra y en gran parte 

durante ésta. Tal posición económica lo permitiO imponer 

las propuestas de su Plan White y no porque ~ueran las mejo­

res. Esto relegó a un segundo orden al Plan Keynes. 

El predominio de EIJA. se debió t4111bi~n a que Gran 

Bretana. la antigua poten!=ia imperialista.. mantenía waa 

·posición deudora. en contraste con la acreedora de Et/A. 

Para entonces. Gran Bretafla habfa perdido gran parte de su 

mercado mundial y enormes reservas monetaraas, principal­

mente en oro. y cuantiosas inversiones en el exterior, 

contaba con menor capacidad productiva y elevada deuda 

externa e interna. Factores que ejercían fuerte presión 

sobre Su ya existente d4ficit en balanza de pagos. 

15 



Por lo contrario. EUA. enriquecido por el conflicto 

bélico. contaba con un aparato productivo acrec~ntado y de 

amplio potencial económico. emergia como pri~cipal exporta­

dor comercial y acreedor financiero internacional y con m6a 

de las tres cuartas partes del total mundial de las reservas 

internacionales. (cuadros l y 2) 

lo 



CUADRO 1 

QESEllVAS 110NETAl!IAS IHTERNACIOIR..ES 

- TOTfl. HUHOlfl. -

-----------------... ----------------------- .. -----------:..-----------------------------------------
PE~IOOO TOTfl. ORO 'OIUISRS FMI OEG TOTAL ORO OIUISA:; FMI OEG 

- M 1 LLOHES DE DOLARES - - EN PORC 11'.NTOS --·--------------------------------------------------.. ---------------------------- ___________ .. _______ 
1, 933 203,300 19,265 1.115 100 94 

1,937 27,655 25,285 2. 370 IDO 91 

1,949 46,070 33,500 l l, 710 l,660 100 71 

1,955 55,860 35,413 10,507 1 •. 000 100 64 

l,960 61,012 37,745 20,204 3,570 100 61 

l,965 72,400 41,000 25,200 5,400 100 se 
1,970 92,500 37,200 44,500 7, 700 3,124 100 40 

1,971 130, 700 39,200 70,200 6,900 6,400 100 30 

1, 975 220, 360 44,600 159,300 5,460 ll,000 100 20 

1,970 279,401 35,647 220,005 14,039 0, 110 100 13 

FUENTE : INTEQNRCIONRL ~lHANClAL STAflSTlCS, FHI OSCAR PIHO SANTOS, LA CQISIS 
OEL CAPITALIS/10 Y LOS PAISES SUUO[SAllROLLIDlS. 
EOITOPIRL NUESTl10 TIEHPO. ~XICO 1992. 

1; 

9 

:?5 4 

3l 3 

33 6 

35 

48 B 

60 5 5 

12 3 5 

79 5 3: 



CURORO 2 

PESEQVAS l10NETRl<IAS INTElllR:IOIR.ES V PASIUOS A CORTO PLAZO DE El.MI 

- MILLONES OE OOLAl1ES -

PERIODO TOTAL ClPO PASIVO POSICIMS 
LICUIDOS DIVISAS EN EL FMI OEG 
EXTERl«JS -------------------------------------------------------------------------------

1939 17600 16195 -800 

1944 21194 

1949 29124 24637 8260 

1955 22800 21753 13520 

1960 25910 l84Q4 23530 

1965 15450 14065 2'3570 781 604 

1970 14487 11072 4696Q 529· 1935 851 

1971 13190 10206 67810 258 ses 1100 

1975 15880 9615 126550 68 1890 1995 

1978 19580 9675 3357 ~ 1196 

FUENTE: .JHTERHATIONAL FINRHCIAL STATISTICS, FMI. Y 05CAll PINO SANTOS, 
LA CRISIS DEL CAPITALlSl'll V LOS PAISES SUBDESARROLLADOS. 
EDITORIAL. Nl.IESTl10 TIEHPíl. l'EXICO, 1982. 



De esta manera. Et.JA. impuso la instdurAción de un 

sistema monetario basado en el patron de cdlllbio oro - dóldro 

y la estructura f inancierd y administrativa del FMI y del 

BIRF con base en un sistema de cuotas y votos. de acuerdo a 

la aportación de capital de cada pafs miembro en relación a 

su importancia económica y financiera mundial. 

El mecanismo monetario se estructuró con base en el 

patrón de cambio diviSa-oro. quedando el dólar como la divi­

sa clave del patrón de cambio y. aunque marginalmente. tam­

bi~n la libra esterlina. La adopción de este patrón de cam­

bio. fu~ uno de los factores de mayor importancia que coadyu­

varon a configurar la hegemonfa de EUA. pues poeefan la 

mayor proporción de las reserva.s monetaria.a en oro4 Esto le 

permitió poder asumir ampliamente 91 control financiero y 

administrativo del ~I y del BIRF. al aportar la ... yor parte 

de los recursos con los que se constituyeron e iniciaron 

ambas instituciones. 

instauración del patrón de cambio oro-dOldr 

introdujo una mayor flexibilidad para Ja expansión de las 

reservas mundi4les en la medida en que la divisa dólar 

forma parte de dichas reservas. Tal expansión qu&dó de 

cualquier manera sujeta por el monto de las existencias de 

I~ 



oro y a riesgo de que la creación excesiva de reservas en 

divisas originara presiones sobre su convertibi l.idad. 

La vulnerabi 1 ida.d de este patrón de cambio fué que 

giraba alrededor del dólar. por lo que la econom1a mundial 

depend1a de la liquidez del défjcit de la balanza de pagos 

de los EUA. Convirtiéndose as1 el dólar en un medio de 

circulación y de pago internacional sustitutivo del oro. 

Bajo.este patrón de ca~io. el dólar deb1a conservar su 

estabilidad manteniendo un precio f.ijo respecto al oro y la 

posibilidad de ser cambiado por éste. EUA. se comprometió 

a mantener invariable la cotización de 35 dólares por onza 

troy de oro y a comerciar este.metal a ese precio con los 

dem4a paises. Por su parte. el FMI se comprometió a mante­

ner tijo el precio de este para evitar un cambio masivo de 

dólares por oro. con lo que indirectamente se sancionaba una 

paridad fija con respecto al mismo. De acuerdo con el cual 

cada pais miembro debía expresar la paridad de su moneda en 

relación al oro o al dólar como denominddor com~n. 

Asi. mediante este sistema y de una serie de factores 

favorables que se presentaron en el período de postguerra. 

fué posible mantener la estabilidad camblar1a por un período 

prolongado de casi un cuarto de siglo. 



El FMI. como centro del sistema monetario de 

postguerra. se creó dentro de un marco de desarrollo desi­

gual. en el que los paises mas avanzados impusieron sus 

intereses sobre los no desarrollados. La inequitativa 

estructura del sistema de poder de decisión, el método de 

creación de liquidez oro-dólar, y el financiam1·ento pdra 

corregir desajustes en la balanza de pagos son la muestra 

mas sobresaliente. La preponderancia de EUA muest1·a. por 

su parte. que el sistema monetario se orientó para que las 

grandes empresas norteamericanas de entonces ampliar4n sus 

inversiones y comercio internacional. 

Sin duda el sistema de Bretton Woods basado en el 

patrón de cambio oro-dolar, las paridades fijas y la libre 

convertibilidad de las divisas. a lo que el dólar se encon­

traba sujeto, fuer~h los principales mecanismos de control 

del FMI y del BIRF, para el logro de la expansión y hegemo­

nta de EUA en el periodo de ~ostguerra. 

1.4. EL FIN DEL SISTEMA DE BRETON WOODS Y LA CRISIS MONETA­

RIA INTERNACIONAL. 

A finales de los sesenta, la crisis monetaria era ya un 

hecho palpable. las incongruencias y contradicciones del 



sistema de Bretton Woods se agudizaban en la medida que los 

problemas monetarios y financieros aparecían en los paises 

claves del sistema. los cuales ante la perspectiva de una 

profundización y depresión mundial comenzaron a realizar 

cambios de paridad moneta~ia. dejando así de lado lo conve­

nido en Bretton Woods. Sin embargo. el hecho definitivo que 

dió fin a la estabilidad monetaria de postguerra. fué la 

inconvertibi 1 idad del dólar en oro decretada por EUA el 15 ·· 

de Agosto de 1971 .. 

El primer hecho q~e provocó temor respecto al futuro 

del 'dolar en ·1a estructura del sistema monetario de post­

gUerra fué en 1956. al agudizarse el déficit de la balanza 

de pagos de EUA.· En la mayoría de los países europeos. se 

adopta la libre convertibilidad precipitando la salida de 

oro de EUA para efectos de saldar el déficit. El dólar 

empieza a perder su condición de divisa fuerte y los paises 

m~s poderosos se inclinan hacia el oro para respaldar sus 

emisiones internas. 

Posteriormente. en 1960. otros dos hechos ameriazan al 

sistema monetario. al presentarse un super4vit en 14 b4lanza 

de pagos de Alem4nia y un 4lza del precio del orO en el 

mercado mundial. en tanto que las reservas monetarias en 



este metal de EUA decrecieron a menos de la mitad del total 

mundial. por lo que en 1961. el FMI recomendo que Alemania 

se desprendiera. de cierta cantidad de oro y de divisas me-

diante la reducción de sus exportaciones y la translación de 

los gastos militares de EUA a Alemania. 

Los acontecimientos anteriores propiciaron la 

fortnación del Pool del Oro. a través de un fondo comun 

integrado por los bancos centrales de Pcho patees desarro­

llados* con el fin de regular el mercado y mantener el 

precio del oro. A partir de entonces la escasez de oro 

surgió como una gran amenaza para el sistema monetario. lo 

cual ya era notorio pues a fines de los cincuenta. la pro-

ducción de oro era inferior al volumen del comercio mundial. 

La mayor parte de las adiciones en oro las absorvieron 

la industria y los particularoa. destin6ndose a reservas 

oficiales cantidades muy variadas que finalmente fueron en 

d6ficit. La proporción deJ oro en l'as reservas mundiales 

tendió a bajar entonces en forma considerable. El menor 

suministro de oro y la disminución de las reservas moneta-

rias en oro har1an crisis en 1967. cuando la especulación en 

EUA. Gran Bretana. Alemania. Francia. Bélgica. Italia. 
Holanda y Suiza. 



Jos mercados monetarios y del oro llevaron a la devaluación 

de la libra esterlina. 

'En 1968. los paises que formaron el Pool del Oro dejan 

d8 intervenir en éste mercado y constituyen un doble merca­

do: el oficial. para operaciones entre gobiernos al precio 

de 35 dólares la onza y. el privado. determinado por la 

oferta y la demanda. Esto propició movimientos especulati­

vos que incrementaron el oro a 38 dólares la onza. 

El propósito del dobíe mer·cado era que toda la nueva 

producción de oro la absorviera el mercado privado. y que 

las funciones monetarias del oro se mantendrían sobre la 

base de reservas existentes. y que ante la probable creación 

de los Derechos Especiales de Giro (DEG). las reservas 

existentes de oro monetario serían suficientes y ya no ee 

necesitaria comprarlo en el mercado. 

En julio de 1969. los OEG entran en vigor como ·activo 

de reserva monetaria mundial en la cuenta de cada pata 

miembro del FMI. Los DEG se pod1an transferir sin costo 

alguno cuando se requería moneda convertible. El valor 

unitario se fijó a la par del dólar. o sea 0.89 gramos de 

oro. El OEG. no obstante su vinculación al oro. sólo 

pod1a funcionar en ese entonces como activo de reserva 
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monetaria oficial. mientras que el dólar podta hacerlo 

ademd.s como moneda nacional. Por lo que. el éxito de los OEG 

para resolver los problemas de liquidez y de balanza. de 

pagos tuvieron poco alcance. no obstante se intentaba un 

reajuste a fondo del sistema monetario. 

La adopción del patron de cambio oro-dolar significo 

que los déficit de la balanza de pagos de EUA. tendr1an que 

convertirse en la principal fuente de liquidez 

internacional. En la década de los cincuenta y sesenta la 

expansión del comercio internacional fue acelerada~ pero 

debido a la escasez de oro nuevo. crecieron con lentitud las 

reservas internacionales que deb1an hacerle frente. 

Para 1970. los pasivos líquidos al exterior. de EUA 

rebasaban por mucho sus reservas en oro que ya se hab1an 

reducido junto con otros activos de reservas a un nivel 

insostenible. 

Se hacia cuanto m6s ~laro que las conversiones de 

dólares en oro se desenvolv1an en un ambiente de incertidum­

bre. pues enfrentaban dificultades de ser saldadas por las 

cada vez menores reservas de oro de EUA. y se preveia una 

"suspensión" de pagos en oro o de devaluación del dólar. 

La participación de. las reservas monetarias de EUA en ·el 



total mundial se hab1a reducido para entonces del 16% en 

1970 al 10% en 1971: en tanto que las de Alemania y Japón se 

increm~ntaban. 

La fonna an4rquica de cre~ciÓn de liquidez internacio­

nal por la emisión desmedida de dólares por parte de EUA 

provocaban una enonne circulación de éstos que aumentaban 

proporcionalmente mayor que la producción de oro. eviden­

ciando que sus reservas de oro no serian suficientes para 

cubrir la creciente demanJa de convertibilidad dólar-oro y 

de mantener su relación fija. Asi. a medida que sus reser­

vas de oro disminu1an. se acrecentaba la desconfianza sobre 

tal convertibilidad. 

Sin embargo. EUA contin"uó expandiendo la emisión de 

dólares y realizando enormes gastos militares en el exterior 

que acrecentaban el ya persistente elevado déficit de pagos. 

Por otro lado. la inflación mundial que comienza a aparecer 

sumada a la existencia del doble mercado del oro van coadyu­

vando a crear condiciones para desatar la crisis monetaria 

internaciona 1. 

Para entonces la economta de EUA mostraba una seria 

inflación y desempleo que aunados a la situación del déficit 

de pagos. salidas de capital y el deterioro de sus reservas 
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en oro. derivaban en una fuerte especulación sobre el dólar. 

Para agosto de 1971. la deuda de EUA ascend1a a cerca 

de 68.000 millones de dólares. que se encontraban como 

reservas en los bancos centrales y en poder de particulares, 

en contraste. el nivel de reservas en oro de EUA era de 

apenas unos 10.000 millones de dólares. 

As1, el 15 de agosto de 1971. EUA decide terminar con 

la convertibilidad del dólar en oro. y establecer una nueva 

paridad en el mercado internacional a través de su libre 

flotación. Con lo cual se daban por terminados los acuerdos 

del sistema de Bretton Woods. 

La inconvertibilidad y devaluación del dólar se 

anuncian como parte de una nueva pol1tica económica 

norteamericana pa~a remediar la inflación. el desempleo y la 

especulación sobre el dólar. pero que al establecerse como 

medidas complementarias una sobretasa del 10% a las 

importaciones y otras de car4cter interno. como congelación 

de salarios •. precios. reüucciOn del gasto público, se intro­

ducían otra vez las practicas proteccionistas. 

Posteriormente al abandono del patrón oro-dólar, la 

divisa norteamericana quedó desligada de toda paridad, y se 



mantuvo flotante. A partir de entonces y principalmente de 

los complejos movimientos monetarios que siguieron en 1972 y 

1973 en que se dejaron flotar las principales monedas. la 

crisis monetaria internacional se constituyó en uno de los 

fenómenos crónicos rnAs importantes a nivel mundial. 

lA inconvertibilidad del dólar que puso fin al patrón 

de cdJnb10 oro-dólar. fué un acontecimiento que marcó el 

final de un periodo de cuarto de siglo. donde EUA exhibió la 

vulnerabilidad de su cap~cidad para determinar en forma 

unilateral el curso subsecuente en las relaciones del siste­

ma monetario internacional. Ast también no puede dejarse de 

lado la incapacidad del FMI para operar el sistema monetario 

en un morco legal internacional. 

La practica ha demostrado que es mucho mejor para la 

economta mundial un sistema de tipo de cambio flexible que 

de tipo de cambio fijo como el de Bretton Woods. 

Otra de las inflexibilidades del sistema tué el meca­

nismo de.ajuste aplicado para evitar o corregir desequili­

brios en la balanza de pagos. pues no operaba a tiempo 

debido a la falta de poder cuantificar cuando un desequili­

brio cíclico era temporal o estructural. 
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Asi y a pesar del proceso de desvalorización del dólar. 

la cris_is monetaria y la defensa que los paises hacen de su 

moneda para no ser victimas de los desajustes del dólar. 

esta moneda es aún el principal medio de pago internacional 

y de reserva monetaria. dado la excesiva dependencia del 

sistema monetario y financiero internacional respecto al 

dolar. 

1.,. CRISIS CAPITALISTA DESDE LA DECADA DE LOS SETElfTA Y 

LOS MECANISMOS DE REGULACION CICLICA. 

Después de la quiebra del sistema de Bretton Woods y de 

desencadenarse la crisis monetaria internacional. Ja econo­

m1a mundial ha enfrentado lento crecimiento econOmico. 

elevado proteccionismo. alto nivel de desempleo e inflacion. 

as1 como graves trastornos monetarios y financieros interna­

cionales. 

Parte de l s problemaé manifi~stos han sido motivados 

por la misma crisis y la pol1tica económica norteamericana. 

de ·donde emanan factores de qran influencia sobre el compor­

tamiento de la economia mundial. dada su importancia econó­

mica y su hegemon1a monetaria. que si bien es cierto~ ha 

disminu1do reldtivamente su peso. conserva aün su pdpel de 
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líder. 

Conocido es el hecho que desde el periodo de la post­

gue_rra y hasta los sesenta. la actividad económica mostró un 

prolongado crecimiento en el que predominaron las pol1ticas 

expansionistas de formulación Keynesiana. 

Al ·término de la Segunda Guerra Mundial. EUA se conso-

1 ida como el principal centro productor. financiero y comer-

c1al del mundo. imponiendq en consecuencia el 

capital transnacional. As1. la economía como 

poderfo del 

el sistema 

monetario y financiero internacional empezaron a depender en 

gran medida de la económia estadounidense. 

La· economía mundial sin afrontar severas crisis mostró 

un ritmo expansivo. empujado por el dinamismo.de la economía 

norteamericana. de la cual dependía m4s en su fase expansiva 

que :en su fase ciclica; pues. aunque sucedjeron algunas 

fluctuaciones del ciclo económico. éstas no alcanzaron 

magnitudes de gran trascendencia y sólo.afectaban a un país 

en particular sin proyectarse a escala mundja}. 

A fines de los sesenta. empiezan a manifestarse sínto­

mas de und crisis capitalista. que se derivan en un proceso 

de tases ctcl1cas y que tienen su punto de partida en los 



setenta. Los momentos recesivos se general1zan e influyen 

directamente sobre el resto de las economías. descargando 

principalmente sus efectos en los paises subdesarrollados. 

que son los m4s afectados debido a su mayor dependencia. 

Hacia fines de los sesenta ya se evidenciaban los 

resultados adversos de las politicas excesivamente expans10-

nistas que resultaron en el caso de EUA. de tratar de aco­

plar gastos militares elevados con una economía de creciente 

bienestar social. Era el fin de un periodo durante el cual 

loa países desarrollados se habían favorec1do y ademas 

cubierto los objetivos del pleno empleo frente a la estabi-

1 ización antiiriflacionaria. 

En este periodo. las principales economías desarrolla­

das comenzaron a sufrir algunas dificultades en la esfera de 

la producción. finanzas y moneda. produciéndose perturba­

c1ones s1gnificativas en la actividad crediticia y el merca­

do de valores. La inflación empezó a adquirir fuerza y se 

convirtió. como hoy en d1a. en un fenomeno cr6n1co que 

alim~nta la crisis monetaria, 

La compleja situación internacional de estancamiento. 

inflación y desempleo que se ha presentado desde la década 

de los setenta. puede observarse en el (cuadro 3): en el que 



se presenta un bajo crecimiento economic~. agudizació.n del 

fenómeno inflacionario y del desempleo, así como también 

respecto a su permanencia en los primeros·anos·ochenta. 

CUADRo 3 

PRODUCTO. INFLACION Y DESEMPLEO EN LOS PAISES 

DESARROLLADOS Y NO DESARROLLADOS 

PERIODO PRODUCTO TASA INFLACION TASA DESEMPLEO ------- ---------- ---------------OCDE PND EUA OCDE PND EUA OCDE EUA 

1950-1960 4.6 5.5 4.B 2.B 2.6 2.5 3.4 3.0 

1960-1970 4.9 7 .1 4.1 3.3 3.4 2.B 3.4 3.9 

1970-l 9BO 2.7 6.0 2.4 9.1 12.0 7.7 4.7 6.4 

19B0-19B2 1.0 1.2 1.4 ¡j. 1 !B.O 6.6 B. l 9.0 

19B3-19B5 3.4 l.B 4.3 5.1 26.0 3.6 B.O B .1 

19B5-19BB 3.3 2.3 3.4 3.5 32.0 3.1 7.5 6.B 

OCDE: Comprende a 24 paises capitalistas de mayor desarrollo 

PND: Paises no desarrollados 

FUElfl"E: Finanzas y Desarrollo. FMI; Main Economic Indicators. 
OECD; Economic and Financial Prospecta, Swisa Bank 
Corporation. 
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En la década de los setenta se presenta un crecimiento 

económico lento que va alargandose hasta los anos ochenta e 

incorporando paulatinamente dentro de este comportamiento a 

los pa1ses no desarrollados. A principio de los anos ochen­

ta se presenta una tase recesiva. en aJgunos palses fué de 

crecimiento negativo. hasta mediados de la década. Los 

paises industrializados entran posteriormente en una recupe­

ración que aunque lentamente se mantuvo hasta fines de la 

década. en tanto que en los paises no desarrollados fué m4s 

tard1a y débil. Esto porque el impacto del descenso en la 

econom1a recae sobre todo en éstos últimos. debido a la 

dependencia respecto a los paises desarrollados~ En algunos 

paises en desarrollo. el crecimiento ha sido nulo e incluso 

negativo en los que s~ ha reflejado también un agudo proceso 

inflacionario. 

En cuanto al fenómeno inflacionario ~ste se manifiesta 

a partir de los anos setenta. y antecede a la crísls de 

1974-1975; pero. ciertamente se 4grava a partir de ésta. 

convirtiéndose en un fenómeno estructural y crónico y no me­

ramente como una expresión de la fase recesiva como 

anteriormente se le concebia, Se presenta~ tanto en los 

períodos d~ recesión como en los de recuperación. alcanzando 

a veces niveles difíciles de manejar y con los consecuentes 



graves trastornos de la economia y elevado costo social. 

Es notorio el cambio en los niveles de inflación al 

pasar de una tasa de 3.3% en la década de los sesenta al 

9.1% en los setenta. es deci~. de casi tres veces. ·En el 

periodo de los ochenta ha.descendido de manera importante en 

algunos paises desarrollados. m6s no as1 en los no desarro­

llados que se mantiene aún en niveles elevados. incluso en 

algunos países ha rebasado tasas de mAs de 1000%. 

En el caso del desempleo que parece ganarle la carrera 

a la inflación. muestra apartir de 1973 un sostenido 

incremento. manteniéndose en niveles altos y sin posibili­

dades de abatimiento. Las mayores tasas ·de desempleo se 

registran en el lapso de 1960~1965. en alrededor del 6.0%. 

La combinación de estancamiento. inflación y de desem­

pleo tiene la peculiarid~d de una crisis que muestra conte­

nerse en cierto momento. volver a una breve fase de auge y 

caer nuevamente en depresión en la que parecen estar ausen­

tes los mecanismos dinámicos que impulsaron la fase de recu­

peración y auge de los anos inmediatos de postguerra. 

La tendencia divergente de ·la inflación y el desempleo ha 

inhibido prácticamente la eficacia da las políticas anticl-

clicas Keynesianas encaminadas a abatir el desempleo 
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mediante el gasto público y privado. Un 1ncremento en el 

gasto disminuye o mantiene en niveleS estables el desempleo. 

pero acentüa la inflación. y viceversa. ·las medidas antiin­

flacionarias inciden en un aumento del desempleo~ tll 

La cris1s de los anos setenta y su secuela de lento 

crecimiento en los ochenta. así como el cas1 nulo crecimien-

to de los paises no desarrollados en esta últ1ma década. ha 

polemizado sobre las virtudes y defectos de las teortas de 

Keynes y·aobre la austeridad fiscal del monetarisrno. Este 

Oltimo aplicado con cierta rigidez en EUA y Gran Bretana 

durante los primeros anos del decenio pasado. Sin embargo. 

por ahora en muchos pa1sea se est4n intentando fórmulas 

intennedias. desprovistas de rlgor doctrir.ario4 

Una explicación importante de la crisis capitalista la 

constituyen los cambios e ineficiencia de los mecanismos de 

regulación de la economía. Es decir. del funcionamiento y 

adecuación de las pol1ticas antic1clicas estatales. Las ma-

nifestaciones de la crisis han cobrado m4s tuerza que los 

mecanismos de corrección institucional4 

(1) Osear Pino Santos. La Crisis del Capitalismo y los Pai­
ses Subdesarrollados. Editorial Nuestro Tiempo. México. 
1982. p. 70-71. 
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"La crisis por la que atraviesan los paises capital is-

tas exhibe una nueva. situación histórica. Las con-

trad1cciones propias del proceso de acumulación no p_ueden 

corregirse o regenerarse como antes. Incluso la cada vez 

mayor ingerencia del Estado ..• que pareció ser un eficiente 

mecanismo regulador. ahora es cada vez menos eficaz para 

estabilizar ... y resolver los problemas fundamentales del 

sistema nacional y de las relaciones económicas internacio-

nales ... los camb~os del ré~imen cíclico le han hdcho perder 

en gran medida su carácter regulador y eficacia 

correctiva ... "l 2) 

Tamas Szentes. comenta al respecto: Ha aparecido una 

contradicción creciente entre el cuadro de la politica 

económica anticiclica y la intervención del Estado que tuvo 

mucho de cierto en el periodo de postguerra en los paises 

capitalistas avanzados. por una parte. y el proceso acelera­

do de la internacionalización del capital y de las rela­

ciones de producción. la formación y desarrollo de las 

corporaciones transnacionales (inversión y exportación de 

l2) ·Alfonso Aguilar Monteverde. La Crisis Económica Actual 
y el Tercer Mundo. Editorial Nuestro Tiempo. México. 
1962 p. 192. 
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capital) y la creciente multilateral1zac1on de las relacio-

nes economica~. por la otra. Esta contrad1cc1on ha traldo 

como consecuencia una cierta crisis institucional consisten­

te en desórdenes del mercado mund1a"t e incertJ.dumbre mone-

taría que senala la incapacidad del Estado para controlar 

sus propias corporaciones y regular.el proceso de redes-

pliegue internacional y de su propio ciclo econom.1co na~1Q-

nal. (3) 

La recuperación económica después de Ja Gran Depres1on 

de 1929-1933 y el auge económico de la postguerra en que 

predominaron las políticas expansionistas Keynesia.nas. 

llevaron al auge de éstas e incluso a rechazar el patrón 

c1clico del desarrollo capit~lista contenido en el an4lisis 

marxista. que· a pesar de que parec1a no explicar ampliamente 

este hecho. se sostenía siempre y as1 era esperado que la 

crisis c1cl ica hiciera presencia. Al• indicio de cualquier 

fenómeno irregular del capitalismo se le veta como una senat 

del inicio de la crisis. 

No obstante. las predicciones marxistas de una crisls 

(3) Tamas Zsentes. La Crisis y las Desigualdades de la Eco­
nomta Capitalista Internacional: en La Crisis del Capi­
talismo y los Pa1ses Subdesarrollados. Edit~rial Nuestro 
tiempo. México. 1982. p. 125. 
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general. la economia mundial mantuvo un crecimiento en 

constante expansión y aunque hubieron algunas fluctuaciones, 

éstas fueron ligeras y no implicaron una seria· interrupción 

del producto y el empleo, sino sólo disminuciones temporales 

de la tasa de crecimiento. Los ciclos económicos de las 

principales potencias no tendian a coincidir. impidiendo que 

la recesión se generalizara y apresuró la recuperación. La 

persistencia del auge se debta al nuevo aparato institucio­

nal. sobre todo al manejo ~eynesiano del ciclo. y a las nue­

vas políticas de intervenci·on y de gasto público. C4) 

Las poltt1cas Keynesianas de estabilización: demanda 

efectiva. inversión y empleo sorteaban la situación. m4s 

sin embargo. los mismos teOri.cos keynesianos esperaban un 

estancamiento en el largo plazo. Por lo que recomendaban un 

crecimiento sostenido de la inversión. que al mismo tiempo 

llevara a la capacidad_productiva e~ concordancia con la 

demanda efectiva y en consecuencia el empleo. Para ésto. el 

·gasto pQbl ico, es decir la intervención estatal, ten1an un 

(4) Andrew Gamble y Paul Walton. El Capitalismo en Crisis. 
La Inflación y el Estado. Ediciones Siglo XXI. M6xico 1980. 
p. 128. 
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importante papel no solo para elud1r las fases del ciclo 

sino para aceJerar el crecimiento económico. 

La crisis no se reduce a una simple acentuación de las 

fases del ciclo y a su carácter recesivo. sino adem4s cues­

tiona los mecanismos determinantes que han sostenido la 

regulación de la fase recesiva. que se desenvuelve debido a 

cambios de contenido y de las condiciones de acumulac16n. 

Uno de los aspectos en la evolución reciente de la 

economía mundial es la concentración de la din6mica expan­

sión en los países desarrollados. se observa una pérdida de 

la capacidad de arrastre de la econom1a de los paises mas 

grandes para las econom1as y comercio de los paises en 

'desdrrollo. En contraparte ha aumentado la importancia del 

intercambio comercial. financiero. tecnológico y de inver­

sión extranjera directa entre los propios países desarrolla­

dos. 

Aa1 también se han expresado cambios en el balance del 

poder económico en loe paises m4s avanzados y que estdn 

condicionando el rwnbo da la econom1a mundial. como es el 

avance hacia una globalización de la econom1a internacional 

y cada vez más centralizado en torno al sistema financiero 

internacjonal. 



Destaca el fortalecimiento del bloque dominante EVA. 

Europa Occidental y Japón como ordenadores de la economta en 

general. En el caso de EUA. si bien con un declinante poder 

hegemónico y de menor capacidad relativa. continúa mante­

niendo aun su papel lider. Sin embargo. es elocuente que 

hoy busca afanosamente recuperar el nivel de su posición 

política y económica, ya que en el campo militar su hegemo­

n1a continúa incuestionable. 

En el terreno tecnológico existen tendencjas de una 

relativa recuperación y de que los niveles de productividad 

se han nuevamente incrementado. El campo de la infraestruc­

tura. educación. investigación y el impulso a las ciencias 

bósicas son ahora de importan_cia desmesurada motivados por 

la concepción de que la industria del futuro será intensiva 

eri "materia gris". 

Otro aspecto relevánte es el de la tranenacionaliza-

ción. Ha continu~do extendiéndose la participación de las 

grandes empresas corporativas y las funciones en la activi-

dad productiva. tecnológica. financiera y 

este proceso EUA se ha transfonnado en el 

comercial. En 

rn6.s importante 

receptor de capitales tanto de inversión extranjera directa 

como de inversión financiera. 
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También se ha visto una reubicación de la produccion 

desde áreas de alto costo productivo hacia áreas de menor 

'costo. principalmente en las industrias de gran 1ntensidad 

de trabajo y luego, progresivamente. el traslado de tales 

industrias hacia algunos paises no desarrollados de la zona 

asiatica o hacia algunas economías socialistas. donde los 

salarios son más bajos. Esto responde a que los procesos de 

producción tienden a desplazarse hacia diferentes ámbitos 

geográficos en función de los requerimientos y rentabilidad 

de las empresas como de las ventajas comparativas. 

Si bien la turbulencia económica de los últimos anos ha 

perdido cierta intensidad debido a la relativa recuperación 

de las economias industriales y al también "relativo ablan­

damiento" de la banca comercial a abordar las dificultades 

relacionadas con el servicio de la deuda. que han contribui­

do a disminuir el clima de la crisis. esto no significa que 

la econom1a mundial esté recuperando el impulso económico de 

los anos sesenta ni que el desarrollo en los paises atrasa­

dos esté retornando nuevamente. sino que se desenvuelve 

debido a cambios de contenido. Por lo que la mera extrapola­

ción de las tendencias históricas puede llevar a conclu­

siones erróneas de la crisis. 
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Pero, la crisis tampoco significa que el capitalismo se 

vea amenazado por un derrumbe fatal. o que haya perdido su 

capacidad de adaptación, sino m6s bien. que hasta ahora la 

aplicación de las nuevas adaptaciones capitalistas son menos 

eficientes y. las existentes, "no permiten eludir y vencer 

las dificultades que han pro.gresivamente aparecido a causa 

del desarrollo de las fuerzas productivas y de las nuevas 

contradicciones del sistema. 
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C A P I T U L O II 

FLUJOS DE CAPITAL EN EL FINANCIAMIENTO A LOS PAISES 

EN DESARROLLO 

2.1. EXPORTACION DE CAPITALES Y FINANCIAMIENTO EXTERNO 

Los movimientos de capital internac1onal están ligados 

al proceso de desarrollo capitalista y tienen su expans1on 

en el per1odo de madurez del imperialismo. Se encuentran 

articulados por medio de los monopolios transnacionales que 

pasaron a convertirse en la unidad celular del sistema 

mundial y coinciden con la aparición del capital financiero 

internacional. Este acontecimiento. en el que ocurre tam­

bién la transformac.iOn del capitalismo competitivo al mono­

polista, ha influ1do decisivamente y condicionado desde sus 

inicios una estructrua desigual de desarrollo entre los 

pa1ses del sistema econónico mundial. 

La internacionalización brota como necesida'tl propia del 

sistema de expandirse hacia el resto del mundo. y no sola­

mente en la forma de exportación de mercancias. sino en la 

exportación de capitales. Eso no significa que la exporta­

~ión de mercancías pase en forma absoluta a segundo plano y 

deje de funcionar como v6lvula de escape de la producción 



capitalista. sino que la expbrtacion de capitales se realiza 

alternamente. 

Un aspecto relevante de hoy es que la magnitud de los 

flUJOS internacionales de capital no se relaciona directa­

mente ron el comercio y la inversiOn. como antes se le 

concebía. sino que se está en presencia de un sistema finan­

ciero internacional que moviliza una cantidad gigantesca de 

recursos y cuyo efecto sobre las tasas de cambio y de in­

terés poco tiene que ver con los montos involucrados en 

comercio e inversión. como se pensaba en el pasado. 

Esto por que la exportación de capitales. implica 

mucho mAa que la actitud de la exportación de mercanc1as. es 

decir ya no se trata de que los paises importadores efectúen 

un pago correspondiente. sino que en forma ininterrumpida 

realicen pagos por concepto de dividendos, intereses y 

amortizaciones. y recurrán en mayor medida al crédito exter­

no. 

En la medida en que la deuda aumenta, el pago de los 

intereses absorbe una cantidad cada vez mayor de divisas 

disponible. Asi. mientras el país espera recurrir al em-

préstito. cumple satisfactoriamente sus compromisos; pasado 

algún tiempo. se encuentra nuevamente utilizando una gran 
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parte de los reditos de nuevos prestamos para pagar los 

interses antiguos. o sea un circulo vicioso. 

Entendiendo que el capital no t1ene otra func10n so-

cial. mas que la de reproducirse a s1 mismo. la 

internacionalización del capital. como la de la producción. 

se efectuan en el plano mismo de la valor1zaci6n del 

capital. y son los limites de esta valorización loa que 

constituyen a su vez los limites de esa internacionaliza-

ción. Por lo que, la valorización o reproducción del cap1tal 

o escala mundial sólo puede plantearse a partir del momento 

en que la exportación de capitales. como inversión extran-

Jera directa. se convirtió en un aspecto fundamental de la 

caraC ~rizaciOn del modo de producción capitalista. interna-

cionalizándose en todas sus formas el ciclo del capltal­

dinero. Es decir. cuando el capital productivo a nivel 

internacional logra su propia reproducci6n.l5) 

Como proceso productivo y dentro de los Estados na­

cionales# el capitalismo se ha desarrollado b6sicamente bajo 

(5) Herbert de Souza. Notas sobre el Capital Mundial. Inves­
tigación Económica. Facultad de Economía. UNAM. Enero­
Marzo de 1981. p. 165-168. 



la torma de capital comercial, industrial y financiero. 

desarro 116.ndose en forma más poderosa después de la Segunda 

Guerra Mundial. periodo en que se expande fuera de las 

fronteras nacionales a través de las empresas transna­

cionales. Fonna de organización que corresponde a esta nueva 

dimensión del capital. en un proceso por el cual se reprodu­

ce a s1 mismo como un sistema productivo mundia1.<6> 

Atendiendo a su naturaleza y a pesar de ciertos proble-

mas teóricos y emp1ricos. se acepta en general una 

dÍ
1

stinci6n de la exportación de capital en dos fonnas con­

cretas: extranjera directa y extranjera indirecta. De 

acuerdo a ·los fines de este trabajo. sólo interesa ésta 

0.1 tima y· concretamente en· sus dos formas"- m6s generales: 

oficial y privada. Sin embargo. se hará un an6liais de la 

extranjera directa para obtener una visión m6s amplia del 

contexto de la otra. 

La inversión extranjera directa es fundamentalmente una 

ampliación del capital industrial y comercial. La indirecta 

est6 sujeta espec1ficamente a una ampliación del capital-

dinero. y se realiza aunque no en forma exclusiva por con-

(6), Herbert de Souza. op. cit. p. 172. 



dueto d~l capital crediticio. 

Dos aspectos importantes resaltan en la evolución y 

sentido de la inversión extranjera directa: por su estructu­

_ra y orientación. y por el área qeogr4fica de influencia. 

En cuanto a su estructura y orientación. en una primera 

etapa. ésta se canaliza hacia la miner1a y agricultura y. en 

la segunda. hacia la industria en donde alcanza el mayor 

desarrollo, fundamentalmente en la rama manufacturera. En 

cuanto al área geogr4f ica de influencia. que esta en 

relaci~n con lo anterior. se desplaza en un principio con 

mayor dinamismo hacia los paises no desarrollados y, poste­

riormente. hacia loa mismos paises desarrollados. 

El capital de la inversión extranjera directa est4 

ligado a la naturaleza nacional e internacional de la econo­

mfa donde opera. por lo que tiene diferentes efectos sobre 

la estructura y desarrollo de la misma. El impacto en un 

pafs atrasado. es de mayo~es consecuencias que en uno de 

econom1a desarrollada. pues en el primero. gran parte de los 

ihsumos deben ser importados y en muchas ocasiones se re­

quiere de financiamiehto externo para realizarse. 

La exportación de capital a través de la operación 
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crediticia se relaciona con el desarrollo del capital ban­

cario. En las relaciones financieras, la internacionaliza­

ción conJunta del capital bancario y el industrial abre una 

polémica, en cuanto a cu41 ejerce mayor predominio y control 

del proceso económico. Ello parte de la formulación del 

concepto de capital financiero de Rudolf Hilferding, quien 

senalO la relacion e interdependencia del capital bancario y 

el industrial. 

Así, en la literatura económica se~ha tratado de mos­

trar el predominio del capital bancario o el del industrial. 

Entrar en esta polémica escapa a los limites de este 

trabajo. m4s se reconoce. sin embargo, que esta influencia 

es ciertamente favorecida po~ la evidencia histórica y · el 

carácter universal aún permanente del capital financiero. 

De este modo y considerando lo anterior. se partird del 

an6lisis que vincule la exportación de capitales bajo la 

forma de financiamiento como parte de la concentración y 

centralización del capital y como proceso productivo de 

acumulación ligado al desarrollo capitalista. 

En una primera etapa. a principios de siglo, dado el 

enorme impulso y poderío de los bancos. se establece una 

dependencia del capital industrial respecto al bancario. 
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Los bancos de simples intermediarios de dinero se convierten 

en los unicos poseedores del capital. capaces de realizar a 

gran escala la expans1on de las empresas monopolistas. que 

pese a su poder y·d1rnension no contaban con recursos 

monetarios suf1c1entes para financiar sus invers1ones en el 

exterior. Los bancos eran las únicas entidades con 

capacidad de llevar a cabo una exportación de capitales en 

gran eScala. en que el desarrollo y expansión del capitOI 

industrial dependta del capital bancario. 

Durante esta etapa. comienza a practicarse en fonna 

amplia la combinación de la exportación de mercanctas con la 

de capitales a nivel mundial. Que se hac1an principalmente 

mediante convenios bilaterales de comercio y conces1ones 

para el establecimiento de industrias. explotación de recur­

sos minerales y préstamos a gobiernos. 

Por otro lado. se registraba un sustancial ascenso en 

el financiamiento extrabancario. Concepto que afectó tanto 

a Ja intensificación en las relaciones de crédito intracor­

porativas (matriz-filial) como a las operadas en el plano 

interempreaarial (crédito comercial de proveedores). Se 

producta también una participación mayor de los canales 

estatales en los requerimientos financieros directos o indi-



rectos del sistema de empresas. as1 como de los organismos 

multiL~terales en las demandas crediticias de los gobiernos. 

Estos fenómenos. indudablemente. debilitan la ·visión de un 

capital financiero asociado a una banca dotada de un impor­

tante poder de control a travé~ del financiamiento.<7> 

Para las empresas transnacionalee. la exportación de 

capitales no es una actividad complementaria. sino la carac-

ter1stica esencial de su modo de operación. porque como 

consecuencia. de lo anterior. el vinculo entre el capital 

bancario y el productivo pierde importancia relativa. 

Las corporaciones que se extendieron en los últimos 

anos de 1950 a 1980. a diferencia de las equivalentes de 

principios de siglo, son autosuficientes en materia ·de 

financiamiento: est6n coordinadas en materia de mercados y 

Organizadas respecto del juego de precios de monopolio. 

recurren a los bancos únicamente para solventar dificultades 

circunstanciales de capitalización. Su existencia en cierto 

modo· contradice los juicios de los primeros estudiosos del 

capitalismo monopolista. en el sentido de que estas 

(7) Jaime Estevez y Samuel Lichtenztejn. Nueva Fase del 
Capital Financiero. Editorial Nueva Imagen. México. 
1981. p.14. 



corporaciones ya no necesitan de manera indispensable. de los 

bancos para exportar su capital; pero al mismo tiempo. los 

ratífica en el sentido de que son las mismas empresas trans-

nacionales quienes han llegado a generar plenamente una 

"economía. mundial de excedentes monetarios" la cual ha 

favorecido y hecho necesar10 el desarrollo y expansión de la 

banca transnaciona1.< 8 > 

El capital privado se manifestó como préstamos privados 

a gobiernos e inversiones directas. siendo también EUA el 

exportador principal de cap;tal a través de inversiones 

directas. Las transacciones de capital entre los po1ses 

desarrolla.dos se efectuaron principalmente a través de 

operaciones privadas. En tanto las corrientes de capital 

hacia los países subdesarrollados se hicieron mediante 

operaciones oficiales bilaterales y multilaterales. 

Hasta mediados de los anos sesenta. la exportación de 

capitales se realizó principalmente a través de la inversión 

extranjera directa y fue predominantemente norteamericana. 

(6) Jaime Estévez y Rosario Green. El Resurgimiento del Ca­
pital Financiero de los Setentas.: Contribución a su 
Análisis. Economia de América Ldt1na. No. 4. !CIDEJ. 
México. Marzo de 1980. p. ~2-63. 
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Posteriormente tras el fortalecimiento de las economías 

europeas. principalmente la de Alemania y la de Japón. se 

consolida una mayor articulación entre bancos Y empresas de 

un mismo pa1s de origen. En donde. loa· grandes bancos 

financiaron la expansión transnacional de las empresas. 

As1. en una primera etapa. al término de la· Segunda 

Guerra Mund1al. la mayor parte de la inversión extranjera 

directa y el financiamiento oficial se canalizaron a la 

recuperación de las eocnomías de los países europeos y del 

Japón y. m4s tarde. en una segunda etapa, hacia otr&s 4reas 

geogr6°ficas de menor desarrollo. Ambos flujos de capital. 

que en su mayor p~rte fueron de origen norteamericano, se 

ejercieron a través de las-corporaciones transnacionales· y 

del BIRF' y F'MI. 

En esta segunda etapa. los capitales se dirigieron 

principalmente hacia Látinoamérica. Este flujo si bien 

pequeno respecto a la escala de operación del capital mun­

dial. adquirió una importancia decisiva en el desarrollo 

dependiente de loa países latinoamericanos. pues los integro 

de manera org4nica a los procesos de la internacionalización 

del capital. 

El sistema monetario y financiero enfrentó fuertes 
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pres1ones especulativas. y l~ generalizacjOn de la crjs1s 

económica en los principales pa1ses desaceleró el proceso de · 

expansión y transnacionalización capitalista vta la inver­

sión ~xtranjera directa. El financiamiento de largo plazo 

con tasas bajas de interés tiende a disminuir y cobra en­

tonces mayor auge el de corto plazo con tasas flotantes. 

La rentabilidad de la inversión productiva empieza a 

reducirse. provocando que grandes volúmenes de 

las corporaciones transnac1onales se desplacen 

productivo al f inancjero en büsqueda de mayores 

ca.pital de 

del sector 

ganancias. 

a.si como la afluencia. de otros capitales de car4cter princi­

palmente especulativo. Ademde se agregan también los exce­

dentes petroleros. que en conjunto van fortaleciendo el cre­

címiento de los centros financieros mundiales .• que finalmen­

te desde mediados de la década de los setenta se constituyen 

a través de la banca transnacional en el eje de ln exporta­

ción de capitales. Es importante llamar la atención aquí 

sobre la expansión del mercado· de eurodólares y que com1enza 

a ser aprovechado por algunos países no desarrollados. sobre 

todo de Latinoamérica. 

A finales de la década de los sesenta se produce una 

expansión de la banca transnacional y se hace evidente la 



necesidad de retomar y actualizar el concepto de capital 

financiero .. en el que la internacionalización de la 

producción y del capital sean comprend·idas comO fases de un 

mismo proceso: el de la acumulación de capital a escala 

mundial. Siendo la motivación última del capital maximizar 

siempre la ganancia. en periodos de expansión económica la 

ganancia se ~efine principalmente en términos productivos .. 

de ah:l el predominio de estudio de la empresa transnacional 

en los periodos. de ~xpaQsión de éstas. En per1odos de 

contracción de la producción. l« ganacia se vuelve predomi­

nantemente financiera, de ah:l que la recesión de los anos 

setenta sea uno de los factores m6s estrechamente ligado al 

actual predominio de los bancos transnacionales.< 9 > 

Desde la década de los setenta pareciera haber madurado 

un cambio de fase: el resurgimiento de los bancos como 

rectores del proceso ~e acumulación. Hoy por hoy. el 

capital bancario dirige de muy novedosas formas el proceso 

de acumulación internacional. a través de sus actividades 

especulativas y burs4tiles con las euromonedas y operaciones 

e préstamo. 

( 9) Rosario Green. Estado y Banca Transnacional en México. 
Editorial Nueva Imagen. México. 1981. p. 112-113. 
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El crecimiento explosivo de la banca transnacional en-

cuentra también fundamento y estimulo - entre otros fenóme­
• 

nos - en la situación de crisis que vive el capitalis-

mo que en los períodos de contracción de la expansión 

productiva. la ganancia se hace preponderantemente financie­

ra. 00) 

2.2. COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO EN LOS PAISES 
EN DESARROLLO. 

La internacionalización del capital deede cualquier 

4ngulo que se le vea. es fundamentalmente un flujo de capi­

tales de pa1ses desarrollados hacia los no desarrollados. 

sea inversión directa o cr6dito. La proble~tic~ del finan­

ciamiento se expresa concretamente en los países de menos 

desarrolloª que es donde tiene fuertes repercusiones. En lo 

que respecta. a este trabajo. sólo se consideraran en . un 

mayor sentido las implicaciones de esta problemAtica en 

relación a los paises subdesarrollados. y en especial a la 

región latinoamericana. que es la m4s afectada. 

(10) Rosario Green. Estado y Banco Transnacional en México4 
Editorial Nueva Imagen. México 1981. p. 117. 



La estructura de los flUJOS financieros a los paises en 

desarrollo ha tenido diversas variaciones. en las ültitn4S 

décadas. 

En el decenio de 1930, luego de la Gran Depresión y del 

incumplimiento de casi todos los prestatarios tanto paises 

1ndustr1ales como en desarrollo. virtualmente se usaron los 

préstamos comerciales. Los escasos flujos de capital hacia 

los paises en desarrollo eran principalmente privados que ee 

realizaban vía invers1on directa y pr~stamos públicos. 

En el periodo de postguera fueron reemplazados por 

mayores flujos de tondos oficiales. principalmente en condi­

ciones concesionarias: la proporción más alta correspondió a 

la ayuda bilateral. pero una parte se encauzó a través ·de 

los organismos multilaterales, como el Banco Mundial y 

posteriormente por la Agencia Internacional de Fomento. El 

financiamiento oficial. aunado a las inversiones privadas 

directas y los créditos de proveedores, proporcionó a los 

paises en desarz'Sllo la mayor parte del capital externo 

hasta fines del decenio de 1960. Posterior-mente, ya en la 

década de 1970, predominaron los flujos de capital privado, 

pero ya no en forma de inversión directa sino principalmente 

como préstamos privados. cuando los bancos comerciales 
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empezaron a desempenar una función prominente. 

La internacionalizaciOn del capital en los anos setenta 

muestra un cambio histórico nuevo, pues no es tan sólo el 

rol que asume como capital privado, sino la configurac1on de 

éste corno capital de préstamo bancario privado, centralizado 

y concentrado por bancos transnacionales. Fenómeno que ha 

asumido una trayectoria innusitada y de renovac1on en el 

an4lisis teórico. Capital que se convierte en el eje de la 

acumulación y exportación de capital internacional hacia los 

paises subdesarrollados, donde realiza su ciclo de reproduc­

ción mundia 1. 

El flujo de capital de caracter oficial tiende a 

desplazarse hacia los paises subdesarrollados hasta después 

de la reconstrucción de las economlas europeas y del Japón. 

y pasa a convertirse en la principal fuente de financiamien­

to para esos paises. Este es uno de los rasgos mas impor­

tantes en el financiamiento internacional en el periodo de 

postguerra. que junto con la inversión extranjera conforma­

ron la caracterización de los flujos de capital hacia los 

paises subdesarrol ladoa. 

El financiamiento oficial se va consolidando fuerte­

mente y para 1960 ya representa el 62.2% del total de los 
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tluJos de capital eñ'los pa1ses subdesarrollados: sin embar-

go. a med1ados de los sesenta empiezan a perder participa-

ción relat1va en favor de los flujos privados. Ast. en 1970 

s~ reducen al 52.2%. en cambio loS privados pasan del 37.8% 

al 47.8% durante el m1smo peri~~º· (cuadro 4) 
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CUADRO 4 

COMPOSICION DE LAS FUENTES DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO EN 

LOS PAISES NO DESARROLLADOS 

PERIODO 

1960 

1970 

1975 

1976 

1960 

1962 

1985 

1968 

TOTAL 

- P o r e 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

IDO.O 

OFICIAL ( ll PRIVADO 

e n t a j e " -

ó2.2 37.8 

52.2 47.6 

53.2 46.6. 

34.4 65.6 

36.0 62.0 

49.3 50.7 

66.7 31.3 

57.4 42.6 

FUENTE: World. Bank. World Debt Tables 1969. FMI. World 
Economic Outlook. 1988. 

(1) Recursos provenientes del CAD. OPEP. Europa 
Oriental y de otros paises de organismos multi­
laterales. excluyendo al FMI. 

t2J Préstamos de bancos privados. créditos privados 
de exportación. inversión directa y otros flu -
jos de capital privado. 

:=,·-.: 

(2) 



En la segunda mitad de la década de 1970 empieza a 

observarse un continuo descenso de la participación de los 

fluJos oficiales como resultado de la contracción de los 

montos operados por las instituciones ofic~ales., combin6n­

dose con un fuerte crecimiento en la oferta. y demanda del 

crédito privado que pasan a ocupar el primer orden y en 

forma por dem~s considerable. Poaterionnente. en el bienio 

1981-1982. aunque los créditos privados continaan siendo los 

de mayor porcentaje van per.diendo importancia .. debido prin­

cipalmente a la restringencia de la banca internacional a 

otorgar préstamos a los paises más endeudados. pero adi­

c1onalmente también se presenta un menor flujo de recursos 

de origen oficial. 

De hecho. a partir de 1982. y precisamente cuando 

varios paises. entre ellos M6xico. comienzan a enfrentar 

fuertes presiones finangieras para cumplir los compromisos 

del servicio de la deuda externa. los bancos privados adop­

tan una actitud renuente a prestar a estos países. lo cual 

agudizó aan m4s los problemas de pago y de sus economias. 

En los ultimos anos. los flujos netos de crédito privado no 

han variado. La mayor parte se ha otorgado para refinanciar 

deuda de corto plazo. 

Buena parte de este proceso de explica también por una 



mayor composicion de los flujos de capital de prestamo sobre 

los de inversión directa. El acelerado desarrollo del 

capital vta la 1nvers1on directa como eJe de la expansion de 

los fluJos privados que se presento en el periodo lnrnediato 

de postguerra. fue perdiendo potencial1dad relativa respecto 

al proceso en el que se va desarrollando el capital finan­

ciero vta el slstema de crédito internacional. 

El capital Vla préstamos. tanto oficial como privado, 

representaban alrededor del 30% del total de los fluJos de 

capital en la década de los cincuenta, que eran menos de la 

mitad de los de la inversión directa. En los anos se9enta 

tal estructura se invierte. es decir, los préstamos pasan a 

significar entonces m6s del doble que los de la invers10n 

directa. Tendencia que se expande aun m4s en los anos 

setenta y se mantiene durante los ochenta. 

Los flUJOS de capital v1a préstamos impllcan adem4s del 

reembolso del capital~ pagos adicionales por concepto de 

intereses y otros que se derivan de las condiciones en que 

se establecen las arnortizar1ones. dependiente del tipo de 

préstamo y de la fuente financiera. 

Los préstamos cobran mayor participación en los sesen-



ta. lmpulsados fundamentalmente por los de carftcter oficial 

que ya desde ruediados de los cincuenta comienzan a fluir 

hacia los paises no desarrollados. En el período de los 

setenta. en el que la exportación de capitales vta préstamos 

tienen la mayor participación y son estimulados por el 

vigoroso d1namismo de los préstamos privados. 

Esta mayor composición de los préstamos -inversiones 

indirectas- responde a que se dirigen fundamentalmente a los 

patses de menor desarrollo al contrario de las inversiones 

d1rectas, .que han manifestado desde entonces una marcada 

tendencia a incrementarse en los mismos paises desarrolla­

dos. En ambos casos se localizan donde existen las oportuni­

dades m4s rentables y de merc~do para la obtención de ganan-

c1as. 

Las empresas transnacionales como las propias autori­

dades económicas han voicado su atención sobre los propios 

pa1ses industrializados. despreocup4ndose de los países en 

desarrollo. con excepción de algunos pa1ses. como es el 

caso de los pertenecientes al Sudeste Asi4tico. Este fenó­

meno afecta mayormente a América Latina. que ha perdido im­

portancia con m4s rap1dez que otras regiones en desarrollo. 

Respecto al destino geogr6fico de la inversión directa 



dentro de los paises subdesarrollados. esta muestra en una 

primera etapa una marca.da preterenci.a por el área de Lati­

noamérica y posterionnente por los pa1ses de la Cuenca del 

Pactfico. donde ha encontrado un empleo m4s remunerativo y 

de extracc1on de ganancias, bajo costos en mano de obra. 

estímulos fiscales. adem4s son atra1dos por el mayor poten­

cial y d1mension económica de 3Jgunos paises que a su vez 

ta.mbién han sido de los princip~les receptores del crédito 

en la década de los ochenta. Durar.te 1970-1980. del total 

canalizado a los paises subdesarrollados más de la mitad 

correspondió a América Lat1na. porcentaje que d1sminuye 

dr4sticamente tras presentarse la crisis de la deuda en 

1982. En los anos ochenta. las empresas transnacionales han 

preferido algunos paises asiáticos en detrimento de América 

Latina. (cuadro 5). 



CUADRO !5 

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 

(Porcentajes) 

Pa:!11e11 Pa:!11e11 en A!Mrica 
Período Total Deaarrollado11 De11arrollo Llltina 

1960 100.0 48.3 48.7 37.7 

1965 100.0 60.6 34.9 23.5 

1967 100.0 69.0 3LO 

1970 100.0 68.7 25.4 14.7 

1971 100.0 72.0 28.0 

1975 100.0 74.0 26.0 14.2 

1980 100.0 73.5 24.7 ll.;3' 

1984 100.0 74.5 23.l 10.8 

1988 100.0 72.4 27.6 12.0 

FUENTE: Departamento de Comercio. Bureau of Economic Analy­
sis, USA. tomado de Excelsior. 21 de junio de 1989 
y Economia de América Latina, No. 4, CIDE. México, 
marzo de 1981. 
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Dentro de los flujos privados hay que considerar tam­

bién· el hecho. en el que se combina la menor part1cipac10n 

de la inversión directa y un acrecentamiento de los présta­

mos bancarios. que fueron ademas favorecidos por una dismi­

nución relativa de los préstamos oficiales. 

Proceso que a su vez pernut10 y abrió las oportunidades 

para el capital privado bancario. La participación de la 

inversión directa muestra un total descenso ya para 1970 

rsepecto a la del capital bancario. que se acentúa aün mas y 

en Ja década de los setenta sufre una fuerte ca1da. que 

aunque parece recuperarse en 1980 y 1985 es aún en niveles 

muy bajos a Jos que le precedieron. Es importante ·sonatar 

que no obstante Ja menor participación relatlva de la inver­

sión directa dentro del total de los flujos de capital. se 

ha incrementado en ténninos absolutos y en forma por dem4s 

coris1derable desde fines de los setenta. (cuadro 61 



CUADRO 6 

COMPOSICION DE LOS FLUJOS DEL CAPITAL PRIVADO EN 

LOS PAISES SUBDESARROLLADOS 

- Porcientoa -

PRESTAMOS INVERSION 
PERIODO TOTAL PRIVADOS DIRECTA 

1960 100.0 37 .9 62.1 

1970 100.0 59.3 40.7 

1974 IDO.O 60.4 21.6 

1977 100.0 76.7 21.3 

1960 100.0 77 .o 23.0 

1965 100.0 76.2 24.6 

1966 IDO.O 70.4 29.6 

FUENTE: OCDE, Development Assistance Corr<nittee; World Bank, 
World Debt Tables 1969; FMI, Finanzas y Desarrollo 
Julio-Septiembre 1967. 

Si bien es cierto que se da un fuerte dinamismo de las 

fuentes privadas en el financiamiento de los paises subcle-

sarrollados. él lo es también propiciado por la dr4stica 

disminución del financiamiento de las fuentes oficiales. 

principalmente del proveniente de la Ayuda Oficial al Desa­

rrollo tAOO). as1 como por disminución relativa de la inver-
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sión extranjera directa. 

La combinación de la catda del financiamiento oficial y 

de la inversión extranjera directa en los paises subdesa­

rrollados. llevó a la maYor recurrencia de capital privado 

v1a créditos de la banca internacional, a efecto de cubrir 

las necesidades de f1nanc1amiento. hecho que desemboco en un 

enorme endeudamiento externo privado. 

Un aspecto importante de ésto último. y que se ha 

convertido en uno de los principales problemas financieros 

de los paises subdesarrollados. es que representan una 

pesada carga financiera. pues el financiamiento privado se 

establece en condiciones de menores plazos de amortización. 

sin per1odos de gracia y con tasas de interés flotantes mds 

elevadas. causa principal del aumento de la deuda. 

Es de destacar en el caso de la AOD, principal compo­

nente de los flujos oficiales. que pese a disminuir su 

participación dentro del tótal de los flujos crediticios. 

representa todav1a la fuente mas importante de financiamien­

to para loa palsea de menor desarrollo. Concentrándose 

principalmente en los de mayor pobreza. en tanto que loa de 

origen privado en los pa1ses de un relativo mayor desarro­

llo. 



La estructura de los flujos financieros denota cuanti­

tativa y cualitativamente el fuerte dinamismo del financia -

miento privado y preponderantemente bancario. ·La banca 

transnacional resurge como un eje de la exportación y acumu­

lación del capital mundial y anade una nueva dimensión 

monetaria y f 1nanc1era en el proceso de la internacionatiza­

ción del capital. que va desde sus operaciones de financia­

miento hasta las de especulación monetaria. Fenómenos que 

ante la presencia de deSlljustes en la economía mundial 

cobran mayor relevancia penni t·iendo que asuma el control 

financiero internacional. 

La abundancia de fondos disponibles en los anos setenta 

fué determinante en la nueva orientación de las activida'des 

de préstamos bancarios. Del lado de la oferta. es de mencio­

nar el déficit en la balanza de pagos de EUA. la expansión 

de la liquidez internacional que operó la banca privada y el 

reciclaje de los petrodólares Y~ del lado de la demanda. la 

recesión persistente de las economfas industrializadas que 

redujeron sus necesidades de crédito. En esta situación. 

los bancos encontrdron en los préstamos a los paises menos 

desarrollados una forma m4s ·remunerativa del capital. 

La rotación mundial de capitales adquirió cierta auto-
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nomta en la que el dinero se reproducta a s1 mismo sin una 

relación dlrecta con la producción y el comerclo. Sign1flco 

un proceso acelerado por la crisis misma que correspondiO a 

la emergencia del capital financiero internacional. 

En un princ1p10. el papel de los bancos privados fue 

considerado como un ~contecim1ento positivo por los paises 

no desarrollados. pues les reabrió el acceso a los mercados 

de capital internacional y posibilitó la diversif1cac16n de 

sus fuentes de financiamiento. que en ese entonces eran 

principalmente de fuentes oficiales y muy limitadas. 

En el decenio de los setenta. el excedente de 11quidez 

en los _mercados 1nternacionales facilito el acceso de los 

pa1ses subdesarrollados al f1nanc1mniento privado. 

Esta liquidez estuvo estrechamente relacionada a la 

recesion del sector productivo de los pa1ses avanzados que 

propició se canalizaran fundamentalmente v1a sector finan­

ciero. grandes inversiones·a los paises subdesarrollados. 

Este proceso fue posteriormente impulsado por el reciclaje 

de enormes cantidades de petrodólares en el mercado de 

eurodivisas a través de la banca transnac1onal. como 

resultado principalmente de los superávit originados en la 

Organización de Paises Exportadores de Petróleo tOPEP>. que 



derivaron del alza del precio de petróleo a partir de 1973 y 

los incrementos en la demanda. 

Anteriormente el FMI habia ejercido una función de 

vigilancia de los desequilibrios de los paises no de­

sarrollados y de sus políticas de ajuste. La opinión del 

Fondo era importante para tener acceso al mercado privado 

internacional y a tas fuentes oficiales. En los anos seten­

ta. los bancos privados interesados en expandir sus opera­

ciones a los paises no dqsarro.l lados dejaron de lado las 

exigencias de condicionalidad y prestaron en abundancia. 

Situación que produjo simult6neamente. con un cambio dr4sti­

co en las tendencias imperantes en la producción y comercio 

mundial. 

Como consecuencia de las presiones inflacionarias en 

los paises avanzados. las politicas económicas adquirieron 

un car4cter restrictivo mediante la contencion de la demanda 

y la restricción monetaria que redujeron la producción y el 

comercio internacional .. En tales condiciones. se produjo 

una sensible disminución de la demanda de crédito dentro de 

los mismos países desarrollados. La banca internacional se 

vió estimulada. asi. a buscar nuevos destinos para su cre­

ciente capacidad prestable. 
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En este contexto. los paises subdesarrollados ganaron 

un atractivo creciente para la banca internaci·onal ~ En el 

curso de esa década. tdles paises se enfrentaron a un dese­

quilibrio creciente en sus pagos internacionales~ En esto 

influyeron dos factores: Primero_ el debiljtamiento de sus 

exportaciones por el rezago del comercio internacional que 

deprimió. también. los términos de intercambio de las expor­

taciones de alimentos y materias primas. Sequndo- el aumen­

to de los precios del petroleo y su impacto en los palses 

importadores. 

La convergencia entre la capacidad prestabie excedente 

en la banca internacional y la mayor demanda de f ínancia­

miento externo en los paises en desarrollo provoco un r.Apido 

incremento del endeudamiento de 6stos. De este modo. la 

cartera de la banca internacional con ese destino paso a 

representar una proporción significativa de sun operaciones 

totales. cuya mayor parte est4 colocada en los patses subde­

sarrollados y de mayor dilbensiOn y potencial econónlico. 

siendo América Latina la región prestataria principal. 

El financiamiento privado hacia América Latina mostró 

un sostenido y r~pido crecimiento a partir de 1972 que de 

significar el 52.7% se eleva al 71.6% para 1981. es decir. 
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casi tres cuartas partes del financiamiento total fué reci­

bido por esta región. En consecuencia. la participación de 

los créditos oficiales se redujo a casi la mitad, del 47.3% 

al 28.4% durante el mismo periodo. Dentro tle este hecho. es 

sorprendente la presencia del crédito bancario. ya que el 

porcentaJe de su participación durante esos anos se duplica. 

pues de sólo significar el 26.4%, asciende al 51.4%. Esto 

se traduce en casi dos veces sobre la participación total de 

las fuentes oficiales. (cu~dro 7> 
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C U A D R O 7 

COMPOSICION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO 

AMERICA LATINA 

- Porcientoe -

PERIODO TOTAL OFICIAL P R I V A D O 

Total Bancario Otro• 

1972 100.0 47.3 52.7 26.4 26.3 

1974 100.0 39.7 60.3 40.2 20. l 

1975 100.0 37.5 62.5 46.2 16.3 

1977 100.0 29.0 71. o 53.5 17.5 

1978 100.0 25.8 74.2 55.1 19.1 

1981 100.0 20.4 71.6 51.4 20.2 

1985 IDO.O 52.0 48.0 24.2 23.6 

1908 100.0 55.4 44.6 22.4 22.2 

FUENTE: World Bank. World Debt Tables. citado· por Samuel 
Lichtensztejn. De la Crisis al Colapso Finan -
ciero Internacional. Condiciones Generales e 
Implicaciones sobre América Latina. CIDE. México. 
1901. p. 74. 

World Bank. World Debt Tables. 1909. 
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Resalta tambjén el hecho que tras presentarse la crisis 

financjera latinoamerjcana en 1982. la participacjón de los 

créditos bancarios se reducen notablemente a 'loa prevale­

c1entes en los inicios del decenio de 1970. La mayor1a de 

los préstamos de la banca privada en la década de los ochen­

ta fueron para refjnanciar deuda, por lo que la entrada en 

el flujo neto de financiamiento fué insignificante e incluso 

negativo en algunos anos. 

El declive de emprést~~os privados a Latinoamérica cayó 

de 41,000 millones de dólares al ano, entre 1960 y 1969, a 

tan sólo 3,500 millones al ano. entre 1963 y 1965. 

Si bien. en la década de los setenta los flujos de 

capital encontraron zonas de inversión en algunos pa1ses de 

Latinoamérica. del Sudeste Asi~tico. en paises petroleros e 

incluso en algunos paises de economía socialista. La situa­

ción de crisis en los principios de los anos ochenta. limitó 

las zonas de inversión# con· cierta excepción del Sudeste 

Asi4tico. La exportación de capjtal ya sea inversión direc­

ta o crédito se ha concentrado en loa miamos pa1ses de­

sarrollados y pa.rti cularinente en Estados Unidos. 

Los movimientos internacionales de capital se han 
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canalizado también hacia el campo de las inversiones finan­

cieras como son las bolsas de valores. que han tenido un 

auge inusitado en la década de los ochenta tanto por su 

crecimiento como por las ganancias que de ello derivan. 

Los cambios que se han producido en la estructura del 

financiamiento internacional forman parte del proceso m1smo 

de la internaclonalJ.zaciOn del capital_ El .desarrollo de 

Jos mercados monetarios financieros se fue ~onsolidando a 

medida que se nutr1a por la mayor afluencia de dólares y la 

creciente demanda de capital-crédito a estos mercados. 

Otros factores como la crisis monetaria y economlca de los 

anos setenta alimentaron su crecimiento. que por lo contra­

rio. y la aplicación de poltticas monetarias restrict1vas 

de la AOD. De ah1 que. el f 1nanc1am1ento prlvado que se 

presento en los pa.1sea subdesarrollados no s.ea un proceso 

aislado al de la 2nternacional1zaciOn del capital sino como 

parte del mismo. 

La situación no obstante para estos paises era bastante 

dificil toda vez que las limitaciones en los préstamos 

oficiales tendtan a agravarse y los prlvados a reducirse 

como consecuencia de que la banca transndcional v16 dlsmi­

nutda su liquidez y_ a su act1tud mas cautelosa debido a la 



enorme y creciente deuda de los paises subdesarrollados. 

As1 pues, el financiamiento internacional ,ha tenido una 

relación derivada del propio funcionamient~ de la interna­

cionalización del capital. como una forma de reproducción a 

través del crédito que generó la banca privada, que se ha 

traducido en una carga de deuda creciente para los países en 

desorro l lo. 

La exportaclOn de cagital en los anos ochenta es una 

clara demostración de la óompet·encia activa en el comercio 

mundial. la inversión directa por parte de las transnaciona­

les y de la expansión y colocación de crédito internacional 

que libran"'paises de alto desarrollo como EUA. Japón y 

Alemania. As1 se observa una fuerte penetración de ·los 

patees desarrollados y particularmente de Japón en la econo­

mía norteamericana y en algunos países no desarrollados. 
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C A P I T U L O III 

FINl\NCil\MIENTO OFICIAL INTERNACIONAL: 

ESTRUCTURA, FUNCIONAMIENTO Y POJ.ITICAS DE OPERl\CION. 

De acuerdo a su naturaleza y funcion. los recursos f 1-

nanc1eros que se destinan o disponen los paises no desarro-

llados como financiamiento internacional pueden clasificarse 

de acuerdo a su fuente: 

Financiamiento 
Oficial 

Financiamiento 

Bilateral 

Multilateral 

Donaciones 

Préstamos 
Concesionales 
Convencionales 

Donaciones 

Bancos Inter- Préstamos a 
nacionales de tasas: 
Desarrollo Concesionales 

FMI 

Empréstitos 

Préstamos a 
tasas: 
Concesionales 

Directos Tasas Comercia-
Euromonetarib Emisiones de les 

Bonos 

Privado Empréstitos 
Directos 

Intranacional Emisiones 
Bonos 

Tasas Comercia­
les. 



El financiamiento oficial se compone de dos grandes 

grupos: Financiamiento bilateral y Financiamiento multilate­

ral. que se ejercen a través de institucionés financieras 

internacionales. El capital se integra b6sicamente por las 

aportaciones de los paises ·miembros. cuya mayor parte 

proviene de paises de mayor desarrollo. mediante cuotas o 

ayuda externa. En el caso de la ayuda externa destaca la 

conocida como Asistenc·ia o Ayuda Oficial al Desarrollo y. 

en el de cuotas de particiRación la. de los organis'mos finan­

cieros internacionales. 

3.1. LA ASISTENCIA OFICIAL AL DESARROLLO (AODJ 

La Asistencia Oficial al Desarrollo son flujos o fondos 

}Jroce~entes de agencias u org"anismos oficiales. incluyendo 

gobiernos estatales y locales. o bien de sus agencias of~­

ciales ejecutivas que se ca~alizan hacia los paises menos 

desarrollados y a instituciones multilaterales de acuerdo a 

los siguientes criterios: Se administran con fines de 

desari4 ol lo económico y bienestar. en condiciones finan-

ciaras que sean de carácter concesional y al menos el 25% 

sea un donativo. También puede otorgarse medi~nte préstamos 

bilaterales o multilaterales de diversos tipos. 

Esta asistencia se implementó como parte de los 
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ESTA 
SAUR 

TESfS 
BE LA 

programas de expansión del capital norteamericano en las 

econom1as europeas al término dA la Segunda Guerra Mundial. 

mediante el Plan Marshall y de la OCDE. cuyos objetivos 

ser1an el de consolidar su hegemonía. Los préstamos y 

donaciones de dicho Plan se destinaron para estabilizar las 

monedas europeas y vincularlas al dólar. restaurar el s1ste-

ma capitalista y protegerlo de la amenaza soc1al1sta. En 

1948. con la fundación de la Institución de Crédito para la 

Reconstrucción se comienzan a realizar estos programas. 

Lograda la reconstrucciOn de las economías europeas y 

del Japón. la asistencia de EUA. se concentra hacia los 

países subdesarrollados. Esto fue también motivado tras 

adoptarse en 1952 el Acuerdo de Mutua Ayuda de Seguridad. 

inducido a resguardar a los pa1ses no desarrollados dentro 

del capitalismo. a través de otorgar asistLncia financiera 

en grandes cantidades. Posteriormente se sumaron fuertes 

aportaciones de Francia. Bélgica. Holanda y Gran Bretana. 

Para mediados de los cincuenta. la mayor parte de la asis-

tencia ya se destinaba a los paises subdesarrollados. 

En 1960, se formó el Grupo de Asistencia para el Desa­

rrollo con el fin de coordinar los programas de ayuda. 

Posteriormente, en 1961. se transformó en uno de los prjnci-
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pales comités de la OCDE. que s~ conoce actualmente como 

Comité de Asistencia para el Desarrollo de la 

de Cooperación y Desarrollo Económico (CAD). 

Organización 

.El FMI y el 

Banco Mundial sólo participan como observadores _pennanentea. 

Las atribuciones y objetivos. del CAD continoan en esencia 

siendo los mismos de los primeros anos de su fundación. 

La AOD se ha convertido al paso del tiempo en una 

demanda de loa pa1ses subdesarrollados que han exigido 

mayores recursos a través de esta fuente. Sin embargo. y 

pese a que en 1970. en el seno de la ONU, los paises miem-

bros del CAD. acordaron como meta aportar recursos equiva­

lentes al 0.7% del PNB para este fin, no se ha concretado. y 

al menos no existen por ahor~ indicios de que se logrará. 

muy a pesar de las peticiones en los foros internacional­

mente y los acuerdos hechos en las reuniones del CAD. 

Si bien. las aportaciones de los paises miembros del 

CAD se han aumentado en cifras absolutas, éstas han 

decrecido en relación al PNB. La proporción ha disminuido 

del 0.52% en 1960 al 0.34% en 1985. nivel cercano al de la 

década de los setenta. Este comportamiento se explica en 

gran parte por una acumulación de las contribuciones a los. 

organismos multilaterales de desarrollo y a la disminución 
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de los recursos canalizados por EUA. Sin embargo es de des­

tacar las aportaciones que realizan· algunos pa1ses como 

Francia. Dinamarca. Noruega y principalmente Suecia. Holanda 

y Japón por encima de la relación del 0.7% de su PNB. asl 

como las provenientes de algunos fondos de los paises de la 

OPEP. ésto principalmente en el decenio de 1970. 

A pesar de la baja proporcional de las aportaciones 

norteamericanas. continúan siendo las m4s elevadas en 

términos absolutos con cerca del 12% del total. Por ahora. 

es poco probable que incremente los fondos para este fin. no 

obstante la política exterior que lleva actualmente hacia 

loa paises subdesarrollados que se inspira en la asignación 

de ayuda militar. (cuadro 8) 
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CUADRO 8 

ASISTENCIA OFICIAL PARA EL DESARROLLO DE LOS PAISES 

MIEMBROS DEL CAD 

- Miles de Millones de DOiares -

PERIODO TOTAL DONA - APORTA PRESTA OTRAS AOD I PNB 
CIONES CIONES MOS Bl OFICIA -----------

MULTI- LATERA LES TOTAL EUA 
LATE - LES 
RALES 

1960 5.9 4.0 0.5 1.4 0.52 0.53 

1965 5.8 3.7 1.0 2.1 0.44 0.49 

1970 6.8 3.3 1.1 2.4 l. 2 0.34 0.31 

1975 13.6 6.3 3.8 3.5 2.7 0.36 0.27 

1980 33.5 7.8 7.7 15.1 2.9 0.30 0.20 

1982 0.38 0.22 

1986 48.7 9.8 15.5 16.1 7.3 0.34 0.20 

1988 60.6 10.8 !8.6 21.5 9.7 0.36 o. 20 

FUENTE: Banco Mundial y FMI. Finanzas· y Desarrollo. Sep-
tiembre/Diciembre de 1989, y Osear Pino Santos. La 
Crisis del Capitalismo y los Paises Subdesarrol la-
dos. Editorial Nuestro Tiempo_. Mé~ico, 1982. p.81. 
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La ayuda proporcionada por algunos miembros de la OPEP. 

como proporción del PNB. fué mayor en relación a la de los 

paises del CAD en el periodo 1970-1985: por ejemplo. en 

1974-1975 significó 1.5% como proporción de su PNB. Se 

estima que cerca del 8% de sus excedentes financieros fueron 

destinados a los patees subsdesarrollados en forma de 

créditos y otro tipo de inversiones financieras. 

La AOD. es una de las formas indispensables de apoyo 

para el desarrollo de los países atrasados. fundamentalmente 

de los mds pobres. En realidad, los factores que la 

determinan pueden ser variados. pero hasta cierto punto se 

da en relación y como explicación de razones económicas. 

humanitarias e históricas. Aunque hay quienes no obstante 

nieguen esta última situación. pero lo cierto es que el 

mayor peso. es por razones políticas. militares (seguridad) 

que corresponden a los intereses particulares y a la 

política internacional de los paises donantes. y no a las 

necesidades econOmicas de los receptores. 

3.2 EL FINANCIAMIENTO BILATERAL. 

Las caracterist1cas de este f1nanciam1ento dentro de 

los flujos oficiales se constituye por las donaciones y 

préstamos entre gobiernos de un pals, o grupo de paises. de-

a: 



sarrollados a otro no desarrollados pero en forma directa. 

es decir. sin la intermediación de las instituciones multi­

laterales. con objeto de fomentar el comercio 1nternac1onal 

entre ambos paises y con cardcter oficial. 

Tienen su origen desde el per1odo inmediato de la 

postguerra y son impulsados por el gobierno norteamericano 

que destino grandes volürnenes de capital hacia los pa1ses de 

Europa. Asia y Japón. principalmente. mediante el programa 

de inversiones del Plan Marshall en 1948. y se concedieron a 

efecto de financiar las exportaciones norterunericanas 

durante esos anos. 

Actualmente. varios pa1ses llevan a cabo esta práctica 

pues es bastante favorable a los intereses de los pa1aes 

avanzados. ya que les permito mantener su zona de influencia 

y penetración en los mercados de los paises receptores. 

As1, se ha fomentado esta relación a través de la creación 

de instituciones de financiamiento bilateral. agencias e 

implementación de sistemas para desarrollar el crédito 

bilateral. En EUA existen dos de éllas·de importancia mun­

dial: El Banco de Exportación e Importación de Washington y 

la Agencia Internacional de Desarrollo (A!D). 

A nivel de recursos destacan los provenientes de los 



paises que .integran el CAD. de. la asistencia proveniente de 

algunos paises socialistas. principalmente la Union Soviéti­

ca. y la que conceden algunos patses de la OPEP. 

Si bien los préstamos son una fuente significativa de 

financiamiento a los paises subdesarrollados y en general. a 

plazos . e interés en condiciones promedio respecto a los 

convencio"nales y concesionales de las instituciones multila­

terales. tienen como contrapartida. una condicionalidad po­

lítica y economica. 

El crédito bilateral como fuente de recursos significa 

un financiamiento complementario a las necesidades de recur­

sos externos para realizar las importaciones y satisfacer 

algunas necesidades que de otra manera no se hubieran podido 

lograr sin la disponibilidad de tales recursos. en tanto que 

para los paises prestamistas significa mantener y expander 

sus exportaciones que al mismo tiempo se ref leJan en una 

demanda externa segura de bien.es y servicios que producen y 

que se realizan por medio de este financiamiento. 

Este tipo de financiamiento es otorgado principalmente 

para financiar programas de inversión de los gobiernos y 

tienen una participación t1nanciera dentro de los 

prog1-amas desde un 5% en 1 os pa 1ses no desarro 11 ados de m<ls 



altos ingresos hasta de un 55% en los de más bajos ingresos. 

segun la clasificación del FMI y del Banco Mundial. Por la 

general. cubren el costo en moneda extranjera de los progra­

mas y se acampanan de asistencia técnica sin costo alguno. 

Los principales receptores de estos créditos por grupos 

de paises, son en casi igual proporción tos de altos y bajos 

ingresos. en tanto que los clasificados como de ingresos 

medios reciben la menor parte. 

Por lo común. se condiciona a que el pais receptor los 

utilice en la adquisición de bienes y sP.rvicios del pats 

acreedor. condiciOn que se conoce como "crédito atado", 

Situac1on que no es predominante en los créditos multilate­

rales pero que sucede en ciertas circunstancias. Este tipo 

de financiamiento atado limita la posibilidad de acceso a 

otros mercados más baratos para realizar las importaciones. 

que a veces signif icañ hasta el 50% sobre los precios 

promedios en el mercado. 

Las condiciones generales en términos de plazos y tasas 

de interés se ilustran en el CUADRO 9. donde puede obser­

varse que existe un periodo de amortización y de gracia en 

cond1c1ones aceptables y que éstas son mas favorables en el 

caso de las relaciones con EUA. 



C U A D R O 9 

FINANCIAMIENTO BILATERAL POR TIPO DE FUENTE Y 

PROMEDIOS DE PLAZOS CAROS) 

F u E 

EUA 

Plazos de amort1zac1ón 37.0 

Periodo de gracia 9,0 

N 

CAD 

28.9 

7.7 

T E 

OPEP 

14. l 

4.4 

FUENTE: OCDE. DAC. Development Cooperat1on. 1967: y el Banco 
Mundial. informe sobre el Desarrollo Mundial 1988. 

Para dlgunos pa1ses el depender de fuentes b1laterales 

de financiamiento ha conllevado en ocasiones a la 1mposiciOn 

de condic1ones. no tan sólo econom1cas sino también 

politicas y que no necesariamente atienden los intereses de 

los paises receptores. La forma directa que es lo que 

caracteriza a este tipo de préstamos. es por lo comun 

utilizada como parte de la estrategia de pollt1ca exterior 

del país otorgante. que decide aumentar o reducir el monto 

del cred1to y como una forma de pr~s1on para mantener las 



1·e1ocir·n~s econom1cas y de vinculación y dependencia entre 

ambos pa1s~s. El sentido del f1nanc1amiento bilateral 

responde entonces mas a la intención de los intereses del 

acreedor que del deudor. 

En el caso de Amer1ca Latina. este financiamiento ha 

tenido principalmente su penetración a través de las 

inst1tuc1ones norteamericanas menc1onadas. en las que 

resalta ~l EXIMBANK. México en realidad ha sido moderado en 

el uso de estos creditos qu_e representan un bajo porcentaJe 

d~l total de sus fuentes de f 1nanc1amiento. De acuerdo a la 

deuda publica externa en 1974 significaba el 6% del total, 

del cual casi el 90% correspondla a lo contrataQo con el 

EXIMBANK. en 1988. eran del orden del 6.2% en el primer 

caso. y casi el mismo porcentaJe en el segundo. 

3.2.'1. EL BANCO DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE 

WASHINGTON CEXIMBANK). 

Esta institución meJor conocida como el EXIMBANK. es 

una agencia ti nanciera del gobierno estadoun1dense. se fundo 

en 1934 con el proposito de tOmentar el comercio interna­

c1onal de ese pa1s a ti-a.ves de otor9ar cred1tos y garantia 

financiera a otros paises. ofrece también cobertura de 

seguro a los exporta.d..:wes no1~teame1-1 canos. Desde 1962. se ha 



En la operación del EXIMBANK sobresalen los siguientes 

cr1ter1os: 

Logro de una razonable seguridad de amortización. 

Para éllo el Banco requiere qu~ los compradores extranjeros 

efectuen pagos en efectivo por.el equivalente de 15%. por lo 

menos. del precio del contrato de EUA. 

- En algunos casos el Banco también requiere que los 

exportadores retengan una parte. gene~almente 10% del 

financiamiento. También pueden requerirse garantias de una 

institución gubernamental del pats del comprador o de una 

institución crediticia de importancia ya sea de EUA o de 

otro·pais. 

- Enfrentar a 1 a competencia gubernamental extranje.ra. 

Durante los últimos anos los gobiernos de otras importantes 

naciones exportadoras han llevado a cabo políticas cada vez 

más agresivas subsidiando a sus exportadores mediante 

préstamos preferenciales. De esa manera. el EXIMBANK está 

autorizado a ofrecer financiamientos a tasas y plazos que 

compitan con los otorgados por organismos oficiales de otros 

paises para impulsar la actividad exportadora. 

Como resultado de éllo. la InstítuciOn implementó 

in1c1atívas tendientes a incrementar el porcentaje de cober­

tura de préstamos directos. adecuar las tasas de interés al 



mercado, y en algunas ocasiones, extender los periodos de 

amortización. 

- Seguir una politica de autosuficiencia. puesto que 

el Banco no recibe aportaciones de fondos públicos. 

Por otra parte. el EXIMBANK se gu1a por las pol1ticas y 

reglamentaciones oficiales del gobierno de EUA. Asj, se 

requiere que las decisiones de financiamiento tomen en 

consideración el impacto adverso potencial de la venta 

propuesta en el empleo y la producción en aquel pals. 

Dentro de este contexto. se dedica especial considera­

ción a las exportaciones que genera producción y empleo en 

regiones deprimidas de EUA, asj como el impacto de Ja venta 

en la posición competitiva internacional del país. 

En materia de transporte marítimo, los productos 

financiados mediante los programas de crédito directo. deben 

transportarse en buques de bandera estadounidense. 

Las tasas de interés, son analizadas trimestralmente y 

revisadas cuando corresponda. El criterio para ajustarlas 

es tomar en consideración las tendencias de las tasas en el 

mercado de capitales privados. dS1 como la situacjón compe­

titiva que enfrentan las exportaciones estadounidenses. 



Es de esperar que en el futuro cercano se produzan 

cambios frecuentes en los programas de esta Institución. 

como resultado de la pol1tica del Banco de· adecuar sus 

operaciones a las cambiantes necesidades de los exportadores 

estadounidenses y a las exigencias de un mercado global cada 

vez más compet1t1vo. 

Los términos de condicionalidad de los créditos son en 

su totalidad de naturaleza comercial. los plazos de vencimi­

ento se ajustan támbién a las condiciones del mercado finan­

ciero. En general y aunque existe una condicionalidad pol1-

ti ca. se puede afirmar que es mas bien predominantemen.te 

económica. 

Los montos totales de los· créditos otorgados han tenido 

un comportamiento irregular en los altimos anos. incluso en 

niveles por debajo a los de 1980. (CUADRO 101 



C U A D R O 10 

FINANCIAMIENTOS TOTALES OTORGADOS POR EL EXIMBANK 

- Milee de millones de dólaree -

ARO CREDITOS GARANTIAS SEGUROS A TOTAL 
CREDITOS AUTORIZADO 

1978 3.4 0.6 3.4 7.4 

1980 4.5 0.9 4.1 9.5 

1982 4.6 2.5 5.5 12.6 

1983 5.4 1.5 5.9 12.9 

1984 3.5 0.7 5.1 9.3 

1985 0.8 l. 7 6.8 9.4 

FUENTE: EXIMBllNK. Exámen de la Situación Económica de México. 
Banamex, mayo de 1988. 

El EXIMBANK es una de las principales instituciones de 

financ'iamiento oficial que operan en México. Ocupa el 

primer orden en cuanto a las de caracter bilateral, al grodo 

que.' financia poco más del 90% del tota.l de los recursos 

procedentes de fuentes bilaterales. A pesar de que México 

obtuvo su primer crédito por parte del EXIMBANK en 1945, no 

es sino a partir de 1956 en que ha recibido regularmente 



asistencia. De acuerdo a datos de 1988. México ha obtenido 

un volumen total de préstamos por 4.973 millones de dólares 

procedentes de esa agencia. que representan cerca del 6.0% 

de la deuda pública externa a ese afto. 

3.2.2. LA AGENCIA PARA EL DESARROLLO INTERNACIONAL (AIDl. 

Esta institución forma parte también de las filiales 

que componen el grupo financiero del Banco Mundial. Nació en 

1961 a instanci~ de EUA ,como parte de los programas de 

asistencia económica norte·americana a los paises subdesa­

rrollados donde concentra su ayuda. Con la creación de la 

AID. est4 encargada de ad.ministrar todos los programas de 

asistencia económica norteamericana. 

En 1962. en el seno de la AID. se fundó la Alianza para 

el Progreso tALPROl. para encargarse de los 

ayuda a América Latina y el Caribe. Existe 

programas 

también 

de 

el 

Programa de Préstamos Cooley. bajo control administrativo de 

la AID. al que también se le conoce como el de la Ley 

PUbl1ca 480. que incluye alimentos para la paz, préstamos 

para el comercio de colocación de excedentes agricolas de 

EUA. asf como créditos para fomento económico. 

El financiamiento se concede con base en los recursos 



que provenien de la venta de excedentes agrícolas de EUA al 

pa1s prestatario. Tienen mayor interés polltico que eco­

nómico. 

Actualmente se requiere que dichos empréstitos se con­

traten en dólares y los plazos de reembolso se determinan no 

solo con base en consideracione~ comerciales. sino por la 

capncidad del pa1s prestatario para hacer sus pagos en 

dolares. Asimismo. se incluyó la posibilidad de que esta or­

ganización proporcionará subvenciones en casos espec1ficos. 

Por otro lado. sólo otorqa empréstitos cuando no 

existen otras fuentes alternativas de financiamiento y 

exige. en la gran mayor1a de los casos. estudios de prefac­

tibilidad, que son realizados por entidades acreditadas. 

Asimismo. otorga créditos a entidades públicas y priva­

das de naciones que mantengan buenas relaciones pollticas 

con EUA y sean de bajo ingreso percópita. Resultando la 

mayor1a de los préstamos que otorga para el desarrollo se 

concedan en dólares y atados para financiar importaciones 

procedentes de EUA. 

El programa de Préstamos Cooley. es en realidad un 

instrumento de apoyo al comercio exterior de productos 



norteamericanos. Tiene como norma estricta el no financiar 

programas de manufacturas de productos agricolas que 

compitan con los EUA en el mercado internacional. En el 

caso de otros programas de tipo industria-1. no agricolas. 

sólo se otorg~n a empresas filiales norteamericanas. 

Las tasas de interés son fijas y se establecen en 

función del pais receptor. por lo que varian de un pais a 

otro. 

L'a concesión de los empréstitos está condicionada al 

acuerdo mutuo de la AID y del pa1s prestatario y son reem­

bolsables en las monedas en que se realizaron. 

El plazo de amortización varia segun los propósitos del 

préstamo por ejemplo. cuando financian capital de 

explotación. comunmente son reembolsables en un plazo de 3 a 

6 anos con un periodo inicial de gracia que oscila entre y 

2 anos. Los préstamos de inversión fija generalmente son 

reembolsables en 5 a 10 anos y es común un periodo de gracia 

inicial de 3 anos. 

México ha obtenido préstamos principalmente, en 

términos de monto, del progr.ama de la ALPRO y. por número de 

proyectos. de los préstamos Cooley. El primer crédito de la 

AID lo obtuvo en 1957 y el Ultimo en 1966. desde entonces no 



se ha recibido ningún otro. 

3.3. EL FINANCIAMIENTO MULTILATERAL 

El financiamiento multilateral se otorga a través de 

instituciones financieras internacionales. es decir. finan­

ciamiento indirecto. Los recursos provienen princ1pal­

mente de los paises desearrollados y de los no desarrolla­

dos. por lo que en la pr4ct1ca no es m6s que una transferen­

cia de recursos de los primeros hacia los segundos. 

Estos organismos desempenan un papel importante en el 

financiamiento a los paises no deaarrol lados. pu.es les 

permite obtener recursos m4s baratos y a largo plazo en 

condiciones m4s favorables que en los préstamos bilaterales 

y a los del mercado internacional. Una diferencia fundamen­

tal es por ejemplo en la adquisición de bienes y servicios. 

que se pueden realizar en el mercado mundial según convenga 

al prestamista. situación que se condiciona en el caso de 

los préstamos bilaterales. 

Aunque lo anterior hace parecer y asl oficialmente se 

dice. que no existe condicionalidad alguna. en realidad si 

se ejerce y ciertamente de manera d1st1nta. Estos organis­

mos exigen la adopcion de ciertas pollticas y restr1cc1ón de 



los agre~ados monetarios. sin tpmar en cuenta las necesi­

dades de desarrollo y la naturaleza misma de los desequili-

br1os. Destacando sobre todo los de ajsute · monetario y 

balanza de pagos del FMI y de ajuste estructural del Banco 

Mund1al. 

Los requisitos que imponen las lnstituciones oficiales 

son favorecidos por su car6cter multilateral, pues los hacen 

parecer desligados de intereses de algún país o paises en 

particular: sin embargo. debido al sistema de estructura 

financiera de decisión y dirección administrativa que rigen 

su funcionamiento, existe una 'preponderancia de las naciones 

desarrolladas lo cual les permite aprobar y vetar cualquier 

resolución imponiendo sus Griteríos y recomendaciones. ·De 

ahi se deriva también que el esquema de pol1tica económica 

que acampana a los préstamos sea en muchos casos de acuerdo 

al enfoque de los paise~ prestamistas y no necesariamente 

apegado al problema real del pa1s prestatario. Sin embargo. 

buena parte de los programas que se financian en el caso del 

Banco Mundial. tienen la ventaja de ser asesorados técnica­

mente por personal altamente especializado que resulta en 

ocasiones de bastante provecho. 

Los organ1smos financieros derivan su origen de los 
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acuerdos de Bretton Woods. con la creacion del FMI y del 

Banco Mundial. 

Estas instituciones tienen una dtmension e importancia 

mundial tal que determina el curso de las relaciones del 

capital internacional. y no tanto por los montos de capital 

que disponen como crédito. sino por su función y. naturaleza 

nominalmente técnicas y pql1t1cas que Juegan sobre todo un 

papel preponderante en las relaciones monetarias y financi­

eras internacionales. Su poder actual no es tanto por los 

montos de sus financiamientos sino por la oportunidad y 

forma de como loa usan. situacion que les ha permitido una 

capacidad de intervención pol1tica y económlca en alto 

grado. En nuestros dias. el avalúo y recomendación del FMI 

constituye un fuerte respaldo para obtener créditos o cier­

tas negociaciones en el mercado internacional. 

Los créditos de estas instituciones fueron en un 

principio canalizados a la reconstrucclón europea y del 

Japón y posteriormente. como fue el caso de los bilaterales 

a través de la asistencia norteamericana. hacia los países 

no desearrollados. 

En este proceso y al paso del tiempo se han ido consti­

tuyendo otras instituciones financieras de car6cter multila-



teral que se han establec1do a n1vel regional. As1. se pue­

den clas1f1car básicamente en referencia a su naturaleza 

mundial y regional. 

Respecto a los primeros. destaca el Grupo del Banco 

Mundial. con sus instituciones filiales, el Banco Interna­

cional de Reconstrucc1ón y Fomento y sus dos filiales: La 

Corporac16n F1nanc1era Internacional y la Asociación Inter­

nacional de Fomento: y la llamada ''Tercera Ventanilla" del 

Banco Mundial, y el FMI, que es en gran parte financiamiento 

compensatorio. 

En relación a las de caracter regional deatacan los 

bancos regionales como el Banco Interamericano de De­

sarról lo, el Banco Africano de Desarrollo. el Banco Asiático 

de Desarrollo. el Banc1"l de Desarrollo del Caribe. y otros 

subregionales como el Banco Centroamericano de 

Económica. la Corporación Andina de Fomento y el 

Paises Arabes. 

Integración 

Banco de 

El financiamiento multilateral en general comprende a 

los tres grupos de paises de nivel de ingreso. a diferencia 

de los bilaterales y privados al que fundamentalmente tienen 

acceso los grupos de paises a nivel de ingreso medio y alto: 

sin embargo. existe un relativo predominio del f1nanciamien-

11.I< •. 



to hae1a. estos u 1 t irnos. Una ca.racterist i ca importante es 

que, por lo general para estos se les otorga en condiciones 

de tasas de interes que se aproximan o son iguales a las que 

operan en el mercado privado. a lo que se le ha denominado 

como préstamos en condiciones convencionales o duros y que 

se pueden ident1flcar como· comerciales: no obstante. sus 

plazos de amort1zac10n son por lo común entre 15 y 30 anos. 

En relac1on· a los que se conceden a los patses de baJoS 

ingresos. los cred1tos son con plazos y per1odos de gracia 

más amplios. tienen pertodos de amort1zac1on de mas de 30 

aftos e incluso llegan hasta los 50 anos: las tasas de in­

terés son bastante inferiores a las de los convencionales. 

se les conoce generalmente como créditos concesionarios. 

blandos o suaves. Aunque en los ultimos anos se ha reducido 

el margen diferencial. 

Los recursos provienen de tres fuentes distintas: 

cuotas o aportaciones obligatorias que realizan los pa1ses 

miembros de acuerdo a su importancia económica mundial. 

donaciones que otorgan los pa1ses más avanzados o en el caso 

de la OPEP de elevado superavit financiero. y a través de 

colocac1on de bonos en los mercados 1nternacionales. 

Existe una estrecha relación entre el tipo de prestdmo 



y su cond1cional1dad que deriva según sea la fuente de 

recursos. Los créditos convencionales se financian por 

medio de la emisiOn de bonos. por lo que en eStos casos el 

papel de las instituciones financieras internacionales se 

interpreta como de intermediarios entre los mercados priva­

dos y los paises prestatarios. 

Las tasas de interés son ligeramente por arriba a las 

de la colocación de los bonos. pues se incluye el costo 

adicional del acceso al mercado privado y el de la asitencia 

técnica que se brinda. En cambio, los créditos conce­

sionales al ser aportaciones por parte de los gobiernos de 

los países miembros. que no representan costo alguno de 

mercado para las instituciones. pueden otorgarse a tasas. de 

interés bajas. por lo que cumplen así una función más bien 

de desarrollo que comercial. 

3.3.1 EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. 

Parte de los orígenes del FMI, se tratan en el Capítulo 

I. por lo que este apartado se refiere sólo a los aspectos 

relacionados con su operativa financiera y su relación con 

los países no desarrollados. 

El FMI y el Banco Mundial. son las instituciones 



financieras con mayor número de paises miembros con un total 

de 151. Pese que operan con base en polSticas aplicables a 

econom1as de mercado cuentan entre sus miembros también a 

algunos paises socialistas. 

Formalmente. las finalidades se establecieron para 

fomentar la cooperación monetaria internacional. facilitar 

la expansión y estabilización del comercio mundial. promover 

la estabilidad de los tipos de cambio. crear un sistema 

multilateral de pagos para las operaciones corrientes entre 

los paises miembros y otorgar asistencia crediticia para 

corregir desequilibrios de balanza de pagos. 

El sistema proporcional de cuotas y distribución de 

votos es una de las m&s claras manifestaciones de como el 

FMI y el Banco Mundial son una inequitativa estructura de 

poder y decisión. que al estar en manos de los países 

desarrollados establecen una desigual participación para los 

no desarrollados. 

Al fundarse el FMI. EUA aseguró ademés de un asiento 

permanente en el Consejo Ejecutívo. el control directo del 

FMI al contribuir con la mayor cuota. Gran Bretana tue el 

segundo, entre estos dos paises quedó mas de la mitad del 

total de los votos. En el caso de EUA. no obstante hoy su 



menor poder de voto. continúa siendo el socio principal y 

con un porcentaje suficiente 
1
para realizar cualquier veto. 

pues para éllo sólo requ.iere poco menos del 20%. Las 

contribuciones combinadas de los cinco grandes dentro del 

FMI. representan el 40.8% de los votos. A pesar del mayor 

número de paises miembros no desarrollados. continúan al 

margen de las decisiones. (CUADRO 11) 
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CUADRO 11 

ESTRUC'IlJRA DEL PODER DE VOTO POR GRUPO DE PAISES EN EL FMI. 

- porcentajes -

1944 1988 

TOTAL 100.0 100.0 
--------

OCDE 65.0 60.6 

EUA 32.0 19.l 

CEE 25.6 23.3 

OTROS (incluye JapOnJ 7.4 18.2 

ASIA 3.8 4.7 

AMERICA LATINA 11.0 10.6 

AFRICA 1.9 5.6 

OPEP 0.8 8.5 

OCEANIA 2.8 3.7 

PAISES SOCIALISTAS 14.7 6.3 
-------- ----------

TOTAL PAISES MIEMBROS 44 151 

FUENTE: FMI. David Colmenares Paramo. Economla de América 
Latina. No. 4. C!DE México. marzo de 1980. p.164: y 
IMF. Anual Report 1989. 



La estructura del poder de votación dificulta que las 

ideas provenientes de los países en desarrollo sean tomadas 

en cuenta y se corrijan sus sesgos inherentes: Además. el 

acceso a los recursos del FMI está en funcion de las cuotas 
. . 

y no de las necesidades reales de financiamiento. La capa-

cidad de giro efectiva de los paises en desarrollo ha sido 

generalmente inferior a sua necesidades. 

Ello ha propiciado programas de ajustes muy estrictos. 

ya que al ,aber menos recursos disponibles para apoyo de 

reserva y déficit de balanza de pagos, se tiene que destinar 

mayor cantidad de los recursos obtenidos a través del 

endeudamiento externo para financiar el gasto público. (12) 

La función del FMl es propiamente de apoyo y no de 

financiamiento. aunqué esta última que formalmente no le 

corresponde y que en últimas fechas se ha malinterpretado al 

pretender utilizarlo como institución financiera. pues su 

capacidad es la de un organismo de apoyo limitado; por tal 

malentendido se han creado verdaderos problemas financieros 

a nivel internacional y, por otro lado. también se han 

(12) Miguel Acevedo Garat. "El Sistema Monetario Internacio­
nal: Implicaciones para los Paises en Desarrollo". Re -
vista. Comercio Exterior. No. 7. México. Julio de 1981 
p. 740. 
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creado otros problemas al asumir y pe1"Tr11t1r ser util1zado 

como un medio de penetrdclOn de las pollticas de los 

desarrollados en los subdesarrollados. func1on que 

corresponde. 

paises 

no le 

La labor de apoyo f1nanc1ero temporal 11m1tado que puede 

otorgar no ayudar1a n1 con mucho a pa1ses que De encuentran 

en una situac10n critica y de enorme deuda y que requieren 

de gran cant1dad de recursos. el FMI solo les t1nanc1ard una 

1nfima cant1dad e insignificante en comparación a sus 

requer1m1entos. 

Sin embargo. las condiciones que impone suelen ser 

duras y de graves efectos econOmicos y soc1aJes para los 

palses prestatarios no desarrollados. En los paises avanza­

dos. las medidas implantadas por el FMI no impactan el nivel 

de vida de la población y tienen ademas capacidad para 

evadir las pol1t1cas dictadas por el organismo y no segulr­

las. El FMI que surgió como med10 de apoyo a las economtas 

maltratadas. se ha convertido en un organo coerc1t1vo de 

politica económica que opera cada vez mós en estrecha reld­

cion con ld banca internac1onal. 

Lo meJor para paises con desequ1l1brio económico es 

evitar negociar con el FMI. pues t1nanc1eramente no esta 
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capacitado para al1v1ar problemas crOnicos y. por lo tanto, 

la ayuda t1nanc1era que presta no es tan importante como las 

pol1ticas econom1cas que impone. El hecho de que el FMI 

tenga mas o menor capital no significa mas que pal1ativos a 

los problemas del actual sistema monetario y f1nanc1ero 

internacional. 

El financ1am1ento del FMI tiene como fina 1 idad 

enfrentar deseq~:l1br1os temporales de balanza de pagos. as1 

como en la composición de los recursos de los paises 

.miembros. El financiamiento es a través de divisas a cambio 

de la moneda nacional del pa1s prestatario. El monto del 

crédlto que puede disponer un pata depende del de su cuota 

de suscripc1on. 

El financiamiento del FMI. o derechos de giro. no son 

más que simples facilidades credit1c1as que otorga a los 

paises miembros. Este financiamiento. asume la forma de una 

transacción cambiar1a. ya que el pa1s que recibe crédito 

divisas - paga el equivalente de las divisas en su propia 

moneda. es decir. mediante la entrega del contravalor de las 

divisas en moneda nacional. La mayor o menor facilidad de 

proceder al ca.mbio depende del volumen de moneda nacional 

que posea en el FMI. Al término del plazo de vencimiento. o 
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sea. el reembolso, el pa1s debera recomprar su propia 

moneda nacional que esta en poder del FMI. a cambio de las 

divisas que le entregaron, esto es. el pais miembro paga al 

FMI en oro o en alguna divisa aceptable por la institución 

que le devuelve el equivalente en au propia moneda. 

El FMI cuenta con los servicios financieros de tramo 

oro. tramos créditos, que son cuatro: servicio ampliado. 

servicio compensatorio, servicio de financiamiento de exis­

tencia reguladoras, servicio de financiamiento compensatorio 

de las 1 fluctuaciones de las exportaciones, fondo fiduciario, 

cuenta.de subsid10, facilidad Witteveen, servicio financiero 

del petroleo y los DEG. 

El financio.mento sobre ·el tramo de reserva. o tr41110 

oro. se compone por el 25% de las aportaciones que re~liza 

el pais miembro. que puede girar libremente. Este tramo 

fonna parte importante dé los recursos de los miembros. pues 

es una liquidez incondicional. es decir.no estA sujeto a 

ningún condic1onamientO y puede usarse. como algunos paises 

lo hacen. cono reserva oficial. El plazo de reembolso es 

de 3 a 5 anos y no causa ningon tipo de interés. 

Esto puede aumentar si el FMI util1za su moneda nacio­

nal para financiar a otros paises o disminuir si el propio 
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pais gira contra el FMI. Asi. los paises contra los que se 

gira fort~lecen su posición al aumentar su tramo oro con éllo 

su liquidez incondicional en lo contrario a los que giran 

contra el FMI. qué lo hacen en realidad sobre las monedas de 

aqu~llos paises y no sobre sus propias reservas como podria 

i·n.terpretarse. 

Tramos de crédito. Estos pueden girarse como adiciona­

les al tramo de oro en caso de continuar los desequilibrios 

de balanza de pagos. Et financiamiento se opera a través de 

oto~gar divisas y su reembo~so debe efectuarse por la recom­

pra de esas divisas en'moneda nacional. Se compone de 

cuatro tramos o facilidades crediticias que est4n sujetas a 

una cierta condicionalidad de acuerdo a la proporción de 

giro que representan de la cuota del pa1s usuario. por lo 

que se les conoce también como giros da liquidez condi­

cional. 

El acceso a estos tramos requiere la adopcion de 

ajustes en la balanza de pagos as1 como de políticas fia­

cAlee. monetariAS y· comerciales que se acuerdan con el FMI. 

que en su mayoria son impuestos por la institución. Se 

requi~re de un programa general de estabilidad cambiaria o 

de tipo de cambio real. 
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Primer Tramo Crediticio. Se compone por el 25% de la 

cuota y puede disponerse después de que el pa1s solicitante 

ya lo ha hecho en lo correspondiente a las divisas del tramo 

oro. Se condiciona a una supervisión y autorización del FMI 

y a efecto de que el pa1s establezca un programa a seguir y 

que est4 realizando esfuerzos razonables para aliviar sus 

problemas de balanza de pagos. 

La disponibilidad de divisas puede realizarse bajo dos 

fonnas. En'la primera. el FMI entrega la totalidad de las 

divisas inmediatamente después de.aprobado el financiamien­

to. En la segunda. las divisas se proporcionan a través de 

ministraciones cuya cuantía y periodo de entrega depende de 

un programa de financiamieRto. conocido como Stand by Ar­

rangement. que normalmente se ajusta a necesidades tempo­

rales de divisas del pa1s prestatario. 

El FMI exiqe la firma de una carta de intención y la 

aceptación de un acuerdo de crédito contingente (stand by) 

que implican compromisos consistentes en la adopción de 

políticas económicas restrictivas. 

Financiamiento de Tramos Altos. Se compone de tres 

créditos o facilidades crediticias y se pueden adquirir 

divisas en cada uno de él los por un monto equivalente al 25% 
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de la cuota. El pata miembro puede usar estos trmDOa .sólo 

cuando existen problemas.muy graves de balanza de pagos, en 

que su necesidad de divisas excede al 50% de su cuota, pero 

no es mayor al 125% de ésta. Estos financiamientos se 

otorgan a través de proqramaS de Stand By Arrangements, 

cuyas ministraciones aumentan con el tiempo. 

Para otorgar estos pr~otamos se condicionan bajo la 

adopción de un proqro.ma. de estabilización económica tendi~n­

te a ajustar en la medida de lo posible. el-desequilibrio de 

la balanza de pagos del país solicitante y abarca comunmente 

medidas crediticias. fiscales, comerciales y en determinadas 

ocasiones un limite de endeudamiento. La recompra de divisas 

en estos tramos se efect~a usualmente después de 3 a 5 lll'los 

a partir de su compra. 

La cantidad m4xima que un país puede girar durante un 

ano es del 2?5- de su cuota: pero es usual que gire e.n mayor 

proporción. el m6ximo total no debe exceder de sus cuatro 

tramos de crédito. Las tenencias del FMI .sobre su moneda 

nacional no deben rebasar el doble de su cuota. Es decir. 

si un país utiliza el tramo oro. 25% de su cuota. el der a 

cdlllbio el equivalente de su moneda* las tenencias de 6sta en 

poder del FMl. que son originalmente el restante 75% de la 
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cuot4. 4sc1enden al 100% de la cuota en moneda nacional. si 

mas adelante utiliza los cu4tro tramos de crédito, dichas 

tenencias llegarian al 200% de la cuota. Las ampliaciones 

sobre estos tramos de cr~dito se realizan a trav~e de loe 

otros servieios tinancieros.<13) 

Servicio de Financiamiento Compensatorio. Se estable­

ció en 1963 para ayudar a los pa1see de menores cuotas y con 

desequilibrios de balanza de pagos originados por fuertes 

ea1das en los ingresos de exportación. 

Se puede disponer de un monto de divisas haeta un ?~* 

de la cuota. con el limite del 50% anual. Adem4s por ser 

una facilidad adicional a los cr6ditoa tramo y al financia­

miento ampliado. se puede disponer de 61 despuds de haber 

comprado divisas por un monto igual al 190% de su cuota. 

El otorgamiento de este servicio se condiciona: a) 

ajustes de balanza de pagos a mediano plazo. b) las tasas de 

interés y los plazos de reembolso son similares a los de los 

créditos tramos. 

(13) Alma Chapoy Bonifaz." Ruptura del Sistema Monetario In­
ternac1ona1 ··. Instituto de Invest1ga.c1ones EconOmicas. 
UNAM. México. 1963. p. 57-56. 



Servicio de Fi·na.nciamiento de Existencias Reguladoras. 

conocido como Buffer Stock Financyng. Se estableció en 1969. 

por este servicio se puede disponer de un monto de divisas 

equivalente al 50% de la cuota. La cantidad acumulada de 

divisas disponible bajo las dem4s facilidades crediticias y 

de este crédito, pennite disponer de divisas hasta por un 

giro de 315% de su cuota. 

El acceso a este financiamiento es condicionado sólo a 

los pa1ses que participan con el FMI en planes financieros 

de existencias reguladoras internacionales del cacao y 

estano. El pa1s solicitante es condicionado a realizar en 

un corto plazo Ajustes de sus desequilibrios de balanza de 

pagos. Este crédito es suple.mentar10 a todos los dem4s que 

otorga el Fondo bajo su pol1tica crediticia ordinaria. 

Financiamiento Ampliado. Se estableciO en 1974, los 

paises solicitantes pueden girar un monto de divisas hasta 

el equivalente al 140% de su cuota; sin embargo. las 

tenencias de la moneda nacional en el FMI no pueden exceder 

al 265% de la cuota en conjunto con la de los créditos 

tramo. por lo que prácticamente. constituye una ampliación 

crediticia. Se excluyen de este porcentaje las tenencias 

relacionadas con el financiamiento compensatorio y el de 

1) ~ 



existencias reguladoras. 

El período de reembolso es mayor que los de los 

créditos tramo y se utiliza para financiar necesidades de 

pago de países de lento crecimiento o con serios .y 

p~rsistentes desequilibrios de balanza de pagos cau~ados por 

desaJustes estructurales en su producción. comercio o de 

precios. 

Adem6.s se condiciona a un programa. de aJuste para 

equilibrar la balanza de pagos en un periodo de dos a tres 

anos y se debe a su vez presentar anualmente un informe de 

los avances logrados. La entrega de divisas se realiza bajo 

acuerdos Stand By. constituidos usualmente por 16 

ministraciones. La recompra de divisas se efectua en plazos 

entre 4 y 8 anos después de cada ministración. 

Fondo Fiduciario o "Especial ... Se creó ~n 1976. 

administrado por el FMI. Los recursos provienen del 

producto de las ganancias por la venta de las existencias de 

oro del Fondo y de donaciones y prestamos voluntarios de 

paises miembros. Se otorgan a tasas de interés baJas. a los 

pa1ses de menor desarrollo m4a afectados por desajustes de 

la economia mundial. Se condiciona a un programa de 

estabilización que garantice la recompra de divisas en un 
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período m6ximo de 5 anos a partir d~ su adquisición. 

Cuenta de Subsidio o Fondo de Subsidio. Se estableció 

para subsidiar intereses sobre los empréstitos concedidos a 

través del Servicio Financiero~del Petróleo (Oil Facility). 

Este Oltimo funcionó principalmente durante 1974 y 1975. 

para financiar las importaciones de hidrocarburos de los 

pa1ses m4s afectados por el alza del petróleo .. La recompra 

de divisas se efectúa en plazo de 8 anos. 

Facilidad Witteveen. Se formó en 1977, con 

aportado por los miembros con monedas fuertes y de la 

capital 

OPEP. 

Tien·e como objeto adicionar los recursos prestables del FMI. · 

para satisfacer en forma m4s amplia las necesidades de 

financiamiento de los países con serias dificultades .de 

balanza de pagos. 

Se condiciona a un acuerdo de crédito con el Fondo en 

los niveles m4s elevados de sus derechos de giro normales y 

a la adopción de condiciones estrictas de política. 

similares a las facilidades crediticias suplementarias. Las 

tasas de interés son reajustables según la tasa comercial 

que establece la Tesorería de EUA. 

Los Derechos Especiales de Giro (OEG). Se establecieron 
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en 1969. con objeto de crear un nuevo tipo de activo de 

reserva. pero no como medio de pago. sino que Junto con el 

oro y otras monedas se constituyera como reserva de los 

paises miembros. y corno fuente de liquidez internacional en 

forma 1ncondic1onal. Los DEG. represesentan una cuenta 

especial dentro del FMI y pueden disponerse con mayor taci-

1 idad que los demás giros. Pueden utilizarse para hacer 

frente a problemas de balanza de pagos o de bajas en las 

reservas monetarias. La participación en la Cuenta Especial 

de Giro es voluntaria y est~ abierta a todos los patees 

miembros de 1 FMI. 

Los DEG no son m4s que asientos contables que sólo 

existen en los registros del FMI que actúa como una c4mara 

de compensación. Consisten simplemente en cargos y abonos 

en la cuenta de tenencias de DEG. Son indevaluables. porque 

el que gira contra su cuenta se compromete a mantener su 

valor. 

La obtención de los DEG deriva de dos circunetanc1as: 

en la primera. cualquier participante puede usarlos s1 su 

situación de balanza de pagos as1 lo exige. ~l giro no eat4 

sujeto a consultas previas n1 condicionado a la adopcio11 de 

medidas impuestas por el FMI para realizar aJuste de 

)!"·' 



balanza de pagos. Al realizarse la asignación en la cuenta 

de tenencias del DEG. el pa1s participante adquire dicha 

cant1dad y puede usarla. 

La segunda circunstancia es que no se hacen pagos al 

FMI ni depósitos de garantía alguna. los DEG no son 

reembolsables y solo en el caso que se usen en gran cantidad 

y en un periodo prolongado. 

Una 11mitac~6n impuesta al uso de DEG es que en un 

per1odo de cinco anos. su uso promedio neto por un pa1s 

miembro no podra exceder del 70% del total que tenga 

derecho: lo que sobrepase ese nivel debe reembolsarlo utili­

zando su propia moneda para comprar divisas que le pennitan 

readquirirlos. Si un pa.ts se mantiene dentro del limite. de 

70%, puede considerar a sus DEG como un donativo. como un 

"crédito de no recuperación". Pero si utiliza DEG por 

encima de ese porcentajé. y en consecuencia sus tenencias 

caen por abaJo del 30%, los OEG adquieren carácter de 

"crédito", pues en ese caso deben efectuarse reembolsos 

hasta que las tenencias del DEG lleguen cuando menos al 30% 

de su asignac1on. Los paises participantes est4n obligados 

a aceptar DEG y a entregar a cambio sus divisas. pero tal 

obligac1on tiene también un límite: a ningún participante se 
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le puede exigir que posea mas OEG que los equivalentes al 

triple de su propia asignación. Por tanto. los OEG que 

reciba en exceso de BU asignación no deben exceder al doble 

de esta.1 14 l 

Desde 1970, en el que su primera serie fué emitida de 

DEG. p~d~en utilizarse en tr3n~ncci0nes bil~terales o 

transacciones con designación. Las primeras se realizan por 

acuerdo entre dos paises sin la observancia del FMI. al que 

ae le informa sólo para el registro de la operación. 

Las transacciones con designación. el FMI es el que 

asigna una determinada cantidad de OEG y a los palees que 

proveerán de divisas a los usuarios. Los participantes 

tendrAn la obligación de recibir OEG y proporcionar su 

moneda a cambio de éllos. Los palees escogidos no están 

obligados a aceptar una cantidad ilimitada de OEG. su 

obligación termina cuando sus tenencias de DEG alcanzan el 

triple de su asignación. 

Los paises participantes pueden utilizar OEG hasta un 

nivel en el que sus tenencias de OEG es igual al 30% de su 

cuota. Si sus tenencias de OEG exceden a los cedidos, deven-

!14) Alma Chapoy Bon;faz. Op. Cit. p. 90. 



gan intereses sobre el exceso, y los que t1enen DEG en can­

tidades ·inferiores a su asignación, pagan un cargo sobre la 

la cantidad neta usada. Las tasas de interés son lguales al 

cargo y se fijan en función de las taaas·-a corto plazo de 

los mercados lnternacionales. 

El valor del DEG se estableció i:-n un p1A1ncipt.:> al vn.l"r 

del dólar en oro y en fecha posterior al del dólar. 

Actualmente opera como una moneda contable que representa un 

promedio móvil de una cesta de 16 monedas 

importantes. 

convertibles 

Existe la convicción en el seno del FMI de que es 

necesario mayor emisión y reasignaciOn de OEG entre los 

países miembros~ ya'que elevado número de éllos se hallan en 

precaria si tuac1ón económica. 

Su forma de reparto es inequitativa. pues se realiza 

con base en la misma proporción de las cuotas de capital. 

Así los paises mds desarrollados. que son los que menos 

requieren de liquidez. son los que tienen mayor capacidad 

para girar contra los DEG. 

De los recursos otorgados por el FMI entre 1948 y 1988 

de DEG. es decir. compras de recu1-sos financieros al FMI por 



parte de los patses miembros. la mayor parte corresponde a 

los pa1ses no desarrollados: Durante dicho per1.odo se han 

llevado a cabo cerca de 700 acuerdos Stand-by. menos del 20% 

de esta deuda correspondió a créditos obtenidos bajo facili­

dades normales. La mayoría de '1os giros de estos paises los 

han realizado a través de facilidades normales. es decir 

sobre los primeros tramos crediticios. y sólo un número muy 

reducido lo ha hecho sobre los otros tra.mos. 

Esto se debe a qu~ las con~iciones para el otorgamiento de 

crédi~os en niveles superiores· son muy severas y dif1cil­

mente pueden cumplir los paises de bajo desarrollo. ya sea 

por razones políticas o económicas. 

Una de las funciones financieras del FMI. que es la. de 

apoyar o corregir desequilibrios de balanza de pagos. se ha 

convertido en una de las prácticas o políticas mlis 

controvertidas de l~ ins~itución. ya que para el otorgamien­

to de esta asistencia exige y en muchos casos impone el 

establecimiento de programas de ajuste de balanza de pagos 

como condición para el uso de los recursos. Es de aclarar. 

que esta práctica en realidad no existe en su origlnal 

Convenio Constitutivo. sino que se ha aplicado e integrado 

dentro de las funciones del mismo al paso del tiempo. 



El Fondo empezó a manera de sugerencias o recomendacio­

nes Ja adopción de programas de estabilización en el manejo 

de las finanzas internas de los pa1ses que se encontraban en 

situación deficitaria y requer1an de sus tondos. De esta 

forma comenzaron a elaborar programas de estabilización que 

se han aplicado mediante los acuerdos de créditos contin­

gentes. Stand-by Arrangements y recientemente de los acuer­

dos denominados de facilidad ampliada. 

En general, ios diagnosticas de esta institución sobre 

las causas que provocan los desequilibrios derivan del 

maneJo inadecuado de los recursos públicos como un producto 

de su expansión y participación en la actividad económica. 

por lo que los programas que a criterio del mismo d6ben 

adoptarse son básicamente la disminución del gasto público. 

y en general de la demanda agregada y bajo un control 

restrictivo de las variables monetarias. 

La aplicación de estos programas traen aparejado la 

orientacion de otras pol1ticas espec1ficas como restringir 

el circulante monetario. el crédito. los subsidios, eliminar 

los controles de prec1os, restricciones al comercio exte­

rior. controles o topes saJar1ales, ajustes en el tipo de 

cambio, como es la devaluación y políticas tendientes a 



abrir el camino al ,capital pr1vado. 

Respecto a los pa1ses soc1alistas. que aunque se les 

sugiere la adopción de algunas polít1cas de economías de 

mercado en la practica sólo se limitan a acercar los precios 

internos con los externos. as1 como otras de mínima 1mpor­

t.unc1..:1. 

Estos paises tienen una soluc1on relativamente pr1v1le­

giada en el FMI que obedece al interés de la institución por 

mantener a estos paises como miembros y que otros también 

socialistas se integren, por lo que ha sido tolerante en 

muchos aspectos. pese a que puedan ser contrarios a los 

modelos que tradicio11almente exige a otros miembros. 

3.3.2. EL GRUPO DEL BANCO MUNDIAL. 

El Grupo del Banco Mundial, mas conocido como el Banco 

Mundial, c·omprende al Banco Internacional de Reconstrucción 

y Fomento CBIRF). la Asociación Interracional de Fomento 

(AIF> y la Corporación F1nanciera Internac1onal (CFI>. 

Aunque en la práctica es referido a los dos pr1meros. 

lncluso sus operaciones en general se toman conjuntas. 

El Banco Mund1al ha tenido un papel importante en el 

s1stema monetario y financiero al lado del FMI. Se liga 



estrechamente con la banca internacional mediante la 

colocacion de bonos y préstamos en el mercado de capitales. 

lo cual ha favorecido a la expansión de los mercados 

f1nanc1eros. 

El Banco Mundial que se inicio como el BIRF. surgió al 

igual que el FMI de las reuniones de Bretton Woods. Actual­

mente lo integran 151 miembros. igual número, que el FMI. 

pues para ingresar al EanCo o al FMI es necesario ingresar a 

ambos. 

Al igual que el Fondo. sus fineS y organización 

correspondieron a los mismos objetivos generales expansio­

nistaa del capitalismo norteamericano. Sus funciones b6sica­

mente financieras. complementarias a las monetarias del FMI. 

se establecieron para apoyar la inversión del capital para 

la reconstrucción europea y fomento económico de los paises 

atrasados. 

El Fondo tendria la atención principal relacionada con 

problemas de balanza de pagos y el BIRF la asignación de 

recursos directa o iOdirectamente vinculados con sectores 

productivos. Aunque existen diferencias entre ambas 

instituciones de objetivos financieros. hay una identidad en 

el enfoque de propósitos y de politicas que aplican a los 



paises no desarrollados. 

Los órganos de dirección se componen por un Director 

Gerente (Presidente), Directores Ejecutivos y la Junta de 

Gobernadores. El predominio norteamericano, a través del 

control administrativo y su participación financiera en el 

banco, ~s aun más pronunciado que t::n el FMI. 

Desde su fundación. los siete presidentes del Banco 

Mundial han sido norteamericanos, hecho derivado de un 

"Acuerdo de Cabal leras" establecido en las reuniones de 

Bretton Wooda por EUA y loe paises capitalistas mds impor­

tantes, en el que la presidencia del Banco quedarla en manos 

de un ciudadano norteamericano y~ la del FMI -Director 

Gerente- en un europeo. Hecho que ha permitido tanto a la 

banca como al gobierno norteamericano decidir en la gula y 

directriz del Banco. 

Los presidentes del Banco han estado estrechamente 

ligados a la banca privadd y a cargos de alto nivel del 

gobierno de EUA. De hecho, el nombramiento es realizado por 

las autoridades de ese país en consulta con los grupos 

financieros. lo cual garantiza la introm1s1on y pol1t1cas de 

ambos intereses. 
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3.3.2.l. BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO 
(BIRFl 

El BIRF es el organismo m4s importante de ,los tres que 

forman el Grupo del Banco Mundial. Cuenta con el mayor 

monto de recursos ·e influencia pol1tica en el escenario 

financiero y economico mundial. La CFI y la AIF son institu­

ciones vinculadas al BIRF. creadas con el fin de ampliar y 

diversificar las operaciones de financiamiento de éste .. 

Existen también otros servicios y programas de financiamien-

to afiliados al Banco. 

El BIRF se creó en 1946 con un capital de 12.000 

millones de dólares. constituido a través de un sistema de 

cuotas o suscripciones de los pa1eses miembros. La 

partici·pación del capital suscrito. se ho. reducido en ·el 

transcurso del tiempo y en niveles muy inferiores. siendo en 

1988 apenas el 6.2%. Actualmente la fuente principal la 

constituyen los préstamos y la colocación de bonos en los 

mercados internacionales. Tendencia manifiesta desde fines 

de los cincuenta. (CUADRO 12) 
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C U A D R O 12 

ESTRUCTURA POR FUENTE DE RECURSOS DEL BIRF 

- En Porcientoe -

CAPITAL 
l\110 TOTAL EMPRESTITOS SUSCRITO OTROS 

DISPONIBLE 

1946 100.0 20.0 so.o 

1950 100.0 27. l 70.3 2.6 

1960 100.0 56.0 31.0 13.0 

1965 100.0 58.1 22.l 19.8 

1970 100.0 57. l 15.9 26.5 

l!Í75 100.0 69.B 6.1 24.1 

1980 100.0 68.7 7.5 23.8 

1981 100.0 68.7 6.2 25.l 

1966 100.0 68.7 6.8 24.5 

1988 100.0 67.4 6.2 26.4 

FUENTE: Banco Mundial. Samuel Lichtensztejn y Mónica Baer. 
El Banco Mundial. CIDE. México, 1982. p. 24; y Ban­
co Mundial. Informe Anual 1999. 
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La estructura. del poder de votación, base de los 

organos de dirección. es proporcional al de las cuotas de 

suscripción. El poder de votación recae en el ·grupo de los 

paises desarrollados. sobresaliendo la partjcipación de EUA 

como socio principal y aunque.ha decrecido relativamente. 

mantiene un porcentaje suficiente para vetar las resolucio­

nes del Banco. A través del mayor poder de votación. los 

paises desarrollados poseen el control de las instituciones 

del Banco Mundial,. (cuadro ,13) 
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C U A D R O 13 

ESTRUCTURA DEL PODER DE VOTACION EN EL BANCO MUNDIAL 

- Porcientoa -

c o N c E P TO B I R F ll r F C F r 
--------------- ---------- ---------1947 1988 1988 1988 

T O T A L 100.0 100.0 100.0 100.0 

PAISES DESARROLLADOS 70.6 60.2 62.3 68.2 

EUA 34.2 20.8 21.3 29.5 

CEE 20.5 26.2 24.B 27.6 

Otros ó.9 13.2 16.2 11.1 

PAISES NO DESARROLLADOS29.4 39.8 37.7 31.8 

OPEP 1.5 7.6 4.3 5.3 

América Latina 7.7 6.9 6.4 6.2 

Pa1ses Social is tas 3.7 0.9 0.6 0.5 

Resto 16.3 24.4 26.4 19.8 

FUENTE: ªg~~~-M~rd~~~c~ ~~~d1~T~u~lD~'.ch~:~r~~~Jr90~, ~º~~~~ 
co Mundial. Infonne Anual 1989. 



Los recursos de capital autorizado para operaciones del 

BIRF y la AIF han tenido un crecimiento sostenido y alcanzan 

en 1988 un volumen acumulado por 128.400 millones de 

dólares. 

El monto de los préstamos que es por debajo de su 

capital de operación. registra igualmente un crecimiento 

lmportante. Al ejercicio de 1988. el total acumulado de las 

operaciones crediticias aprobadas por el BIRF y Ja AIF suma­

ban 137.640 millones de d6lares. correspondiente 73.9% al 

primero y 26.1% al segundo. Aunque en los últimos anos la 

AIF ha aumentado au participación. ésta es 6un bastante in­

ferior a la del BIRF. por lo que continúan predominando los 

créditos de tipo convencional dentro del Banco. (cuadro lA) 
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C U A D R O 14 

FINANCIAMIENTO TOTAL ACUMULADO DEL BANCO MUNDIAL 

TOTAL BIRF AIF TOTAL BIRF AIF 
------------------------- --------··---------------

AilO -Mi! Iones de dólares- - Porcentajes -

1947 250 250 100.0 100.0. 

1950 816 816 100.0 100.0 

1961 5891 5790 101 100.0 98.3 l. 7 

1970 17220 14397 2823 100.0 83.6 16.4 

1975 36275 27840 8435 100.0 76.7 23.3 

1980 79886 59316 20570 100. o 74.3 25.7 

1981 92176 68124 24052 100.0 73.9 26.1 

1988 137640 99376 38264 100.0 72.2 27.8 

FUENTE: Banco Mundial. Samuel Lichtenaztejn y Monica Baer. 
El Banco Mundial. CIDE. México. 1982: y Banco Mun­
dial. Informe Anual 1989. 

La CFI opera un monto mtnimo en relación al BIRF y a la 

AIF que representa menos del 3% de la suma de estas últimas 

instituciones. 

El objetivo inmediato al crearse el BIRF tue la recons-

truccion europea y posteriormente el tomento economJco de 



los paises atrasddos. Los primeros cuatro préstamos entre 

1947 y 1948 tuvieron aquel primer objetivo. Después de éllo. 

el flnanciamiento empezo a canalizarse hacia el fomento eco­

nómico y principalmente en paises no desarrollados. Hasta 

los anos cincuenta todav1a la mayor parte de los recursos se 

dirigen hacia los paises desarrollados y a partfr de los 

sesenta pr4cticmante se concentra en las areas no desarro-

1 ladas. como son Asia y Africa. que han aumentado su parti~ 

cipación. En camPio. Lati~oamérica mantiene los mismos por­

centa J es. (cuadro 15) 
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C U A D R O 1!5 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL BANCO MUNDIAL POR 

GRUPO DE PAISES 

Pa1ses de Europa 
y Otros C 1 l 

Asia y Africa 

América Latina 

TOTAL: 

- En porc1entoe -

1947-1957 1958-1968 1969-1977 1980-1988 

44 

33 

23 

100 

12 

61 

27 

100 

8 

68 

24 

100 

5 

73 

22 

100 

(l) Incluye Japón. Australia y Paises Socialistas de 
Europa. 

FUENTE: Banco Mundial. Samuel Lichtensztejn y Mónica Baer. 
El Banco Mundial. CIDE. México, 1982: y Banco 
Mundial. Informe Anual 1989. 

En el financiamiento por origen de institución a grupos 

de países subdesarrollados destaca el caso de Latinoamérica, 

pues sólo recibe el 3% de créditos de la AIF. que se otorgan 

en condiciones blandas. (cuadro 16) 
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C U A D R O 16 

FINANCIAMIENTO ACUMULADO POR ORIGEN DE INSTITUCION A LOS 

PAISES SUBDESARROLLADOS 

Asia 

Africa 

Latinoamérica 

TOTAL: 

- Porcientoa -

BIRF 

37 

26 

37 

100 

FUENTE: Banco Mundial, Informe Anual 1989. 

AIF 

68 

29 

3 

100 

CFI 

31 

27 

42 

100 

Las funciones financieras del BIRF son en general para 

financiar proyectos espec1ficos de d~sarrollo de car4cter 

productivo que considere satisfactoriamente viables en lo 

técnico y económico. Financia tanto a gobierno y agencias 

gubernamentales como a entidades privadas en aquellos casos. 

en que a juicio del Banco considere que el prestatario no 

tiene posibilidad de obtener capital privado en cantidades 

suficientes y en condiciones razonables. Proporciona adem6s 

distintas clases de asistencia técnica. 
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Una de las normas del Banco es la de sujetar el 

otorgamiento crediticio bajo garant1a gubernamental del pa1s 

prestatario. Aún en caso en que los solicitantes sean empre­

sas de car4cter privado nacional o extranjero. 

El BIRF ejerce control de la inversión mediante su 

asistencia t_ecn1ca y coordinac1on del uso del ..::i-éd1to. La 

participación del Banco en los créditos puede ser en forma 

parcial o total. es decir. aportar sólo una parte o el total 

de los recursos. Los que a su vez pueden ser con recursos 

propios o externos. Estos Oltimoa provenientes de pr~stamos 

que realiza en el mercado internacional. desempenando asi 

una !unción de intormediario y garante entre el capital de 

la banca privada y loa paises prestatarios. 

Esta institución obtiene recursos del mercado interna­

cional mediante tres formas de participación: 

- Suscripción directa de emisiones de bonos que se han 

caracterizado por su diversificación de empréstitos en forma 

de emisiones públicas o colocaciones privadas en muchos 

paises desarrollados. asi como los pa1ses de la OPEP que 

poseen una gran parte de los titules emitidos por el Banco. 

Ademds se ha facilitado la ampliación del mercado para estas 

emisiones. permitiendo su registro en las bolsas de valores. 



Venta de los créditos otorgados por la Institución. 

con o sin la garantía del BIRF. No obstante, desde hace 

casi 25 anos. las ventas se han realizado sin la garantía 

directa del Banco, que refleja una confianza en la calidad 

de los prestamos y en los paises miembros prestatarios. 

Participacion directa de terceros en los préstamos 

del BIRF en el momento de hacerlos. procedimiento que se ha 

convertido en forma normal de sus operaciones. 

En el destino de los créditos por actividades y 

demandantes existe cierta preferencia en aquellos créditos 

para inversiones. especialmente en infraestructura. que no 

compitan con las de las empresas extranjeras o _del sector 

privado nacional, que sean factores importantes para 

propiciar el desarrollo de las mismas. Las operaciones del 

BIRF baJo la hegemon1a de EUA se han orientado as1 hacia 

paises con los que mantiene mayor vinculo y donde la inver­

sión norteamericana tiene más ventajas. 

El Banco no enfrenta al financiamiento privado sea 

nacional o internacional. nunca financia un proyecto en el 

que potencialmente pueda competir con el capital privado o 

cuando existen fuentes privadas disponibles o interesadas en 

f1nanciar un proyecto o programa.. 
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A traves de las m1s1ones tecn1cas cont1~01a y hace un 

segu1m1ento del uso de crédito. as1 como también investiga 

si el pais solicitante no dispone de otras fuentes o con 

acceso en condiciones aceptables. 

En los primeros anos se concreto a otorgar prestamos 

po1· proyectos para actividades especl t'icus. En los af'los 

sesenta enfoco el financiamiento sobre programas de mas 

largo plazo 

contexto de 

particular. 

en el que los proyectos se enmarcaran en un 

la problemática del pa1s o de un sector en 

Se adaptó a conceder prestamos a proyectos con 

base en programas. Posteriormente se instituyeron como ope­

raciones de financiamiento los préstamos por programas sin 

vincularse a un determinado proyecto. 

Debido a la constante presencia de desequ1l1br1os de 

balanza de pagos ocasionados por la crisis internacional. 

los préstamos por programa han tenido a partir de 1980 mayor 

impulso. A los que se establecieron los créditos conoc1dos 

como de· aJuste estructural que son una extensión de los 

préstamos por programa abocados a problemas de caráctei· 

estructural. como son los de desarrollo industrial y de 

crecimiento sosten1do de las exportaciones. 

Las tasas de interés son similares a la.a del merC<'\do. 
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A partir de 1975 aplica un promedio del costo efectivo de 

captación de recursos de acuerdo a cierto procedimiento de 

ponderación trimestral de la tasa de interés,' lo cual ha 

elevado el costo financiero de los préstamos, ademas de las 

comisiones que ~e cargan adicionalmente. 

El primer cré~ito que concedió el Banco a México fue 

en 1949, con un monto de 24 millones de dólares con interés 

del 4.5% con un plazo de 20 anos y 4 de gracid. En su 

primera etapa. los créditos otorgados por el BIRF se 

obten1an a tasas de interés menores a las que México podria 

obtener en el mercado internacional. Los per1odos de 

amortizac1on. que en los préstamos recibidos por nuestro 

pa1s durante 1949-1955 eran ~e 25 anos. paulatinamente se 

han reducido, quedando en la actualidd en plazos menores de 

15 anos. 

3.3.2.2. ASOCIACION INTERNACIONAL DE FOMENTO (AIFl. 

En los primeros anos de la creación del BIRF y el FMI 

no era preocupación de mayor importancia el financiamiento 

para el desarrollo. S1n embargo, en los anos cincuenta ya 

en pleno proceso de la recuperación europea se le presta mas 

atención y por el mayo1~ numero de palses miembros de recién 

independencia que requer1an este tipo de ayuda. 
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Se partió de la tesis que los paises d~ mas baJo 

ingreso. con elevadas tasas de crec1n11ento demográfico y 

bajo nivel de ahorro careclan de recursos para fomentar su 

crecim1ento. Por otro lado. de acuerdo a los estatutos del 

BIRF, éste no podría prestar a paises que fueran 

considerados. potenc1almente. insolventes y que pusieran en 

peligro su propia capacidad de endeudamiento en los mercados 

de capit6l. lo que hacia que muchos de los paises mas 

atrasados fueron por tanto excluidos relativamente de los 

financiamientos del BIRF. 

La AIF surgió como un servicio que permitía al Banco 

financiar proyectos a paises que cumpl1an las condiciones 

para .préstamos normales de aquél. Al emplear los mismos 

servicios y procedimientos que el Banco, los donantes ten1an 

la seguridad que se aplicarían las mismas normas y que el 

financiamiento aportado no afectarla la calidad de los 

proyectos elegidos. 

La AIF se creo en 1960 a fin de otorgar asistencia 

financiera a paises de m4s baJo ingreso per c6pita y en 

condiciones m6s suaves que las del BIRF. es decir. de tipo 

concesional. Opera en los mismos sectores que el Banco, por 

lo cual esta muy ligadO a éste. su finalidad es la de 



contr1bu1r a financiar el desarrollo económico. por lo que 

sólo los pa1ses mas atrasados tienen acceso a los recursos 

de este organismo. 

La fuente de recursos de .la AIF son transferencias de 

ganancias del BIRF y principalmente de donaciones de los 

pt11fHH'I rt"'s<1rrol lados que. con oro o monedas convertibles 

constituyen la totalidad del capital suscrito. al igual que 

las demds instituciones también obtiene préstamos del 

mercado internaciOnal. 

La AIF se constituyó con un fondo original de 

suscripción inicial de 913 millones de dolares. Desde 1965. 

ano en el que se realizo la primera reposición de fondos. y 

hasta la fecha. que suman nueve, representan un monto menor 

a Jos 35.000 millones de d0lares. 

Ha tenido generat~ente problemas en la reposición 

de los recursos por parte de los patses donantes originales. 

EUA y Gran Bretana. pero principalmente por retrasos de 

pagos del p1~imero. Ambos paises han ido reduciendo sus 

contribuciones. con el 60% que reprsentaban en conjunto en 

1960 al 37% en 1985-1988. EUA que ha sido el mayor donante. 

del 42 al 27% en ese penodo y Gran Bretaf'la del 17 al 10%. 

Sin embargo. otros paises como Japón. =on casi la misma 
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aportacíon que EUA y Alemania han asum1do grdn parte de las 

donaciones. <cuadro 17) 

C U A D R O 17 

ESTRUCTURA DE PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PAISES 

DONANTES DE LA AIF 

PAIS 1961-1964 1981-1988 

EUA 42 27 

Ja pon 4 25 

Alemania 7 13 

Gran 

OPEP 

Grupo 

Resto 

FUENTE: 

Bretana 17 10 

Nórdico 4 6 

18 19 

TOTAL: 100 100 

Banco Mundial y FMI. Finanzas y Desarrollo.Cvarios 
números). 

El financiamiento de la AIF. que es de caracter 

concesíonal. s1.gnifica alrededor del 10% del total de la 

AOD y el 30% de la de tipo multilateral. Ha financiado mas 
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de 1.400 proyectos en casl 84 paises. 

Los proyectos son en general idénticos a los del BIRF 

en su alcance, diseno y ejecución. Financta en mayor. 

propor~1ón los costos totales de los proyectos que el Banco, 

y que aumenta en patses de menor desarrollo. Se complementa 

con capital de los benei1ciarios y en parte por otros 

donantes. Los proyectos de la AIF suponen un mayor costo 

local, que es tamblén mas elevado que los del Banco. 

Generalmente financia· los costos en moneda extranJera 

y. en casos espec1ales. los de moneda nacional, ambos para 

proyectos de desan~ollo para los cuales es dificil conseguir 

fuentes de financiamiento adecuadas, con la posible excep­

ción de la AID. 

La ayuda de la AIF se limita a las zonas menos 

desai·ro 11 actas de 1 mundo. A diferencia del BIRF. puede 

financiar .proyectos puramente sociales. 

Salvo circunstancias excepcionales. sólo f inanc1a pro­

yectos especificas y no concede prestamos para la financia­

ción de programas. a lo que es decir. fondos para equilibrar 

la balanza de pagos.ni para financiar importacion de produc­

tos para consumo en el pa1s prestatario. 
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Otorga prestamos a cualqu1er entidad privada o públ1ca 

situada dentro del pals miembro o a una orqanizac1on reg10-

nal o internacional publica. 

Las condiciones de pagos dependen de los tondos de 

donde provienen. Las cuotas de suscripción iniciales se 

utilizan para conceder créditos ord1nar1os y el resto de los 

fondos a la concesión de prestamos en cond1ciones mas 

flexibles. es decir. a plazos largos. que incluso sobrepasan 

la vida util del proyecto respectivo y a tasas de interés 

muy baJas. Algunos de los préstamos tienen plazo de 

amortizacion de hasta 50 anos. as1 como otros libres de 

cualquier tasa de interés. 

México nunca ha recibido f1nanciam1ento de la A!F, 

debido principalmente al criterio de que es fundamentalmente 

a paises con un nivel sumamente bajo de desarrollo y que no 

esta en posicion de ser suJetos de credito de otras fuentes 

e incluso de las otras instituciones del propio Banco 

Mundial. situación no compatible en el caso de Mex1co. 

La creacion de la AIF significo un acontecim1ento de 

gran importancia mundial en tres aspectos: dió vigor a Jos 

esfuerzos para establecer un sistema multilateral de 

comercio y pagos internacional; que la pobreza fuera 



preocupac1on expresa de magnitud de los palses desarrolla­

dos: y que a nivel internacional se institucionalizara el 

f1nanc1amiento concesionario para promover el desarrollo. 

El Banco tiene un program~ de cofinanciamiento que fa­

vorece a las inst1tuc1ones financieras privadas a fin de que 

dirijan sus prestamos a los paises en desarrollo en proyec­

tos de elevada prioridad de diferentes sectores. introducir 

nuevos prestamistas a los paises en desarrollo. traer al 

mercado nuevas entidades en los países que reciben préstamos 

y. más generalmente, estimular a los prestatarios del Banco 

a ampliar sus fuentes de financiamiento externo y diversi­

ficar los instrumentos de endeudamiento. 

Mediante el cof 1nanc1anliento. ha aumentado de modo 

significativo en los ultimas anos el papel del Banco como 

catalizador para atraer financiamiento de desarrollo para 

programas de alta prioridad dentro de paises en desarrollo. 

Entre los eJerciciOs 1982 y 1988. el cofinanciamiento llegó 

en un promedio anual de 3.700 millones de dólares en 90 

proyectos anuales aproximadamente. Esto ha sido una caracte­

rtstica en cerca del 40% de las operaciones del Banco/AIF. 

y el volumen de tondos movilizados de otras fuentes exter­

nas a paises que reciben préstamos han sido a m4s del 35% 
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del volumen total de los prestamos del Banco Mund1al. 

Trddicionalmente, ld princiPal fuente de cot1nanc1am1ento 

son los organismos b1laterales y multilaterales. No obstan­

te. en el decenio de 1980. el cofinanciamiento con bancos 

comerc1ales se convirtió por primera vez. en la fuente más 

importante. 

El Banco está dando mayor importancia al cof1nancia­

miento con instituc1ones financ1eras pr1vadas y esta toman­

do varias medidas para ampliar su asoc1acion con prestamis­

tas privados. entre éllas un programa de promoción m6s 

activo con la comunidad bancaria privada y nuevas técnicas 

de cof1nanc1amiento que podrlan hacer este m~canismo mas 

atractivo para algunos prestatarios y prestamistas privados. 

El Servicio de F1nanciam1ento Intermedio. conocido 

también como Fondo de SuvenciOn de Intereses o la llamada 

Tercera Ventanilla. Forma parte de los sevicios del grupo 

financiero afiliado al Banco Mundial. Se estableció en 

julio de 1975 con el objeto de suministrar asistencia para 

el desarrollo en términos intermedios entre los que rigen 

sobre los recursos ordinarios del Banco y los de la AIF. 

Los recursos son aportados por los paises miembros del 

Banco Mundial y por Suiza y se utilizan para sufragar el 4% 



de los intereses corrientes de los prestamos que concede el 

Banco Mund i a 1 . 

Por lo general. los préstamos se otorgan a paises de 

baJo ingreso per c6pita. El p~1s receptor debe ser capaz de 

reemboJsar el préstamo teniendo presente el deterioro de su 

relac1on de intercamb.io y otros factores que afectan su 

capacidad a largo plazo para pagar sus adeudos exteriores. 

Los plazos de reembolso son de aproximadamente 25 anos y con 

un periodo de graCia de 7 anos. 

3.3.2.3. CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL. CCFil. 

La CFI se creó en 1956 a fin de financiar proyectos de 

card.cter privado y operAr dire_ctamente con capital privado. 

ya que el BIRF solo financ1a bajo garant1a guberndlnental. 

La CFI aunque opera con relativa independencia es respaldada 

por el BIRF. Busca impu!sar l~ inversión directamente produ 

tiva sea nacional o extranjera. en algunos casos hd 

participado en la instalación de instituciones financieras y 

en mercados de cap1tal locales. En esencia es un organismo 

promotor de la empresa privada. 

Adem4s de financiar este tipo de proyectos p4rticipa en 

el capital social de las empresas al realizar inversiones en 
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acciones que luego traspasa al sector privado y que le 

permiten as1 ad1c1onar sus recursos de financ1am1ento. 

El origen de los recursos son las acciones de capital 

suscrito que le otorgan a los países miembros del BIRF como 

préstamos a la CFI hasta un monto equivalente a cuatro veces 

del c~p1tal suscrito intact~ y los ~xc~d~nteo. y d~ 

prestamos que obtiene en forma directa en el mercado 

internacional. 

El convenio constitutivo determina tres funciones prin­

cipales: suministrar en capital de riesgo a empresas priva­

das productivas. promover el desarrollo de mercados de capi­

tal locales y estimular el movimiento .internacional de capi­

Ul~. 

Puesto que el objetivo es completar el capital privado 

y nunca competir con él. cu~nta con que los inversionistas 

proporcionar4n la mayor parte posible de capital necesario 

para un proyecto determinado, es decir, un cot1nanc1amiento 

con fuentes privadas que es proporcionado directamente por 

bancos comerciales, companias de seguros e instituciones de 

los mercados de capital fuera del pa1s prestatario. 

La CFI asume cierta responsabilidad admin1stratlva con 



respecto al prestamo privado. como el de prestar asistencia 

para su desembolso y actuar como conductor para los pagos de 

servicios por parte del prestatario. Incluye a su propio 

convenio un prestamo. una clausula reciproca en caso de 

incumplimiento que permite suspender los desembolsos o de 

acelerar el reembolso de sus préstamos s1 por alguna causa. 

como por ejemplo. el incumplimiento de los pagos de servi­

cio. los bancos privados suspenden o aceleran sus préstamos. 

Al util1=:ar este tipo de financiamiento. ha logrado 

ampliar sus programas pese a la limitación de recursos. y a 

la estrategia de estimular el desarol lo de los sectores 

productivos. 

Loa fondos pueden emplearse tanto para cubrir gastos de 

divisas como en moneda local para la adquisición de activos 

fijos o para satisfacer capital trabajo, Estos no est4n 

cond1cionados a la compra de equipo espec1fico en su 

utilización por un pa1s determinado. 

La amortizacion en general se efectUa en pagos semes­

trales con un período de gracia convenido. Existe una 

comisión de compromiso del 1% sobre la parte no dispuesta de 

crédito. en tanto que el tipo de interés se ajusta de acuer­

do a las ca1~acter1sticas de la operación. 
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A 1 l gua l que 1 a A IF. la CFI no concede prestamos que 

puedan obtenerse en otras fuentes en cond1c1ones razonables. 

Segun su convenio constitutivo. puede asumir la responsab1-

l1dad de adrninistracion de las empresas en las cuales haya 

invertido. 

El t1nanc1am1ento otorgado poi· la CIF. que reprsentd 

alrededor del 3% del total del Banco Mundial. se concentra 

principalmente en America Lat1na y el Caribe. representando 

cerca de 1 40%, que de acuerdo a 1 Banco Mund1a 1 es la zona de 

mayor potencial econom1co para absorber este tipo de 

f1nanc1a.m1ento. La partic1pacion de la region de Atrica y 

Medio Oriente es menor al 15% en conjunto. debido a que és­

tos últimos reciben la mayor asistencia por parte del BIRF y 

de la AIF. ya que son considerados paises de menor desarro-

1 lo relativo. 

3.3.3. BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID). 

El BID es el banco de'desarrollo regional mas grande. 

Se fundo en 1959 con el fin de dar asistencia financiera a 

los palees de America Latina y del Caribe. T1~ne su sede en 

Washington, EUA. Surgio a intencion de los paises la.t1noame­

ricanos a efecto de promover el dearrollo econom1co y social 

de la reg1on y por 1nstanc1as del ConseJo Interamer1ca.no 



Económico y Social CCIESI. de la Organiz~cion de los Estados 

Americanos <DEA), y con el apoyo de EUA, pa1s que de alguna 

manera resolvia el aspecto financiero para la formación del 

capital de operación. El BID inició dos anos después en 

1961 sus operaciones. 

Se constituyó en un.principio con la participacion de 

20 paises miembros. los cuales como requisito deberían ser 

integrantes de la OEA. Hasta 1974~ la membres1a fue limitada 

sólo a EUA y a 22.pa1ses latinoamericanos y del Caribe. Sin 

embargo, y precisamente a partir de ese ano han ingresado 

otros paises. algunos de la región como paises miembros. y 

otros fuera del 4rea, como socios apartadores de capital. A 

1986, entre 25 miembros y.20. socios suman un total de. 45. 

paises. 

Aunque inicialmente destinó sus recursos al financia­

miento del déficit comeréial latinoamericano y a la realiza­

ción de proyectos de inversión en obras de infraestructura. 

Sus objetivos y funciones pr1ncipales son la prestación de 

servicios de asistencia técnica y la concesión de créditos 

para proyectos de desarrollo, tendientes a fomeritar el 

proceso de desarrollo economice tanto individual como colec­

tivo de los países miembros. En este sentido promueve y 



complementa a la 1nvers1on publ1ca y pr1vada.. 

Los recursos del BID proceden de tres fuentes. que se 

integran a su vez en tres fondos o ventanillas util1zadas 

para financiar proyectos espectf1cos de desarrollo y cuyo 

cumplimiento es completamente exígido y en fonn~ estrict~. 

En lo.s financiamientos no se mldP.n necesariam~nt~ r.nnstrl:Pr.'\­

ciones más generales sobre las pol1ticas economicas d~l p61s 

prestatario. 

La mayor parte de los recursos son por medio de cuotas 

de participaciOn. los principales contribuyentes son los 

paises de América Latina. con excepciOn de Cuba. con el 52%. 

seguidos por Canada. Europa y Japón. 

Los tres fondos o ventan1llas son: 

Recursos de Capital. Se constituye por concepto de las 

cuotas de capítal. o suscrípciones. de los paises miembros y 

componen lo que se ha denominado como créditos ordinarios. 

Parte importante de estos fondos provienen de la captación 

de recursos a través de la colocación de bonos en los merca­

dos ínternacionales de capltal. En general. los prestamos 

se otorgan en condiciones mas o menos similares a las de 

tipo comercidl de otras instituciones oficiales. 



Su financiamiento se limita a empresas privadas y 

agenc1as gubernamentales bajo una Optima de confiable 

recuperación y que por lo general se destinen a proyectos de 

desarrollo de la actividad agropecuaria. pesca e industrial. 

Los términos de condicionalidad de los préstamos con 

este tipo de recuros son de 5 a 25 anos incluyendo los 

periodos de grac1a. Actualmente se otorgan en términos gene­

rales a plazos que vartan de 10 a 25 anos. En cuanto a las 

tasas de interéS éstas se han ido incrementando. pues se 

otorgan en condiciones de mercado.Y se fijan a partir de una 

tasa base del costo de captación. Los préstamos hechos en 

las monedas respectivas de loa paises miembros y destinados 

a los mismos. también han aumentado. 

Fondo de Operaciones Especiales CFOEJ. Se integra al 

igual que el anterior fondo por las suscripciones de cuotas 

de capital de los patseS miembros. Tienen como finalidad 

ayudar a resolver problemas de balanza de pagos. as1 como de 

s1tuac1ones en que se requieran formas de reembolso en 

mejores condiciones tanto en términos de mayores plazos de 

vencimiento ast como de tasas bajas de interes. 

Las tasas de interés aplicadas a los préstamos prove­

n1ente de este Fondo fluctúan entre el 2 y el 4% anual. an -



teÍ-1ormente eran ent1Ae el 3 y ·4%. Los plazos de amort1::ac10n 

varian entre 15 y 25 anos: en tanto. los periodos de grac1a 

son entre 5 y 10 anos. Actualmente, para los paises miem­

bros de menor desarrollo relativo. la tasa anual de interés 

es del 4% durante los primeros diez anos y de 5% en los anos 

siguientes. Los periodos de amortización de los pré.Stamos 

se sitúan entre 20 y 40 anos. 

Los financiamientos de pequenos proyectos fueron otor­

gados por plazos de hasta 40 anos y Con per lodos de gracia 

de hasta 10 anos. 

Fondos Fiduciarios de Progreso Social. Se integran con 

recursos·procedentes tanto de paises miembros como de paises 

no miembros extrareg1onales que se encuentran en calidad de 

socios. y estdn bajo adm1nistrac16n fiduciaria del Banco. 

Los terminas de cond1cional1dad son los mas favorables 

con que cuenta la cartera de créditos del Banco. pués tienen 

un alto grado de flexibilidad y pueden incluso real1zarse 

los reembolsos en la moneda nacional del pais prestario. de 

acuerdo a su cond1cionalidad tienen un caracter concesional. 

S1n embargo, al ser 1·ecuros aportados por algün pa:ís o 

grupos de paises. se ha prestado en ocasiones a cierta 

condicionalidad económica y polit1ca en particular .. Existen 
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actualmente tres fondos de esta naturaleza. que son: 

Fondo de Proyectos Sociales. Los recursos de este 

fondo provienen exclusivamente del gobierno de EUA y es el 

m4s importante de los fondo~ de este tipo que 

actualmente, debido a su dimensión financiera 

existen 

y el 

transfondo pol1tico que ha empleado EUA en loa créditos a 

través de este fondo, que fue creado por este pa1s. Estos 

préstamos se conceden en condiciones más flexibles en 

comparacjón a los otros dos fondos mencinados anteriormente. 

una de sus caracter1sticas importantes es que el reembolso 

puede efectuarse también en moneda nacional. El financia­

miento a través de estos fondos busca elevar el bienestar 

social. por lo que se destina~ en su mayor parte al desar.ro­

llo social. como salud. educación superior y vivionda. 

principalmente. 

Fondo Canadiense. $e forma con recursos aportados por 

Canad6. los que efectúa desde antes de ingresar como pata 

miembro del Banco. que lo fue hasta 1972. La totalidad de 

los créditos por medio de este fondo se realizan en la mone­

da nacional canadiense. Se canalizan a estudios y proyectos 

de desarrollo social y que beneficien principalmente a la 

poblac16n de mas bajos ingresos. 



Por ser recursos de un solo país. los préstamos estan 

condicionados a que la adquisición de los bienes y servicios 

que abarque el objeto del financiamiento sean necesariamente 

de procedencia canadiense. 

Fondo Venezolano. El BID negoció un contrato de fidei­

comiso q.ue se finnó en febrero de 1975. la parte. primordull 

de éste fue el de dotar al Banco de una herramienta que le 

permit1era realizar actiVidades en apoyo de los paises miem­

bros de menor desarrollo. Este fondo tiene como finalidad 

respaldar los proyectos de integración y aquéllos dirigidos 

al aprovechamiento de los recursos naturales no renov~bles 

de los países de menor desarrollo de la región o que poseen 

un mercado limitado. 

Parte de los recursos que ingresan al organismo se 

obtienen en los mercados mundiales de capital. que en mayor 

parte provienen de la colocación de bonos. La aceptación de 

sus emisiones de bonos en esos mercados tienen su explica­

ción a que el BID ha mostrado desde sus inicios cierta 

capacidad y eficiencia financiera. asi como el apoyo brinda­

do por EUA en este tipo de operaciones. Asl. ha tenido acep­

tación en los mercados más importantes como son el norteame­

ricano. europeo y el japones. Sus bonos tienen una categoría 



de clasificacion de primer orden y corresponden a obliga­

c1ones a largo plazo casi el 85%. Obtienen tamb1ér recur-

sos por medio de financiamientos complementarios en los mer-

cadas privados internacionales. 

Aon cuando sus pol1ticas crediticias'son más flexibles 

gu~ las d~l B~nc~ Mundial es bastante notoria la presencia 

de la polttica y participación financiera de EUA. que le ha 

permit1do en cierta forma imponer una relativa condicionali-
. . 

dad en el BID para el otorgamiento de préstamos. 

Los recursos que aporta el BiD a través del financia­

miento cubren en la mayorta de los casos sólo parte de los 

costos de los proyectos y programas y en contadas ocasiones 

su totalidad. Por ejemplo, en los de carácter privado puede 

f1nanciar hasta el 50%: pe1~0 tratándose de los del sector 

publico es por regla general un porcentaje mayor. En ambas 

situaciones financia preferentemente el costo en moneda 

extranjera de los proyectos y programas específicos. 

En general. provee financiamiento tanto en términos 

estr1ctamente comerciales como en condiciones concesionales 

en el caso de los proyectos, acampanados de la asistencia 

técnica especializada requerida. 
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Parte de su pol1tica es el apoyar como garante y en la 

consecucion de créditos a los paises prestatarios en los 

mercados privados o en otras fuentes of1c1ales. En gener~l. 

no otorga financiam1ento a los paises que t1enen acceso a 

estas fuentes y m4x1me. como seria en los oficiales. s1 los 

obtienen en cond1c1ones similares a las de sus pr .... pias 

operaciones. 

Asl también existen otros criterios generales en la 

or1entacion de sus pol1ticas de préstamo como los que 

est .. bi·ecen que 4lrededor del 50% del progro.ma de préstamos -

en el caso de 1987-1990 se orientard directamente al benef i­

cio de los grupos de m4s bajos ingresos. En los últimos anos 

las actividades del Banco han reflejado esa tendencia. 

estim4ndose que aproximadamente el 45% de los préstamos 

financiados con recursos propios de la lnst1tuciOn se han 

encaminado .a ese objetivo. 

Realiza operaciones de cooperación técnica no reembol­

sable o de recuperación contingente. dando especial aten­

ción al financiamiento de programas mult1sectoriales y a la 

ident1ficacion. preparacion y ejecución de proyectos. 

Han incrementado notablemente el programa de misiones 

de coopera e ion técnica. de co1~ta durac1on. El ObJetJVO 
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pr1nc~pal de d1chos programas es brindar asesoramiento a los 

prestatarios. contribuir a identificar oportunidades de 

lnversión y proveer asistencia técnica para 'formular los 

términos de referencia de los proyectos. Se ha duplicado el 

número de mis1ones de corta dÚración respecto a las que se 

realizaban a princ1pios de la década de 1980. 

Cabe apuntar que la cooperación técnica no reembolsable 

y de recuperación contingente debe amortizarse ünicamene en 

caso de que, cOrno resultado de la misma. el BID u otra 

institución· de financiamiento externo concedan un préstamo 

para el proyecto o programa objeto de esa cooperación. 

Ademas de la cooperación no reembolsable y de recuperac1on 

contingente. el BID concede recursos para fines similares. 

principalmente para establecer fondos o realizar estudios de 

p1·e1nvers1ón y asegurar la ejecucion Optima de un proyecto. 

Existe también el Programa para el Financiamiento de 

Pequenos Proyectos. destinado a apoyar a grupos de bajos 

ingresos que tienen poco o ningún acceso a fuentes conven­

cional es de crédito. 

Por medio de este programa se financian pequenos pro­

yectos product1vos llevados a cabo a través de institucio­

nes intermediarias sin fines de lucro. tales como cooperat1-
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veis. fundaciones o asoc1ac1ones de proctuctot·es. as1 como 

organismos publicos de desarrollo. Estas instituciones. a 

su vez. canalizan los recursos o proporcionan otros servi­

cios a los beneficiarios de bajos ingresos. Los financia­

mientos son amortizables en plazos de hasta 40 einos. con 

periodos de greicia de hastei 10 anos. y una com1s16n de 1%. 

La estructura del financiamiento por tipo de Fondo o 

Capital, muestra una mayor part1c1pación de los que 

provienen de los Recursos de capital. que s1gnif1can el 

66.8%. los del Fondo Especial el 29.0% y otros tondos el 

restante 4.2%. Esto significa que la mayor parte de los 

recursos se otorgan a tasas comerciales. es decir. en 

condiciones de car6cter convencional. S1n embargo. de 

acuerdo al número de préstamos otorgados. esta relación se 

invierte, siendo el mayor número los procedentes del Fondo 

Especial. (cuadro 18) 



C U A D R O 18 

ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DEL BID POR TIPO DE FUENTE 

1961-1989 

Recursos de Capital 

Fondo Especial 

Otros Fondos 

Total: 

RECURSOS 

Millones de 
dólares 

22391 

97h 

1408 
--------

33520 

FUENTE: BID. Informe Anual. 1989. 

PRESTAMOS 

Porcentajes Porcentajes 

66.8 41.0 

29.0 47.1 

4.2 11. 9 
-------- --------

100.0 100.0 

Desde 1961. ano en el que inició sus operaciones hasta 

el eJerc1cio de 1989. los desembolsos acumulados del BID 

ascendieron a 33.520 millones de dólares. Ea decir, 76% de 

los créditos autorizados por el Banco. (CUADRO 19). En el 

periodo 1983-1989 mostró una notable expansión. ya que tan 

sólo en estos últimos siete anos ha ejercidio casi la mitad 

del total de sus prestamos. 



Respecto a la estructura del t1nanc1am1ento por paises. 

existe un claro predominio de los pa1ses -Oe un relativo 

mayor desarrollo: como Brasil. que ha recibido ló.ti%, 

México con el 13.1%: Argentina el 10.7% y Colombia el 9,7%. 

Estos cuatro paises representan en conjunto poco md.s de la 

mitad del total de los recursos otorgados por el BID. 

C U A D R O 19 

ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DEL BID POR PRINCIPALES 

PAISES. 1961-1PB9 

PAIS PARTICIPACION PORCENTUAL 

Brasi 1 16. 6 

México 13.l 

l\rgehtina 10. 7 

Colombia 9. 7 

Chile B.1 

Ecuador 5.B 

Peru 4 .4 

Resto 31. 6 

Total: 100.0 

FUENTE: BID . Informe Anual 1979 y 1989. 
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México obtuvo su primer préstamo desde el inicio de las 

operaciones del BID. en 1961. Desde entonces y hasta 1989 

tiene autor1zado 130 operaciones por un monto de 5.679 

millones de ·dólares. 

Las aportaciones de México suman alrededor de los 3.500 

millones de dólares. con una cuota anual por m6.s de 320 

millones. 

3.3.4. EL BANCO ASIATICO DE DESARROLLO 

Se estableció en noviembre de 1966~ siguiendo las 

recomendaciones de la Comisión Economica de la Organización 

de las Naciones Unidas para Asia y el Lejano Oriente. Se 

instituyo con la finalidad de impulsar el crecimiento 

económico y la cooperación entre los pa1aes de Asia y del 

Lejano Oriente. así como el de contribuir a la aceleración 

del desarrollo econOmico_de los paises no desarrollados del 

drea. La Institución fomenta la cooperación económica y 

financiera entre los paises de la región. Esta Institución 

tiene su sede de operaciones en Manila. Filipinas. 

Los pa1ses en calidad de miembros tienen derecho a 

contraer proyectos que sean apoyados por créditos bancarios. 

Cerca del 60% del total del capital suscrito. que fue de 
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l. 100 millones de dólares. fueron por concepto de 

contribuciones realizadas por los diecinueve países que 

componen dicha Comisión de la ONU. la cual incluye a paises 

importantes del 6rea. como Japón, Australia y Nueva Zelanda. 

Participan también como socios del Banco otros pa1ses no 

pertenecientes a la región, como son EUA. Alemania, Canadá, 

Gran Bretona y Suiza. Los países que apotaron los mayores 

recursos fueron Japón y EUA. que en conJunto sumaron poco 

más de un tercio del total. Actualmente. el capital suscrito 

rebasa loe 18,000 millones de dolares. 

Para fines de los prestamos. sus recursos se integran 

principalmente con base en dos fondos de acuer.do al tipo de 

la fuente: 

Fondos o Capital Ordinario. que son los provenientes de 

las cuotas de suscripción que aportan los paises m1embr6s y 

de los reembolsos e intereses pagados por concepto de sus 

operaciones crediticias. 

Fondo Especial. éste se constituye como parte propor­

cional del Fondo anterior que actualmente es del 10% y a 

través del cual se otorgan créditos en condiciones de tipo 

canees i ona l . 



Tamb1en existen otros fondos especiales que se forman 

con recursos aJenos de la Institucion. en este caso, los 

créd1tos son en ~ierta medida condicionados por el pa1s que 

hizo La mayor contribución. 

Sus funciones se apegan a financiar preferentemente 

proy'='c-t.:'ls y programas que contribuyan al desarrollo armónico 

de la región tanto en forma colectiva como individual. dando 

especial atencion a las necesidades de los paises menos 

desarrollados. 

En general sus .criteros de pol1tica crediticia están 

fuertemente influldos por los lineamientos del Banco Mun­

d1~l. derivado en gran parte por la importante participación 

financiera norteamericana en la Institución. 

Los creditos se otorgan a todas las naciones de 

Asia.sean miembros o no del Banco y a las instituc,iones 

mult1laterales de financiamiento cuyas funciones se rela­

cionen con el desarrollo económico del 6.rea. Concede finan­

c1am1entos. con este fin a proyectos tanto de carcicter 

publico como privado. Parte de sus funciones son promover ld 

inversion publ1ca y privada y la coordinación de las pol1ti­

cas de desarrollo para la región. 



Puede tambi en otorgar ava 1 uo a 11."s paises miembros p<!ii·.:. 

la consecusiOn de créditos en los mercados tinancteros u 

otras agencias e 1nst1tuciones de financ1am1ento. Gran 

Parte de sus préstamos son para promover la cooperacion 

regional y de proyectos de naturaleza espec1fica. 

:...,_.; términos de cond1r:i1'nal 1r1..,a º""' J.-.~ rt ,:--.· . ..- rl""' 

amortizac1on y tasas de interés son de diversas formas y en 

general son de acuerdo a la procedencia de los recursos y al 

tipo de proyecto. S1n embargo. predominan tasas reales de 

interés a fin de atraer mayores flujos de capital externo 

hacia la región. 

3.3.~. EL BANCO AFRICANO DE DESARROLLO. 

Esta Institución tiene como pr1nc1pal finalidad el 

financiamiento de proyectos y act1v1dades relacionadas con 

el fomento al desarrollo econom1co y social de los palses 

del drea africana. Sus miembros son exclusivamente paises 

independientes de este Continente. 

Fué fundado en noviembre de 1964 y tiene su sede en 

Abidjan, Costa de Ma.rfil. Abrió su cartera de ope1·~c1ones 

dos anos después en junio de 1966 y realizo su primera llnea 

de credito en junio de 1968. 



De acuerdo a su fuente. los recursos financieros que 

forman su C4pital de operación se clasifican como ordinarios 

y especiales. Los primeros se integran con base en un 

sistema de cuentas suscripción de los paises miembros y de 

los reembolsos e intereses deiivados de las operaciones de 

f1nanciamient..:>. Las cuotas de suscripción se determinan de 

acuerdo a la importancia económica y financiera de los 

patses miembros. como son el producto nacional. comercio 

exterior e ingres9s f1scal~s. entre otros. Los especiales. 

que se adrn1n1stran en un tondo especial como recursos aJe­

nos. se constituyen en su mayor parte mediante .las aporta­

ciones realizadas por paises desarrollados, 

Otorga financiamiento. a proyectos tanto de caracter 

~rivado como público siempre y cuando sea a través de alguna 

entidad representativa y agencias e instituciones de finan­

ciamiento regional o internacional. que tengan como objeti­

vo el contribuir al desarrollo econom1co de los paises 

dfr1canos. 

Puede tamb1en fungir como garante de empréstitos 

otorgados a entidades publicas y privadas de los patees 

miembros. En este Ultimo caso. y aunque no se requiere la 

auto1~izacion explicita del gobierno. este puede objetarlo y 



no otorgarse tal garantla. El tipo d~ proyel"tos o prog-ramas 

que financia son tanto de tipo individual. tratandos~ de· un 

pals particular. como colectivo. que busquen la cooperación 

y el desarrollo entre los paises m1embros. 

En algunos casos, a fin de impulsar las inversiones 

~~1·t¡~~p~ dit·ectamente en el r~r1t~l dP la~ ~mpresas. se~n 

publicas v privadas. Financla en su totalidad los costos en 

moneda. extra.nJera de los proyectos. 

Los ténn1nos de condicionalidad para los plazos de 

amortización. periodos de gracia y tasaá de interés están en 

función de la fuente de los recursos y del tipo de proyecto. 

En general, los créditos que se otorgan con recursos del 

tondo especial son en condiciones semejantes a los de tipo 

concesional. En pocas ocasiones financia proyectos de na­

turaleza social, pues de acuerdo a su conveniq constituti­

vo deben tener una cartera totalmente recuperable. 



C A P I T U L O I V 

FINANCIAMIENTO PRIVADO INTERNACIONAL, EXPANSION E 

INTERNACIONALIZACION BANCARIA. 

4.1. DESARROLLO DE LA EXPANSION BANCARIA. 

Una man1festac1on muy _importante de la interaepend~nc1a 

creciente en el sistema economice mundio.I son las corrientes 

financieras privadas que han tenido un rap1do crecimiento en 

las dos últimas décadas. con un crecimiento de casi veinte 

veces entre 1974 y 1988. much~s de éstas pasan por los 

mercados internacionales de capital y el sistema 1nterban­

cario que ha mostrado una evidente interdependencia r1nan­

ciera global desde los primeros anos de los setenta. 

La expansión que ha caracterizado a la banca transna­

cional en este proceso en los ultimes anos. as1 como su cre­

ciente y mayoritaria part1c1pacion en el endeudamiento cte1 

mundo subdesarrollado evidencia la necesidad de analizar el 

comportamiento del financiamiento privado a escald mundial 

como una de las formas de exportación de capitales vinculado 

estrechamente con los mercados de capital. 

De modo general. las causas que explican esta expansión 

se relacionan de una u otra fo1-ma. con la internacionaliza-



cion·de la producción. el surgimiento y desarrollo de las 

empresas transnacionales y sobre todo con la crisis de los 

anos setenta. 

Algunos criterios senal~ que un banco transnacional 

es aquel que independientemente de sus actividades interna­

c1onales y del tipo de establecimiento que tenga en el 

extranJero orientd sus acciones y sus recursos fuera de sus 

fronteras hacia el financiamiento de las empresas industria­

les. privadas o públicas. instaladas en el exterior. Esta 

def tnición no limita el tipo de establecimiento, oficina de 

representacion. filial o euc11rsat. y la actividad interna­

cional que desarrollan los bancos. ya sea por préstamos. 

serv1 e i os o capta.e ion de depóe.i tos. 

En general. algunas de l.as causas que se relacionan con 

la expansión de éstos, se dan a partir de la Segunda Guerra 

Mundial, y entre las cuaies destacan: 

La internacionalización de la producción y de las 

actividades comerciales y crediticias que, asociadas a las 

empresas transnaciünales. requer1an los servicios bancarios 

que no podían ser ofrecidos <lesde sus paises de origen. 

- El def1cit de la balanza de pagos de EUA. que provocó 
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se tomara medidas de ~ontrol sobre la exportación de 

capital y cuyos resultados fueron el incremento considerable 

de la salida de capital para operar desde el eXterior. 

Las pol1t1cas de diner.,o atado de las autoridades 

moneta1·ias norteamericanas entre 1966 y 1970 que impulsaron 

a. los bancos a expandir sus actividades hacia el exterior. 

- La crisis de los anos setenta produjo una disminución 

relativa de la demanda de c,.rédito en los paises deSarrolla­

dos. lo cual provoco una relativa abundancia de liquidez. 

La necesidad de lograr una rentabilidad para el 

capital excedente que. por otra r~rte, busco protegerse de 

la erosión inflacionaria. hizo que la banca se volviera mas 

activa en la búsqueda de nUevos mercados. 

Las consecuencias de la crisis de 1974-1975 y la de 

·los anos ochenta que provocaron para los paises subdesarro-

1 lados serias dificultades en sus reservas monetarias y 

déficit en cuenta coi-riente. incidiendo en el deterioro de 

los términos de intercambio. las pollticas proteccionistas y 

la reduccion de la ayuda oficial. Todo esto acentuó no­

tablemente la necesidad de l1qu1dez en los pa1ses no desa-

1-rol la.dos y sobre todo poi· tos aumentos de los precios del 
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pet1·oteo en 1973-1974 y durante 1979-1980, que sumados al de 

las t~sas de interés internacionales. agudizaron los proble-

mas de ·balanza de pagos y generaron un ulterior incremento 

en la demanda de financiamiento externo. 

En 1975 operaban ya 84 bancos con alrededor dé 4.000 

das en palses en desarrollo. Los bancos transnac-1onal..,.3 

tienen activos que van desde 2.0UO millones de dolares hast~ 

40. 000 mi 11 ones. de 1 os cual es 60% se enc-uent ra o:on 1 as 

econom1as desarrolladas con redes internac1onales que in-

cluyen desde 10 subsidiarias hasta mas de 150. Existe una 

estrecha relaciOn entre el volumen del activo y la amplitud 

de la red internacional. Estos 84 bancos transnacionales 

mayores alcanzaban mas del 50% del activo total de los 300 

bancos mas importantes del mundo.<15> 

Los pr1meros bancos que se 1nternacionalizaron fueron 

los estadoun1denses que en la actualidad Junto con los 

Japoneses a la cabe~a dominan los mercados internacionales. 

(151 k1chard L. Bernal. Los BanC•)S T1·ansnac1onoies. el 
FMI y la. Deuct.:s Externa de los Pa1ses en Oesa.rrol lo 
Comercio Exteriot·, Mex1c'7I. Febrero 1985. p. 116. 



En el largo perfodo que va desde 1918 a 1960. las sucursales 

bancarias norteamericanas en el exterior se duplicaron de 61 

a 124: para 1975 se multiplicaron en aproximadamente siete 

veces y en 1978 hab1a casi 900 filiales. Otros an4lisis 

muestran que en esta proliferación internacional de sucur-

sales. los bancos japoneses y europeos siguieron el camino 

abierto por los estadounidenses.cl6} 

oUrante el periodo 1945-1960. los bancos privados acom-

panan al comercio hacia los nuevos mercados. integrándose de 

manera considerable de 1958-1964 a la expansión de las 

gr~rndes corporaciones capitalistas y con una presencia ya 

m6s significativa de empresas ouropeas y japonesas. Entre 

1964-1971. fase del mercado-eurodólar. los bancos esta.douni-

denses comienzan a captar importantes fondos internacionales 

para sus clientes, buscando sortear las restricciones de la 

Reserva Federal. 

Para 1971, superextendida internacionalmente, la banca 

adqu1ere una dinámica propia: diversifica horizontalmente 

toda la gama de operaciones productivas y se envuelve en 

(16) Revista: Stephany Griffit - Jones. El Crecimiento de la 
Banca Transnacion41. el Mercado de Eurodolares y sus efectos 
sobre los Paises en Desarrollo. Comercio Exterior. México. 
Octubre de 1980. 
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gigantescos financiamientos con los sectores 

especialmente de los paises subdesarrollados. 

p(lcl icos. 

La aparicJOn de la banca privada, despues de un lapso 

de casi 40 anos, en el financiamiento de paises no 

desarrollados se considero como un acontecimiento positivo. 

pues J~abr10 el acc~so de estos~ l~~ m01-cados internac1ona-

les y posibilitó la diversificac1on de las fuentes de crédi­

to externo. que hasta entonces eran casi exclÚsivamente de 

tipo oficial y limitadas. 

El capital de la banca privada no es un sustituto 

adecuado de las agencias financieras internacionales of1-

ciales y tampoco puede atender el aspecto total de las 

necesidades de los palees en desarrollo en lo relativo al 

financidm1ento externo. Incluso a menudo se transforma en 

factor desestabilizador del desarrollo, acentuando el dano 

de las pol1ticas economicas inadecuadas y sirviendo como 

elemento catalizador de la crisis. 

Con el acuerdo de áretton Woods y la creacion del FMI y 

del Banco Mundial. se pretendió agregar fuerzas ant1cic1icas 

al plano internacional. Sin embnn;rn. no se est.'!iblecier•:-n 

controles para la actividad bancai-il1 en escala ínternac1.-:-·­

nal. lo cual se hizo evidente en el gradual y en ocasiones 



rapido crecimiento del llamado mercado de euromonedas desde 

los anos cincuenta. 

La liquidez internacional movilizada por la banca 

privado comenzó a opacar el poder financiero del FMI y del 

Banco Mundial: estas instituciones recibieron el golpe de 

gi·ac1a cuando los pr1ncipales países desa.rrol lados y la 

OPEP. efectivamente asignaron a la banca el papel de 

principal receptora de los petrodólares y se transformó en 

el mecanismo básico de la recirculación. 

Desde fines de los cincuenta, los recursos· y la cartera 

de los bancos que operan en escala mundial aumentó a una 

tasa promedio de 30% anual. El mercado eurodólares se 

convirtió en el núcleo del sistema financiero internacional. 

La fuente principal de recursos fue el déficit de la balanza 

de pagos de EUA. Corno el dólar es un activo de reserva para 

el resto del mundo. este pa1s tuvo el privilegio de finan­

ciar su desequilibrio exportando su moneda. 

El aumento de liq~dez internacional. la liberación 

fondos entre las economías desarrolladlas y la expansión 

de 

de 

la.s empresas y la banca transnacional. provocaron una 

estrecha integración de las plazas financieras de los 

principales palses. Los movimientos de capitales de corto 
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plazo alcanzaron una gran importancia. Las paridadt"!s 

cambiarias quedaron sometidas a las corrientes especulativas 

generadas por las expectativas de los agentes economices y 

los cambios en las politicas de loa principales patees. 

Insertándose as:f en un marco de creciente peso de las 

actividades financieras y de integrac1on transnacional de 

las plazas locales. 

Es importante observar que la expans1on del t1nanc1a­

m1ento internacional en el curso de los anos setenta se pro­

dujo simultaneamente con un cambio drdstico en las tenden­

cias imperantes en la producción y el comercio mundial. Como 

consecuencia del acrecentamiento de las presiones inflacio­

narias en los paises avanzados. las politicas económicas 

comenzaron a adquirir un marcado sesgo restrictivo. Esta 

orientación alcanzo nuevo impulso con el auge petrolero de 

1979-1980 y el aumento de las tasas de interés en EUA. 

La tent~tiva de disciplinar el comportamiento de Jos 

agentes económicos. mediante la contención de la demanda y 

la restricción monetaria. frenó el aumento de la producción 

y el comercio internaciondl. En tales condiciones. la 

demanda de crédito se debilitó dentro de los mismos paises 

desarrollados. La banca internacional se vio estimulo.da asl 
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d buscar nuevos destinos para su creciente capacidad credi­

ticia. En tal contexto. los paises no desarrollados, princi­

pdlmente latinoamericanos. fueron el atractivo creciente 

para la banca internacional. 

Gran parte de las actividades internacionales de los 

bancos se relacionan con los mercados de eurodivisas, que es 

s1n duda de las mas rentables. A partir de 1964. con el 

crecimiento expansivo de los mercados de eurocréditos y de 

~uroemistones, los bancos comienzan operaciones desde los 

centros financieros internacionales. conocidos como "off­

shore banki ng". 

Los bancos del euromercado se han extendido fuera de 

Europa a centros extraterritoriales en el Caribe. América 

Latina. Lejano Oriente y A$ía Me1~1dional. 

a los diferentes tipos de demanda 

Para hacer frente 

han perfeccionado 

instrumentos innovadores y eficaces. A medida que se han 

reducido las restricciones a las corrientes de capital, el 

euromercado se ha hecho más integrado con los sistemas 

bancarios nacionales. 

La operocion desde los centr·:·s financieros inte!"~.JCl•:·­

nales. préstamos sindicodos y euroemisiones. no exige el 

desarrollo de una gran red que cubra muchos pa1ses. como en 
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el caso de la mult1nacionalízac1on bancar1a. Basta que este 

situado en una o varias plazas financieras internacionales. 

como Londres. Luxemburgo. Par1s. Nueva York. Hong Kong. 

Slngapur. Panama y Bahreim. Estas agencias desempenan un 

papel ut1l como estaciones de relevo para la ope1«J..:1.:.n 

pancar1a durante las 24 horas. las decisiones importantes 

que hacen de un banco el llder o el miembro de una sindica­

c1on. están generalmente centralizadas. 

Los anos setenta se caracterizaron por la multiplica­

ción de los mercados.qon no residentes en la periferia menos 

desarrollada. en regiones que disponen de.un excedente de 

capitales y de crecimiento económico espectacular. Las pla­

zas europeas. especialmente Londres. han perdido cierta 

primac1a. Esta tendencia ha sido acentuada por la creacion 

en EUA. en diciembre de 1981, de la legislación sobre las 

Facilidades Bancarias Internacionales, que permite a Nueva 

York funcionar como centro financiero lnternacional. Estd 

internacionalización bancarfa es la d1mens16n transnacional 

del carácter específico de estas operaciones. Los bancos 

en los centros financieros. contra1~iamente a las agencias 

b1'-ncax1a:3 en el extranJer·:. n.:i ~st,,n sometidos a las obl t•J·, 

ciones habituales de los bancos nacionales ni se les exige 

liquidez. reservas obligatorias. reglamentación del crédito. 



seguro de depósitos, fiJacion de tasas para deudores y 

acreedores. Su estatuto de extraterritorialidad los deja 

ampliamente tuera de la regulación monetaria 'ctel pais 

huésped y del proven;ente.<17J 

Inversamente están en principio sometidos a ciertas 

11mitdciones: prohibición de tratar con los residentes y en 

moneda local. Los bancos cuyd moneda nacional es también 

una euromoneda deben mantener una contabilidad especi~l para 

sus actividades desde los centros financieros. Las operacio­

nes transnacionales integran a los bancos al sistema euro­

bancar10, mientras que las operaciones multinacionales los 

integran a los sistemas bancarios de los países hu~epedes. 

Sin embargo, no debe deducirse que los dos compartim~ntos·de 

la actividad internacional de los bancos est6n rigurosamente 

separados. ClBJ 

El mercado interbancario constituye el centro de 

gravedad del sistema eurobancario. La.a actividades intercam­

biarias ~ representan casi la mitad del volumen del mercado 

<171 Rosario Green. Op. cit. p.248-249. 

(lBJ Rosar;o Green. Op. cit. p.160-161. 
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euromonetario. A nivel de un banco internacional. estas 

operaciones pueden revestir la forma particular de f Jujos de 

capitales interbancarios. Entre las filiales de un mismo 

banco localizadas en plazas internacionales y en sistemas 

bancarios nacionales. existe una intensa circulac1ón de 

capitales. 

La actividad de los bancos extranjeros aparece como muy 

especializada y depende relativamente poco de loa recursos 

obtenidos localmente. Los bancos extranjeros estan especia­

lizados en los préstamos de gran volumen. La mayoría de los 

préstamos son a corto plazo. Debido a ésto. los bancos ex­

tranjeros tienen una participación muy reducida en el finan­

ciamiento de las inversiones y. por lo tanto. del desarrollo 

económico. 

Los banCos neoyorquinos. actuando como principales 

instituciones del sistema bancario mundial, se propusieron 

asegurar la tajada. mayor del_ llamado reciclaje.. Terminaron 

en calidad -Oe grupo. como m4ximos otorgadores de crédito 

tanto directamente a los países prestatarios .como de manera 

indirecta al sistema interbancario. Los fondos excedentes en 

las cajas de los qrandes bancos norteamericanos se hicieron 

accesibles a los bancos menores exranjei-.-,s, incapaces de a-



traer directamente deposites en moneda extranjei-a. 

Estos otros bancos utilizaron dichos fondos para otor­

ga1· p1·-=-stamvs a la misma comunidad de p1-estatarios. De "este 

modo. el riesgo de los grandes bancos norteamericanos quedó 

garantizado med1ant~ los mercados interbancarios. incluso 

:uandv quienes extend1an los préstamos eran otros bancos: no 

existe control del uso final de los tondos una vez que s~ 

han canalizado a través de los mercados interbancarios. 

4.2. MERCADOS DE CAPITAL Y FINANCIAMIENTO PRIVADO. 

Aunque la banca privada volvió a aparecer como gran 

prestamista a los paises en desarrollo a mediados del dece­

nio de los cincuent~. es en los anos setenta cuando alcanza 

gran magnitud y motivo de preocupación al sustituir a las 

entidades oficiales como fuente principal de financiamiento 

externo. y posteriormente por el monto y crecimiento del 

endeudamiento privado de esos paises. 

El fenOmeno de la privatizacion es caractertstica 

basica del endeudamiento externo actual de los pdises en 

desearrollo. Este ten6meno es la otra cara .del proceso de 

expansion del capital dinero. fuera de sus paises de .,rigen. 

Es decir. el crec1m1ento del eu1·ome1-..:ado. como de .los demas 



centros financ1eros surgidos después con caracteristicas 

semejantes. Panama. Baha.mas. Singapur. etc., representa al 

mismo tiempo el desarr-0110 de la internacionalizac1ón de la 

banca, que adquiere un prodigioso impulso desde mediados de 

la década de los sesenta. 

El retorno masivo de la banca privada lnternacional 

ocurrio a través. aunque no exclusivamente. del mercado de 

eurodOlares. como un sistema de intermediarios financieros a 

escala mundial que reciben depósitos. utilizan créditos 

1nterbancarios y otorgan cr~ditos en euromonedas. 

Hasta 1969 las empresas y los bancos norteamericanos 

eran los principales usuarios de los eurodólares. Después 

lo fueron tdl1lbién los paises industriales europeos. Los 

paises en desarro\lo hac<:>n su aparición hasta principios de 

lo~ setenta. diversas fuentes identifican la inic1at1va m4s 

bien como paises prestamistas que como potenciales prestata­

rios. 

Aun en la actualidad. cuando el endeudami~nto de los 

paises en desarrollo en el mercado eurodolar ha alcanzado 

uno magnitud de preocupación en los gobiernos de algunos 

po1ses acreedores. los pa1ses en des~rrollo, como grup~. son 

proveedores netos de tondos en el mercado. En l97ó se 



estimaba que del total de fondos en euromonedas mas de la 

terce1-a parte proven:ían de los paises en desarrollo. Esta 

partic:ípación es afirmada por los recursos de la OPEP que 

fluyeron hacia esos mercados y a la participación de bancos 

de paises no desarrollados. entre los que se encuentran 

algunos mexicanos. 

El acceso a los mercados internacionales para los pai­

ses en desarrollo ha sido casi exclusivamente a los conside-

rados de bajo riesgo. Esto es aün mas riguroso en el caso de 

emisiones de préstamos. De los prestatarios latinoamerica­

nos. México y Brasil juntos representan casi las dos terce­

ras partes; Venezuela. Argentina y Perú han sido los ünicos 

prestatarios significativos·adicionales. con Panam4 y Chile 

figurando marginalmente. En general. los pa1ses de menores 

ingrosos prdcticamente no tienen acceso al financiamiento 

privado y deben seguir dependiendo de los organismos oficia­

les. <19 l 

(19) B6rbara Stallings. Los Bancos Privados y 
Nacionalistas: La Dialéctica de las Finanzas 
cionales. Economta de America Latina. CIDE. 
Marzo de 1980. P.80. 

Pol 1ticas 
Interna­
México. 



En los anos sesenta y primeros de los setenta. los 

palees en desarrollo cubr1an gran parte de sus recursos 

externos a través de los organismos oficiales y en condicio­

nes menos duras. tanto en costos como en plazos. 

Sin embargo. al acudir en mayor proporción a las fuentes 

privadas significó un endurecimiento en las condiciones de 

contratación de crédito. 

El uso de los préstamos privados. _en comparación con 

los oficiales. permite al prestatario adoptar sus propias 

decisiones de como utilizar loe recursos. pero tienen plazos 

de amortización menos favorable. as1 como tasas de interés 

mds al tas. Durante la década de 1970. el vencimiento 

promedio para loe préstamos del Banco Mundial era casi 

exacta.mente tres veces mayor al de los préstamos privados. 

Los vencimientos para los pr~stamos oficiales var1an poco de 

un ano a otro. mientras que para loa préstamos privados 

cambian más dependiendo de las condiciones del mercado. 

Las tasas de inter~s también son menos tavorables en 

los mercados privados. Las tasas se fijan como un porcentaje 

sobre la tasa base. por ejemplo. la ofrecida entre los 

bancos de Londres. London Interbank Off~red Rdte CLIBORI. 

que se ajustan cada tres o seis meses. según el nivel de la 
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tasa contratada. Esta fluctuación protege a los bancos. que 

flnanc1an préstamos de plazo mediano con depósitos de seis 

meses. pero ocasiona mayor incertidumbre para el prestata­

rio. 1201 

Sin emD4rgo. una de las ventajas de los mercados priva­

dos sobre las instituciones oficiales es que pueden colocar 

mayores recursos a disposición del prestatario. Adem4s. el 

procesamiento de las demandas de crédito es mucho m6s r6pi­

do. Por ejOmplo. el Banco Mundial a ~eces demora anos para. 

evaluar al prospecto de un proyecto y negQciar los términos 

del présta.mo. Los ba.nco's privados imponen menos restric­

ciones sobre el uso de su di~ero del que hacen las 1nst1tu­

c1ones of1ciaJes. En parte. ·porque a los bancos les falta la 

capacidad para evaluar proyectos como lo hace el Banco 

Mundial y. como muchos banqueros argumentan. hace poca 

d2ferencia el propósito para el cual conceden el credito. 

La acrecentada participación ael financiamiento privado 

de los paises en desarrollo se debió no solamente o. una 

mayor liquidez internacional. sino también o. la mayor deman­

da de créditos derJvada de las pol1ticas de desarrollo de 

1201 B6rbara Stallings. Op. cit. p.82 



los paises prestatarios y de otros acontecimientos econOmi­

eos internacionales. Entre· 1973 y 1982 la economía mundial 

se ca·racterizó por una recesión mundial. 

El déficit en cuenta corriente de los paises en 

desarrollo no productores de petróleo paso de 22,000 

-millones de dólares en 1973 a 110.000 millones en 1901, y 

despuás caer a 75,000 millones en 1983. El capital a largo 

plazo proveniente de fuentes privadas sirvió para financiar 

el 32% del déficit en 1973, que se elevo a 36% en 1901 y 54% 

en 1983. La proporcion del capital a largo plazo proveniente 

de fuentes oficiales descendió de 22.6% en 1973 a 20.9% en 

1961, para después aumentar a 31.7% en 1963. 

El aumento del crédito bancario se vio acompanado ade­

m4s de cambios significativos en las condiciones del merca-

. do. A finales de los anos setenta y princ1p1os de los ochen­

ta, los tipos de cambio flotantes y las tasas de interes 

fluctuant:e~. C.-:imo resultado. se reduJer()n los cta::os de VP.n·· 

cimiento y se vincularon los rend1m1entos o una particular 

tasa de interés b4sica, LIBOR o a la Prime Rate, lo cual 

transfiere el riesgo de la tasa de interás a lo5 prestata­

rios. 

Estas nuevas técnicas de intenned1a.ción. que parectan 



adecuadas en las circunstancias entonces prevalecientes no 

beneticiaron tanto a los prestatarios como a loe prestamis­

tas. El alza de las tasas de interés en 1981-1962 incremen­

tó el servicio de la deuda. y la recesión mundial no permi­

tio que la exportaciones de los paises en desarrollo se 

expandieran con la rapidez suficiente para compensar el 

perfil m4s corto de la deuda. 

A fin de movilizar los depósitos a corto plazo y la 

disponibilidad de créditos en general. fue disenado un 

s1stema a través del cual los prestamistas asumían el 

compromiso de ofrecer dlnero durante un tiempo determinado 

sin tener que respaldarlo con depósitos de vencimiento 

parecido. Este compro~iso permitla a los bancos revi~ar 

periódicamente 

intervalos de 

sus tasas de interés. por lo general con 

tres a seis meses. Dado que la tasa de 

lnterés estaba basada en el costo del dinero para éllos m4s 

un margen, los bancos pod1an tomar prestado a cualquier 

plazo y refinanciar con esos recursos la cantidad original­

mente otorgada al prestatario. 

Debido a la gran liquidez del mercado. los bancos 

estaban en condiciones de ofrecer a los paises de menor 

desarrollo grandes préstamos que. debido a sus favorables 



condiciones y a la ausencia de ataduras politicas o de otro 

tipo de condicionantes. eran mds atractivos que tos de las 

instituciones oticiales. Asi. durante el periodo de 1970-

1980 ocurrió un auge en los prestamos de bancos privados. 

Estos paises tueron acumulando importantes deudas externas 

aún antf!'ft de que el Súbito aumento de ·zos precios del petro­

leo sumiera en la confusión al sistema financiero 1nterna­

cional. Los prestamos de bancos comerciales ayudaron a sen­

tar tas bases de la crisis de la deuda externa. 

4.3. EL EUROMERCADO 

La evolución de la deuda externa de los países 

atrasados serta absolutamente inexplicable si no se 

considerdra el papel determinante del surgimiento y 

desarrollo del euromercado. Seria d1fíc11 retutttr que el 

enorme monto de cttpitales que se acumulo en el mercado de 

monedas con sede en Londres. particulttrmente desde comienzos 

del decenio de los seteQta. peso decisivamente en el 

desarrollo del endeudamiento de los países en desarrollo.· 

En la medida en que el propio euromercado constituye un 

elemento que expresa. de un modo particular. el desarrollo 

actual de la econom1a mundial. la relación entre la deuda 

externa y esta fuente de financiamiento resulta clave para 
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comprender su significado y funcionalidad. 

El financiamiento de los países en desarrollo en el 

euromercado representa una parte importante y creciente de 

su deuda privada y total. Al roismo tiempo. han tenido lugar 

considerables cambios entre los créditos procedentes del 

sector privado. El m6s importante se refiere a la baja de 

los créditos de proveedores y el incremento notabJe de los 

recursos proven1entes de los mercados financieros. princi­

palmente de las lnstituciones bancarias; 

Hay que apuntar que las cifras de los préstamos en el 

euromercado no se consideran completas o definitivas. Se 

basan en anuncios públicos o privados. pues no existen requ­

lac1ones en cuanto a su informacion. 

El mercado euromonetario. se puede definir como el 

conjunto de transacciones bancarias a nivel internacional. 

realizadas en eurodiv1sas. Las operaciones en eurodivisas. 

son una consecuencia de la necesidad de los depos1tantes y 

prestamistas bancarios de liberalizarse de los excesivos 

controles f1nancieros internos. impuestos por los gobiernos 

loca.les de los pal ses presta.mistas. 

El .Princ1pal motor de expansion fueron los conttnuos 



depositos de eurodolares que fluyeron de EUA a las sucursa­

les bancarias en el extranjero: y. posteriormente se incre­

mentó en forma considerable con capitales de pa1ses que ge­

neralmente mantenían superdvit comercial con los EUA. 

Precisamente. en las corrientes de capital estddounJ­

dense y en los gastos militares y administrativos de ese 

Gobierno en el exterior. tiene su origen el desarrollo del 

euromercado. Los déf iC1t de la balanza de pagos de EUA 

generaban una corriente creciente de dOJa.res en el resto del 

mundo. que se concentraba en los princ1pales centros tinan­

cieros de Europa Occidental. Los grandes bancós europeos y 

las filiales de bancos estadounidenses pasaron a controlar 

el desarrollo de este mercado, donde loa eurodólares conS­

t1tu1an 90% de los préstamos. 

Las caracter1sticas mds notables del euromercado. es su 

falta de normas de regulación; ninguna autoridad bancaria. 

nacional o internacional. tiene las facultades ni la respon­

sabilidad de fiscal1::arlo. por lo que esta: tu~ra de contr•"l 

de las regulaciones monetarias nacionales. 

El mercado de eurodiviaas es también una consecuencia 

natural de los controles financieros internos que comenzaron 

a aplicarse después de la guerra en los EUA. los paises de 

,¡_' 



Europ<l. Occidental y .Ja.pon. :3u expansión resulto muy estimu­

iada por las restricciones impuestas a los préstamos al 

·exter1or de los bancos locales en la decada de los cin­

cuenta. por la G1·an Bretana. primero y por EVA después: por 

los topes fijados por EUA a las tasas de interes sobre 

ciepos1tos.· y por la prohibicion de Sui;:a. a comienzos del 

decenio de los sesenta. de pagar intereses a los depositas 

en trancos suizos realiza.dos por no residentes. 

sus 

Los bancos estadounidenses adaptaron esa 

necesidades. En la década de los sesenta. 

operación a 

utilizaron 

esta tecnica de disfra= para escapar a las regulaciones 

establecidas por la legislación estadounidense sobre tasas 

de interés y l1mites de prestamos al extanjero. Surgió un 

para1so de la banca: una especie de supermercado donde los 

grandes bancos internacionales podian negociar bajo sus 

propia reglas con los excesos mundiales de moneda. 

Algunos intentos débiles y 4islados de establecer con­

troles sobre las corrientes de capital interndcional. como 

exigencias de enea.Je a los depósitos de eurodivisas. fracd­

saron debido 4 la dive1·gencid de los interE-ses economicos y 

politicos de los principaies palses exportadores de capital. 

Como las dctividades del euromercado están fuera del alcance 



tan~o de las autoridades m~netarias nacionales cvmo de ias 

institucio~:s internac10nales. se conv1rt10 en una de las 

principales fuentes potenciales de inestabilidad monetaria y 

(inanciera del mundo. 

Los bancos del euromercado no estan sujetos a los 

generalmente no proporcionan serv1c1 ... ~s a rerndentes. no 

retienen impuestos por i·end1m1entos de ca pi tal a depos1-
\ 

tantes. En alqunos centros extraterritoriales solo se auto-

ri=an subsidiarias. las cuales operan con capital propio en 

tanto que en otros Unicamente a sucursales. las que dependen 

direct4Illente de la matriz. 

En los llamados paratsos bancarios o patses de secreto 

bancario. como Luxemburgo. Bahamas o Islas Ca1man. los 

bancos extranjeros estan virtualmente libres de toda regula-

ción. Incluso. en algunos de estos para1sos las leyes proh1-

ben a los bancos dar intormacion a las autoridadies de otros 

gobiernos. Muchos bancos han establecido en estos para1sos 

las llamadas sucursales de "'placa de bronce... personas 

jurld1cas en cuyos libros pueden asentarse operaciones 

realizados por otras sucur::iales o por la propia casa ma.tr1::. 

Las sucursales en los paraisvs bancarios. casi nunca 



sujetas a los impuestos locales. pueden ser muy Otiles a los 

bancos para distribuir sus operaciones entre las distin~as 

jurisdicciones impositivas .de modo de minimizar la carga 

impositiva global. Esta radicación selectiva de los présta­

mos y los depósitos cumple. en °el caso de los bancos trans­

nac1onales. propositos muy similares a los que otras empre-

sas transnac1ona les a 1ca.n.zan mediante los precios d.e tl ans­

ferenc1a. 

No es extrano que el crecimiento del mercado esté 

acomr-"f'iddo de un nume1·0 mayor de participantes.; ni que el 

numero y ~l volumen de créd,itos bancarios en euromoneda haya 

mostrado un desarrollo constante. 

Entre 1972 y 1980. considerando solo a los participan­

tes m6s importantes, el numero de bancos en el euromercado 

aumento de 133 a 386, y cada ano ingresan nuevos y variados 

miembros procedentes de Europa. América del Norte. América 

Latina. Asia y el Medio Oriente. América Latina y el Medio 

Oriente en particular han mostrado un crecimiento impor­

tante. si no en cifras absolutas. s1 por la constancia en su 

crecimiento. 

Debido al -mayor. número y diversidad nacional de los 

nuevos participantes. los criterios prudenciales y las 



políticas crediticias mas generales practicadas por los 

propios bancos dif ier~n bastante entre instituciones y mucho 

m6s a~n entre paises. 

El euromercado tuvo desde sus inicios tasas muy altas 

y sostenidas de crecimiento. En términos netos .se estimo en 

15,000 millones de dolares en 1965. 44.000 millones en 1959 

y 132.000 en 1973. Segun el Ba.nco de Pagos Internacionales 

lBPil. que hace una estimacion de los pasivos externos netos 

en monedas extranjeras de bancoe domiciliados en ocho paises 

europeos. el mercado de eurod1v1sas llegaba u .:!J0 .. 000 m1·~ 

llones en 1976. El' Margan Guaranty Trust. que incluye est1-

maciones de los pasivos en moneda extranjera de bancos que 

estdn fuera del drea del BPI. calculó 265,000 millones de 

dolares. (21) 

Actualmente por volumen y rango es el mas importante 

mercado internacional-de capitales fuera de EUA. El 75% d~ 

~as t1·ans.~;:·i:" i ..,nes se real i =an en do 1 ares. 1 O~ en marcos. 6% 

en francos suizos y 2.5% en yens. 

C2ll Miguel S. Wionczek. Endeudamiento externo de los Pai­
ses en Desarrollo. El Colegio de Mexico y CEESTEM. 
México. 1979. p.76. 



Una modalidad en la operacion financiera de los bancos 

en el euromercado. es su agrupación bajo el sistema de 

sindicación. Ast. mientras trataban de eludir los controles 

credit1cios. los bancos descubrieron a fines de los sesenta 

que pod1an reunir con rapidez amplias cantidades de capital 

para prés~amos por medio de un mecanismo del mercado 

europeo conocido como crédito sindicado .. que fue el 

responsable de la mayor parte de los 650,000 millones' de 

dólares que se prestaron a los paises en desarrollo entre 

1973 y 1983. La fuente es un mercado interbancario de 

préstamos que virtualmente no tienen fondos; los bancos 

intercambiaban capitales a mediano pla=o para financiar 

préstamos a largo_ plazo. (cuadro 20) 



CU A D RO 20 

CREDITOS BANCARIOS SINDICADOS DEL EUROMERCAOO CONCEDIDOS A 

PAISES EN DESARROLLO. 1971-1980 

!miles de millones de dólares> 

TOTAL 
---------------

GRUPO 1971-1975 1976-1980 1971-1980 

"' 
Paises en desarro-
llo no petroleros 21.4 109.9 131.3 34.3 

Pa1es de la OPEP a.o 4:5. l :53.l 13.9 

Todos los paises 
en desarrollo 29.4 155.0 184.4 48.2 

Total de la deuda 
mundial 83.2 299.6 382.8 100.0 

FUENTE: OECD. FMI. Finanzas y Desarrollo. enero-marzo 
1983. p. 22. 

La introducción de los préstamos internacionales 

sindicados contribuyo a repartir el riesgo_ y a financiar 

proyectos muy grandes y enormes préstamos a gobiernos. 

Gracias a este sistema. muchos bancos pequenos y sin 

experiencia pudieron ingresar gradualmente en los negocios 

internacionales. 



El mercado interbancario de ·Londres ayudo a resolver 

los problemas de liquidez de corto plazo de los bancos 

partic1pantes. Se introdujeron las tasas variables de 

interés para compensar los riesgos de las fluctuaciones de 

la inflacion. El mercado interbancario también manejó los 

negocios monetarios requeridos por las tasas de cambio 

tlotant~s. cuando estas se empezaron a aplicar en los anos 

setento.. 

Como los bancos estaban interesados en aumentar los 

préstamos a sus clientes una vez establecida la buena 

relación comercial. el refinanciamiento se volvió una 

práctica comun. Esto quito importancia. a los vencimientos de 

credito y facilitó la planificación tanto a los prestamistas 

como a los prestatarios. La facilidad del refinanciamiento 

de los préstamos privados contrastaba significativamente con 

la engorrosa reprogrAmdción de los créditos de las institu­

ciones oficiales. La rentabilidad de los bancos se mantuvo 

mediante un grian aumento de las comisiones y de las tasas 

nomindles de inter~s. por lo que en la practica equivalia a 

un pago anticipado de la amort1zac1on. 

Cerca del 90~ de los gran.jes préstamos en el euromercd:­

do son concedidos por sindicatos. Donde participan bancos de 



distintos paises que se han lanzado a encdbe2ar sindicacio­

nes y realizdr prdstamos. Entre dstos bancos destaca la par­

ticipación de algunos de paises no desarrollados. 

En el euromercado han participado también bancos de 

paises social1stas con el f1n de participdr activamente en 

las operaciones financierds internacionales. 

Hasta 1969 los principales demandantes del euromercado 

eran los bancos y las grandes empresas de EUA en el 

exterior. as1 como de Europa y Japón. A comienzos de los 

setenta se reduce la demanda de cr6ditos por parte de esas 

empresas. es decir. para financiar inversiOn productiva, y 

se produce un jncremento del uso de los recursos en ese 

mercado por parte cte los sectores pUblico y privado de los 

pa1ses europeos más avanzados. 

La polltica de l1beraciOn del cr6dito interno en EUA 

produJo un fluJo d~ capitales hacia el euromercado. que 

alimentado por mov1mient.0S"' especulativos. llevaron una 

elevddd liquide= en ese mercado. Este ex~edente de liqu1dd~~ 

impulsó a lo~ bdncos a buscar clientes pa.ra cubrir los 

tondos en medio de una competencia que empe=o a crecer entre 

los ba.ncos. Este proceso facilitó a los pa.1ses en desarro­

llo el acceso a los mercados privados. Al principio. ese 



excedente estuvo estrechamente vinculado a la recesion de 

los pa1sos desarrollados que canalizaron sus recursos de la 

estera pr~ductiva a la financiera. M4s tarde este cambio 

fue fornentadc. l'.'ºr la afluencia y recirculacion de los petro­

dólares a partir de 1973. 

A partir de aqut. la banca transnacional abrió nuevos 

negocios. hasta entonces inexplorados: los pr6stamos a los 

paises atrasados. con d6ticit en sus cuent4B corrientes de 

l_a balanza de pagos. hasta ese momento atendidos 

funddmentalmente por las instituciones oficiales. As1. aQn 

antes de la cuadruplicación de los precios del petróleo en 

1973. los paises atrasados comenzaron a endeudarse. 

centrando su demanda cada vez m4s en el euromercado. Como 

resultado de este nuevo tipo de entrelazamiento. en el cual 

6.ste ocupa un papel central. tendió a disminuir la 

participación de la inversión extranjera directa en los 

ingresos de capital de las balanzas de pagos de esos paises. 

Tondencid que se compensó por el aumento de los préetamos 

bancarios. 

Ast la relación de los patses atrasados con los centros 

financieros comenzó a inducirse como un resultado de -la 

l 1quidez de los mercados en 1971. Fenomeno que se 
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desarrolló enormemente a partir de la crisis economica 

internacional iniciada a fines de 1973. Su conocido y muy 

difundido efecto en la cuenta corriente de los pa1ses en 

desarrollo. renovó. con inusi·tado tmpetu, el flujo de 

capitales hacia estos paises. 

La competencia primero por abastecer a los países 

relativamente m4s sólidos entre loa no desarrollados. y 

luego por colocar el capital ocioso a cualquier costo. 

significó una carrera alocada en la cual no se evaluaron los 

riesgos de los pajses deudores. desde el desempeno de los 

diversos sectores de la econom1a hdsta la situación pol1tica 

general. 

Tal oferta de capitales encontró clientes ideales como 

México. que durante varios anos. y en especial a part1r de 

los descubrimientos petroleros. se beneficio de una co­

rriente abundante de ~llos y en condiciones financieras más 

o menos aceptabl~s en ese entonces. Incluso se pensó que 

esta oferta de financiamiento externo accesible y hasta 

barato entiempos de inflación mundial tenia una elasticidad 

infinita.lo que hacia del endeudamiento externo un mecanismo 

compensador suma.mente atractivo. Solo en ese mercado la deu­

da externa mexicana pasó de 5.7% promedio del total de los-

l ~ 



eurocr6ditos en los primeros anos de los setenta a 11.0% en 

1975~ Este porcentaje se mantuvo relativmente elevado en el 

resto del decenio: de 1977 a 1979 Mdxico fue el mayor país 

prestatario en el euromercado. 

Segun el BPI. entre 1975 y 1981. las operaciones to­

tales de los bancos extranjeros se cuad.rUplicaron de 58.000 

millones de dOlares a 230,000 millones. El Margan Guaranty 

Trust estima que los países en desarrollo representaban el 

9.3% de las operaciones en 1970. el 30% entre 1971 y 1974 y 

el 51.2% entre 1975 y 1977. Para 1979 se elevo a 58%. 

Am6rica Latina durante el periodo 1970-1981. pasó de una 

participación del 3 al 35%. 122) 

.A partir de 1982 se ha modificado esta situacion. -los 

palses en desarrollo han dejado de ser los principales 

usuarios de eurocréditos. De representar m6.s de la mitad de 

los eurocr~ditos entre 1975 y 1981. se ha reducido a poco 

m4s de la tercera parte a partir de 1982. 

En lo que a América Latina se refiere. la región no 

está exenta de ninguna de las características que con carac­

ter general han sido seftaladas para el mundo subde.sarrol lado 

{22) Miguel S. Wionc~ek. Op. cit. p.80 . 
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en general. salvo que ademas es ia region m6s pene~rada por 

la .banca transnac.ional y la mas endeudada tamb:i~n. 

Aun excluyendo los cent.ros t1nanc1eros instalados ~n 

~rico. Latina. Panatn6. Bahamas. Islas ·Caimán. Antillas 

Holandesas. el 16* ·11e l.os establecimientos ·externos de la 

banca t:ransnaciona:l s.a encuentran en Am8ri.ea :X..al:ina. ·el l~ 

en ~la. 7% en Africa y el 5* ~n el Med10 :Qrjente. 

En lo que se reriere a los bancos mexicanos con ofici-

nas eo ~J exterior .. aunque no han tenido una intensa ac­

tividad en la .contratación de créditos .• .s1 han partic1pado 

partl.cularmente en el mercado d-el eurodólar... ·.ourante 1981. 

el fl~jo de recursos canalizados por las sucursales. agen­

c:ias y ofi-cina.s de repr.esentacj.ón de ·diversos :pa!l·ses .. 38 en 

t.o.t-al .. al se.ctor pUb.l 1co~ llllporto 2 .. 201 mii J.ones ele dolares .• 

equ.2.valentes al 1447% .del i.ncremento ·de la deuda ·pública. 

que fue de 14.900 'DlHlones de dólar>es. Entre 1960 y 19BB. 

mex1ca.no. .en el ex"t·erior ·se incrementa.ron en dos y medJa 

veces. (23) 

{23) Francisco Su4rez D4vila. El Sistema. Financiero .Mexicano 
Frente al Reto Internacional. XCV Anjversario de la 
Bolsa Mexicana de Val-0res. 15 de Noviembre de 1989. 



Las cifras menciona.das representan un avance 11a1y noto­

rio. dado el corto tiempo transcurrido desde la fecha en que 

la ha.nea mexicana em.pezó a actuar en los mercados financie­

ros internacionales. 

El princi1>4l mercado al que concurre la banca mexicana 

en la captación de recursos del exterior es el del eurodó­

lar. asi como el mercado de aceptaciones bancarias de Nueva 

York en donde se colocan aceptaciones de la. banca mexicana~ 

En fechas recientes. tos principales bancos mexicanos comen­

;:a.1·on a. incursionar en los mercados financieros del Caribe y 

Asia . Las agencias y sucursales obtienen tambi~n recursos 

.adiante siste11as y diversificados. tales como la coloca­

ción de floating re.te notee·y certificados de depósito. 

La fuga de capitales en México sugiere que la banca 

mexicarni moviliz6 en el mercado internacional los excedentes 

de las e.presas prod.uctive.s en Kdxico que no se reinvirtie­

r~n en ~1 pats. En tal sentido. la inter~aciorialización de 

los bancos mexicanos podr1a haber contado con una base 

inicial para su expansión. 

'1.4. EL RERCADO NORTEAMERICANO. 

El mercado de capitales de El.JA ~s el ID4s grande y 



desarrollado del mundo y tUlbi6n el 1114s regulado. 5u 

liquidez y flexibilidad no tienen comparacidn y ofrece una 

gran variedad de alternativas de financi..,.;:ento. Este 

-rea do 

capital 

ha sido tradicional .. nte.una fuente 

para prestatarios extranjeros. Sin 

~rtante 

embargo. 

de 

la 

-yor contratacion de d-a de •- plalses aubd~llados 

han sido los eurocrecl.itos. 

El marcado de capital- de EllA - un -.re.do ~era­

-nt:e internacional. debido a la facilidad para hacer tran-

-cciones financieras por parte de las empresas y gob1.~rno 

de todo el -o. 

Aunque en general su estructura es siailar a la de 

cualquier otro pala. su diferencia f-ntal - la diV9r­

si'fician de prestatarios ccmo gobiernoe. empresas industria­

les. financieras. aseguradoras. y los bancos. Su rapido 

crecüüent:o y su rentabilidad dan origen a la existencia de 

constituyen una fuerza importante. pero no predcmiinant.e. 

Otro factor importante son los intermed:iarios que 

distribuyen y participan en el mercado con t:i:tulos y va­

lores. proveyendolos de liquidez. 



Las emisiones de bonos a mediano y largo plazo del 

gobierno han desplazado a las emisiones privadas. y el 

creciente impacto de la infleción sobre costos y utilidades. 

que hace aumentar la independencia de las empresas con los 

mercados financieros y. especialmente de loa mercados de 

corto plazo, resurqieron as1 el papel comercial y otros 

1nst.rumentos con venc1m1ento d mediano plazo facilment.e 

negociables y que representan mejores defensas contra la 

inflación. 

Durante l\js dos ult1mos dec-;n1os. lvs principales 

bancos estadounidenses se han transnacionalizado. El sistema 

bancario norteamericano se expandió hasta formar una red 

mundial de sucursales subsidiarias y otras filiales en el 

exterior. Una parte cada vez mayor de las actividades de 

préstamos y depósitos de los bancos de EUA ocurre en el~ 

exterior. En 1960 solo ocho bancos norteamericanos posetan 

sucursales en el \xterior con activos de 3.500 millones de 

dólares. para 1987. eran m46 de 280 bancos con activos de 

512,000 mil millones. C24l 

C24l SHCP. Boletín de la Unidad de Estudios de la Economía 
Internacional. Febrero de 1966. 



Ni la Reserva Federal ni el Contralor Bancario disponen 

aiqu1era de estad1sticas completas sobre los activos y las 

obligaciones en el extranjero de las sucursales en el exte­

rior de los bancos estadounidenses. La actividad de los 

bancos fuera de sus propios pa1ses queda comprendida casi 

siempre en las grietas existentes entre las normas bancarias 

de cada nac1on. Las sucursales en el ex~er1or y las t1l­

íales en los bancos estadounidensee est4n exentas de cwnplir 

muchas normas que se aplican a sus casas motrices. 

La banca norteamericana se ha expandido hacia todas las 

regiones del mundo y grupos de países. La mayor parte de 

los créditos canalizados a los paises no desarrollados ee 

concentra en el 6rea latinoamericana. le siguen Asia. y ·los 

paises miembros de la OPEP. Entre los paises de América 

Latina destaca en primer orden México. que representa cerca 

del 8% del total mundial de los préstamos de los bancos 

norteamericanos y el 38% de Latinoamérica. le siguen Brasil. 

Venezuela. Argentina y Chile entre los principales prestata­

rios que en conjunto representan cerca del 95% del total. 

(CUADRO 21). En Asia. los cinco deudores m4s grandes cubren 

también alrededor del 95%. sobresaliendo Sudcorea y Filipi-
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C U A D R O 21 

PRINCIPALES GRUPOS DE PAISES DEUDORES DE 

BANCOS NORTEAMERICANOS 

1 g e 1 

GRUPO DE PAISES PORCENTAJES 

Latinoamérica 

Asia. 

OPEP 

Centros Libres Bancarios 

Paises del Este 

Africa 

FUENTE: Federal Reserve Board. Tomado de 
Noviembre 27, de 1969. 

47.5 

18.5 

16.2 

10.3 

4.3 

3.2 

Excelsior. 

Inclusive. algunos paises socialistas no se han salvado 

de la penet~ación de la banca norteamericana_ y algunos de 

ellos son deudores de grandes bancos norteamericanos. 

125) SHCP. Bolet1n de la Unidad de Estudios de la Econom1a 
Internacional. Febrero de 1988. 



aunque. ciertamente son el grupo de paises de menor deuda 

con cerca de 7.000 millones de dólares. entre estos pa1ses 

sobresalen Yugoslavia y Polonia. Incluso. aparece también 

como deudor la UniOn Soviética en quinto orden. 

Pese a la tran~nacionalización de la banca norteameri-

cana. el proceso ~ismo ha llevado a un mayor número de quie­

bras bancarias en EUA. Asi. luego de un periodo de calma re­

lativa que venia desde 1977, tras de que en 1976 quebraron 

16 bancos. la Cifra m4s alta registrada en la década de los 

setent~. en 1981 diez bancos se declararon en bancarrota y 

aum~ntaron a un total de 78 insolvencias en 1985 y mucho 

peor aon en 1987 al ocurrir 203 quiebras.l26) 

La CorporacióO Federal de Seguros sobre Oepositos 

lFOIC). que asegura los depos1tos de lQs mas de 14,000 

bancos de EUA, estima que las quiebras bancarias continuaran 

presentándose por varios anos m4s, ya que registra cerca de 

650 b3ncos con problemas de.quiebra al ano. ~quivalentes en 

la actualidad a 4.6% de todos los bancos norteamericanos. 

Esta cifra se acerca al doble del numero que hab1a en la 

{26l Corporación Federal de Seguro del Depósito. Examen de 
la Situación Economica de México. Banamex. Mex1co, Sep­
tiembre de 1990. 
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li~ta a finales de 1982. El porcentaje de bancos considera­

dos como sólidos. ha caído de 91 a 86.6%. 

Aunque la mayor parte de las bajas han ocurrido en 

pequenas comunidades. debido a.los problemas en el sector de 

energeticos. agropecuario e inmobiliario. las quiebran ya 

han alcanzado a algunos de los grandes. como el Continental 

Illinois. considerado como el noveno de importancia del país 

en la d•cada de 1980 y de los mas importantes acreedores de 

Latinoamérica. 

Los banqueros consideran que no es una coincidencia que 

Manutacturers Hannover Trust encabece la lista de los 

grandes bancos estadounidenses relativamente expuestos a los 

problemas de los prestatarios latinoamericanos. A fines· de 

1985, los 7.500 millones de dólares concedidos en -préstamos 

por este bancv a los cuatro deudores mayores de America 

Latina ascendían al 284% de su capital social. 

La deuda mexicana con bancos privados es casi del 80%, 

de la cual la tercera parte est6 contratada con bancos 

norteamericanos. Entre estos sobresalen Citicorp. el Bank 

of America y el Manufocturers Hannover. La elevada partici­

pación de la banca estadounidense en la deuda mexicana 

significa una mayor dependencia política y financiera a EUA; 
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pues los problemas relacionados con la deuda deben ~ratarse 

ya no tan sólo con los bancos. sino también enfrentar las 

políticas del gobierno norteamericano y de la Reserva Fede­

ral. 

4. !! • EL MERCADO DE EUROBONOS. 

El mercado de eurobonos na tenido un 1mportdnte 

desarrollo en las dos Ultimas décadas. gracias a la emision 

de instrumentos de crédito de t6c.i l acceso para los di fe­

rentes tipos de prestatarios que emiten qaranti~s de deuda 

en montos muy variables y vencimientos hasta de 15 anos. 

Los eurobonos que se ofrecen en emisiones pUblicaS se 

han convertido en instrumentos atractivos para los 

prestatarios. ya que entre otras ventajas. no se limitan a 

un mercado único sino que se cotizan en una o más plazas. lo 

cual asegura a los inversionistas nonnas mtnimas de informa­

ción. 

Estos alcanzan también una comercialización secundaria 

por medio de vendedores que actUan como principales y no 

como agentes o corredores. Asimismo presentan otras carac­

tertsticas que ampl1an el conoc1m1ento de los para.metros 

globales del mercado. 



Por estas bondades. se han hecho frecuentes las opera­

ciones de emisores latinoamericanos que se han introducido 

en los mercados internacionales a través del euromercado. A 

partir de 1976 los prestarios latinoamericanos establecieron 

una presencia regular. 

El grueso de las emisiones latinoamericanas las han 

realizado Argentina, Venezuela. Méx1co y Brasil. Estos dos 

Ultimas accedieron también al importante y creciente mercado 

estadounidense de papel comercial. Por otra parte. el merca­

do de eurobonos ha representado una fuente secundaria de fi­

nanc1amiento para los prestatarios latinoamericanos en gene­

ral. 

La creciente importancia de este mercado se deriva · de 

su gran ut1l1dad. ya que opera con tasas fiJas y a plazos 

mas · lai·gos que la mayor1a de los financiamientos bancarios 

de tipo convenc1onal. Gracias a estas prerrogativas las 

P.mprP-s.1s 1,.,_t1n('lamer1canas han colocado bonos internacionales 

convertibles -bonos con garantid de capital acc1onario­

posibi litando. a través de estos instrumentos financieros. 

una mejor relación entre los mercddos nacionales de capital 

y los mercados f1nanc1eros internacionales. 

Sin embargo, a semeJanza de lo ocurrido en anos ante-
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riores, los paises industriales y los organismos multilate­

rales de financiam·iento continuan como los prestatarios mas 

importantes en el mercado internacional de bonos. 

El mercado de eurobonos ha tenido un gran auge y cons­

tante crecimiento. que de representa.1~ en 1981 menos del 

2.5% del total de recursos del mercado financiero interna­

cional alcanzo casi el 60% en 1988. Este desarrollo se~ ha 

debido en gran parte a la baja en la oferta de fondos pres­

tables de la ba~ca privada, principalmente hacia los paises 

no desarrollados, pues los paises industrializados han 

continuado operando en este mercado.(cuadro 22> 
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C U A D R O 22 

VOLUMEN Y PARTICIPACION DE LOS BONOS INTERNACIONALES EN EL 

TOTAL DE RECURSOS DEL MERCADO INTERNACIONAL 

!Miles de millones de dólares) 

l9Bl 1903 1905 1900 

Total de 
recursos 200.5 100.0 157.0 100.0 204.7 100.0 319.2 IDO.O 

Bonos In-
ternacio-
naltts 52.0 26.4 77. 2 40.9 166.0 50.3 211.3 66.2 

Eurobonos 31. 0 15.9 50.l 31. 7 135.0 47.4 167.3 52.4 

Bonos Ex-
ternos 21.0 10.5 27 .1 17.2 31.0 10.9 44.0 13.0 

FUENTE: OECD. Financia! Statistics Monthly.; Economic and 
Finant1al Prospects. Swiss Bank Corporation.(Var1os 
Números) 

A pP.sar rl~ tal P.Xpansión. l~~ paises en desarrollo no 

han incrementado su participación sino por el contrario la 

ha reducido. como ha ocurrido también en los dem4s mercados 

privados de capital. En el mercado de bonos su participa-

ciOn ha disminuido del 6.4% en 1901 al 2.9% para 1900. 



Aunque algunos paises socialistas han acudido a este 

mercado, su participacion ha sido m1nima. pe~o es cada vez 

creciente. A mediados de 1986 por primera vez. la Unión 

Sovi~tica entró al mercado mundial de obligaciones. 

suscribiendo junto con bancos japoneses y norteamericanos un 

pr~stamo en euroyenes. por un monto equivalente a casi 100 

millones de dolares. 



C A P I T U L O V 

LA PROBLEMATICA FINANCIERA INTERNACIONAL Y EL ENDEUDAMIENTO 

EXTERNO DE LOS PAISES EN DESARROLLO 

~.1. PROBLEMAS DEL DESEQUILIBRIO FINANCIERO EXTERNO DE LOS 
PAISES EN DESARROLLO. 

La problematica de la deuda externa de los pa1ses 

subdesarrollados se expresa tanto pQr su magnitud y el 

servicio de la misma. como por los efect~s que como crisis 

de deuda internacional se refleja en el sistema financiero 

mundial. 

El endeudamiento de los patses no desarrollados se 

inició prdcticamente en la década de los setenta al concur-

r1r en forma creciente a los mercados de capital. si bien en 

los últimos anos ha d1sm1nuído su tasa de crecim1ento, su 

proporcion es aun enorme. Se estima que a 1990. la deuda 

externa de estos países alcanzaba la suma cercana a 1.25 

Es posible que los niveles de endeudamiento de estos 

paises no se hubieran considerado excesivos en las condi-

c1ones existentes durante la segunda mitad del decenio de 

1970. cuando las tasas de interés real eran bajas y los 

V·~lumenes y precios de las exportaciones aumentaban. Sin 



embargo. actualmente el servicio de la deuda de varios de 

estos paises resulta dificil de maneJar debido a los eleva-

dos 1ntereses reales y la cafda en los precios y demanda de 

sus exportaciones. 

En 1971. la deuda total de los paises en desarrollo tue 

alrededor de los 87,000 millones de dolares y el servicio de 

ld misma ascend1a a 11,000 millones. Desde ese ano a la 

techa se ha produc.ido una g1qa.ntesca mutación del proceso. 

Situacion que ha empujado a que se destine una creciente 

partlcipación de los ingresos de -=-xportolc1on ol p.~g.:i d..,. 

intereses y reembolsos de crédito. El servicio ~e la deuda a 

1968 ascendió a 170."ooo millones de dólares . (cuadro 231 

C U A D R O 23 

DEUDA Y PAGO DE INTERESES DE PAISES EN DESARROLLO 

DEUDA TOTAL 

SERVICIO DE 
LA DEUDA 

(Miles de Millones de Dólares) 

1971 1976. 1980 1982 

87 220 465 626 

11 42 86 131 

1984 

830 

152 

1988 

1025 

170 

PUENTE: OCDE. y FMI. World Economic Outlook, 1982 y 1989. 



La cris1s tinanc1era de las naciones subdesarrolladas 

corre en fonna paralela a la privat1zacion de su deuda 

externa. Al privatizarse el endeudamiento buscó liberar las 

condiciones que imponía el financiamiento oficial. pero por 

lo con.trario. se acortaron los plazos y se elevaron los 

intereses. endureciéndose las condiciones de pago. La 

proporc1on de la deuda. con la. banca priva.da es del 70%. 

Entre los factores que se conjugaron para originar tan 

cuantiosa deuda y los problemas que él lo ha derivado. 

básicamente son: a) la creciente necesidad de los paises 

atrasados para financiar sus programas de desarrollo y el 

déf1cJt en balanza de pa.gos: b) La extraordinaria 

de la oferta de créditos o liquidez mundial en 

internacional: 

en términos 

e) el alza sin precedentes de los 

reales: esto último causa del 

crecimiento de la deuda en los anos recientes. 

expansion 

la banca 

intereses 

desmedido 

Las tend~ncias dominantes en el sistema financiero 

internacional revelan que el endudamientO de los países en 

desarrollo fue en gran parte promovido por la banca 

transnacional. Se admite actualmente que los bancos fueron 

extremadamente imprudentes en su política de penetración. 

Sin embargo, esto apenas explica el contexto internacional 



del fenomeno del endeudamiento. De manera general. puede 

afirmarse que la abundancia de credito internacional atloJO 

las politicas de ajuste y de pagos internacionales de los 

paises en desearrollo. Era m6s f6cil obtener cred1tos del 

exterior que realizar pollticas rigurosas de sustitución de 

importaciones y promocion de exportaciones: por lo que la 

abunaancia de c14 edito lnternacivnal f1nan..:10 desequ1l1bri.:.·s 

externos. insostenibles en ausencia de aquellas circunstan­

cias. 

Desde 1982 el problema de la deuda asumP dimensiones 

globales y compromete simult6neamente a acreedores y deudo­

res. M4s aún. agrava la inestabilidad prevaleciente en el 

sistema financiero internacional. La 2nterrupc1on brusca de 

las corrientes de f inanc1am1ento privado al mundo en desa­

rrollo agrava los problemas mismos del ajuste y provee~ 

agudas crisis en los patees deudores que entrentan situa­

ciones sociales y pol1t1cas complejas. prevaleciendo condi­

ciones de pobreza y tension·soc1al que comprometen la esta­

bilidad de los paises afectados y repercuten en el orden 

mundial. 

Algunos paises en desarrollo contraJeron cuantiosos 

préstamos privados que en su mayor parte no fueron excesivos 



en comparación con el aumento de sus exportaciones e 

ingresos y en cuanto a las expectativas de un crecimiento 

continuadamente alto. Las tasas de interés reales eran 

baJas e incluso negativas. lo cual fomentó el endeudamiento. 

La utilizac16n de capital externo permitió a varios patees 

prestatarios alcanzar tasas de crecimiento elevadas. muy 

super1ores a las de los palees deaa.rrollados. 

Sin embargo. la disminución de los precios y la 

interrupción del crecimiento de las exportaciones unidos al 

dJ;:a de lvs intereses. crearon graves problemas de liquidez 

en varios prestatarios importantes. El nivel de corrientes 

netas de capital se redujo gravemente en 1982. lo que 

complicó la ya dificil situación de activos ltquidos que 

enfrentaban muchos pa1ses en desarrollo. 

La cr1s1s de Jos anos ochenta, caracterizada por altas 

tasas de i~terés real, ostancamiento y proteccionismo del 

r~mPr~io mundial. catda de los precios d~ expcrtaclón y bajo 

crecimiento económico. complicó gravemente la deuda externa 

e hizo muy diflcil que muchos paises realizaran los pagos 

del servicio de la misma. La relación entre el servicio de 

la deuda e ingresos de exportac10n aumento del 13% en 1980 

al 20% en 1982. 



Durante la mayor parte de la decadd de 1980. como 

resultado de la polltica monetaria restrict1va norteamerica­

na. el alza de las tasas de inter~s real, ha tenido un 

impacto significativo, debido a que la mayor parte de la 

deuda fue contratada a tasas variables de 1nterés, inestabi­

lidad que se ha trasladado también al pago del servicio de 

la misma. 

La estructura y el servicio de la deuda en las dife­

rentes categorias de paises en desarrollo varian mucho de un 

grupo a otro. por eJemplo: a) un grupo de palses pobres que 

dependen de la exportacióO de productos básicos. con una 

deuda de poco monto y casi exclusivamente de fuentes ofi­

ciales; y b) un pequeno grupo de paises que han recurrido al 

crédito privado con elevados tipos de interés flotantes y 

plazos cortos. hecho al cual se debe en su mayor parte al 

reciente y creciente deterioro de la estructura de la deuda 

global de los paises en desarrollo. 

El interés particularizado de este último grupo de 

prestatarios, es el resultado de su elevada participación en 

la cartera de préstamos de ld banca privada. por lo que 

desempenan un papel estrat~gico en el sistema financ1er·o 

mundial. Dentro de ellos. son determinados paises los que 
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preocupan como deudores, entre los cuales la mayor parte se 

localiza en America Latina. destacando Brasil, México. 

Argentina y Venezuela. 

En cuanto a la mayor1a de.los dem6s pajses, sus deudas 

no se consideran como un problem~ grave en cuanto .a su 

participación y efecto en el sistema financiero internacio-

nal. m4s s1 importantes. pues han sido impactados por el 

deLerioro general de la econom1a y las finanzas internac10-

nales, y en especial por la atonta del comercio mundial, 

elbaJo nivel de los precios de sus exportaciones y la e5casa 

ayuda financiera de la banca privada y los organismos finan-

cieros internacionales. 

Lo \cuestionable de este proceso es la condicionali~ad 

de los te1·nnnos en que l..:·s paises en desarrollo contrataron 

su deuda externa y en el contexto de desarrollo de la 

transnacionalizac16n bancaria. 

Dentro del comportamiento de las tasas de interés es de 

notar que éstas fueron favorables para los pajses deudores 

entre 1970-1973, sus terminas se endurecieron entre 1974 y 

1976, coinc1dentemente con la aguda crisis económica que se 

presentó en los pa1ses industriales. Posteriormente se vol-

vieron a reblandecer entre 1976 y 1979 y a partir de enton-
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ces han mostrado notables ascensos e inestabilidad. lcdro.24J 

CUADRO 24 

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES 

1977 1979 1980 1981 1982 1984 1988 

EUA Corto 
plazo 5.3 10.1 11.4 14.0 10.6 9.5 7. l 

EUA Largo 
plazo 7.4 9.4 11.5 13.9 12.0 12.4 10.7 

Impl1c1ta 
para los 
grandes 
deudores 5.2 e.o 9.7 11.4 11. ó 11. l 10.5 

Def lactar 
del PIB 
!Paises In-
dustrialesl 7.6 e.o 9.2 8.7 7.2 4.1 3.9 

Real para 
los grandes 
deudores - 2.4 o.o 0.5 2.7 4.4 7.0 6.6 

FUENTE: World Bank. World Débt Tables 1989. 

La el evacion de las tasas de interes se agudiza 

fuertemente a partir de 1979. ano dec1s1vo para la economía 

norteamericana que busca fortalecer su moneda a través de 



una política monetaria que consolidara su papel central en 

lae finanzas internacionales. Situación que impactaba e in­

ducia a muchos paises desarrollados y en desarrollo a finan­

ciar los déficit presupueetal y comercial de EUA. a través 

de un proceso de atracción de capitales en el que las crer 

cientes tasas de interés de este pats jugaban un papel de 

lman. 

Ello repercut10 en los paises mas endeudados, debido a 

que la mayor parte de las deudas externas están contratadas 

en dólares y los principales acreedores son bancos 

norteamericanos. Esta estrategia permitió revaluar el dólar 

obedeciendo a factores geopol1t1cos para financiar un 

d6ficit comercial sumamente·grande y creciente sin perder el 

poder hegemónico y liderazgo mundial. Asimismo el servicio 

de la deuda externa de los pa1ses en desarrollo sufre 

alteraciones constantes en su nivel de crecimiento. derivado 

por el aumento en las tasas de interés en los mercados 

internacionales y principalmente en los Estados Unidos. 

La deuda externa por grupo de pa1ses subdesarrollados 

muestra un comportamiento desigual. 

al En el grupo considerado de bajo desarrollo que compren­

de principalmente países africanos aumento de 19.000 millo-



nes de dólares en 1971 a 110.000 millones en 1988 y el ser­

vicio de la deuda de 1.300 millones de dólares a 11.500 mi­

llones en el mismo per1odo. esta deuda es principalmente de 

tipo oficial. 70% del total. La deuda de estos países signi­

fica menos del 10% de la deuda total de los paises en desa­

rrollo. 

Poco más del 80% del financiamiento oficial lo han 

recibido en forma de donaciones o de préstamos de asistencia 

a muy bajo costo. Los préstamos bancarios consisten sobre 

todo en créditos a la exportac1on con garant1a of1c1al. Los 

problemas de estos paises en relación con la deuda se deben 

en general a aspectos básicos del subdesarrollo o al bajo 

nivel de sus precios de exportación. y no tanto a ta condi­

cional idad de los préstamos en términos de plazos cortos o 

altas tasas de interés. 

Dentro de este qrupo. loe paises africanos. al sur del 

sus dificultades se vinculan con la extrema pobreza y del 

propio subdesarrollo. EstAn endeudados fundamentalmente con 

instituciones oficiales y en términos concesionales, aunque 

también han recurrido a las fuentes pr1v4das. sobre todo a 

los créditos subsidiados a la exportación. Algunos palses 



con coeficientes de servicio de la deuda inferior al 7% se 

han atrasado repetidas veces en sus pagos. teniéndose que 

perdonar o refinanciar parte de su deuda pOblica y reprogra­

mar la privada. en algunos casos se ha realizado ya varias 

veces. por lo general con recursos del FMI. 

b) En lo referente a la deuda externa de los paises de la 

OPEP. muestra un relativo crecimiento en relación a su 

econom1a e ingresos. pues algunos de estos paises son expor­

tadores netos de capital. Sin ernbarqo. la deuda privada es 

bastante 61evada en algunos de ellos como en los casos de de 

Irak, Iran. Venezuela y Ecuador. 

c) Respecto a la deuda de los paises clasificados de eco­

nomía socialista. y aunque sólo poco m4s del 6% de la carte­

ra de la banca interna~1onal corresponde o estos paises. 

ello representa m6s del 70% de su deuda total. 

Ha ·sido sorprendente la rdpida expansión del crédito 

bancario en algunos de estos paises y aun de mo.yor asombro 

la .rapidez con que la situación se volvió una cr1sis de 

deuda en los casos de Polonia. Yugoeslavia y Rumania. 

Entre 1976-1981, la deuda de los paises de Europa 

Oriental con bancos privados aumentó de 21.600 millones de 



dólares a 62.300 millones. Destacan de este grupo. la Unión 

Sovié~ica con casi el 45% del total que asciende casi a 

28.000 millones de dolares en 1988, le siguen en orden de 

importancia Alemania Oemocr6tica, (ahora unida con Alemania 

Federal). Hungr1a, Polonia. Bulgaria y Rwnania.!27 > 

·La deuda global de los paises del Este ha mostrado una 

disminución de .87,000 millones de dólares en 1981 a 81.000 

millones en 1988, ello resulta una baJa significativa en 

relación al tamafto de sus economias. (cuadro 25) 

Si bien la magnitud de los flujos acumulados netos 

sobre 1976 y 1981 hacia Europa Oriental fueron de 

significación. en promedio sólo representaron alrededor del 

13% del total de los flujos bancarios hacia todos los paises 

en desarrollo en ese periodo. 

(271 .FMl y Banco Mundial. Ftnanzas y Desarrollo. Septiembre 
de 1988. 



C U A D R O 25 

DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES DE EUROPA ORIENTAL 

AAO MILES DE MILLONES DE DOLARES 

1975 21.6 

1977 .:1.l.l:l 

1978 43.'l 

1979 50.3 

i980 57.5 

1981 87.fr 

1983 79.0 

1984 76.0 

1988 81.0 

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales. Finanzas y Oesarro-
1 lo. FMI. Diciembre de 1985; y Comioión Económica 
para Europa. (ONU), Excélsior. Febrero 16 de 1990. 

d) En lo que respecta e la deuda externa de los pa1ses en 

desarrollo de ingreso medio. ésta aumentó a 144.000 millones 

de dolares en 1982 y los pagos por servicio de la misma a 

24.000 millones. Desde 1981. la estructura de su deuda se 

ha deteriorado. ya que la proporcion correspondiente a la 



AOD y créditos de exportación disminuyó considerablemente. 

mientras que la correspondiente a la deuda privada aumentó 

en gran parte. El 80% del servicio de la deuda corresponde 

a préstamos de la banca priyada y créditos de exportación; 

algunos de estos paises han contratdo un gran porcentaje de 

su deuda total a tasas de ·interés flotantes. 

Las deudas mas grandes con tasas flotantes las con­

traJeron Argentin~. Brasil. Corea y México. pero existen 

diferencias en lo que se refiere a la estructura de sus 

deudas y d lds pol1t1cas y estructuras economicas. Entre 

1978 y 1982. la deuda neta de Argetina a tasas flotantes. 

incluida la de corto plazo. aumento de 800 millones de 

dólares a 20.500 millones. mientras que la de Brasil aumentó 

de 16,000 millones a 45.500 millones. la de Corea. de 1,200 

millones a 15,500 millones. y la de México de 19.900 millo­

nes a 59.300 millones. 

El v~J 1 :!11P!1 do rr~st-.3mOs C'':)nC€'didr:-s por bancos pr1vl'!dos 

a estos cuatro paises. aumentó en más de 100.000 millones 

de dolares. de 40,000 a 150,000 millones de 1976 a 1962. 

Alrededor de la mitad de este aumento corresponde a présta­

mos a corto plazo. En el periodo de 1980-1982. estos 

grandes deudores tuv1eron serios problemas de liquidez que 



los obligaron a realizar grandes retiros en el FMI y a 

acordar ref1nanciamientos con la banca internacional. 

Actualmente, paises en desarrollo de economia de 

mercado, a los cuales se anaden paies del Este. afrontan 

dif1cultades de pago. Aunque también se ha observado un 

creciente endeudamiento de algunos países industrializados. 

corno Alemania. Gran Bretana y Francia (segundo prestatario 

del mundo·· en loa últimos anos después de EUAl. la situación 

de la deuda es completamente diferente. pues representa una 

ba.Ja proporc1on de su producto e ingresos de exportación, 

ademas de que parte considerable corresponde a empresas 

transnacionalea y a capital especulativo. 

Una caracteristica de la contratación de la deuda pri­

.vada, es que se concentra en un número relativamente reduci­

do de paises. Esta concentracion se percibe tanto en los 

préstamos bancarios como en las colocaciones de bonos en los 

m~rcado~ f1nanc1eros internacionales. 

Aunque el grado de concentración en los euromercados ha 

venido descendiendo. lo relevante es que la presencia de los 

paises subdesarrollados. especialmente los lat1noamer1canos. 

han venido creciendo en el estrato superior de los diez 

principales deudores internacionales. en donde esta compro-



metido alrededor del 80% de los. créditos pUblicos y priva­

dos. De este grupo de paises salta a la vista el peso de las 

naciones de América Latina. con un pasivo superior a los 

440.000 millones. de dólares. casi el 40% del total del mundo 

subdesarrollado. La impoitancia de los paises latinoamerica­

nos es tal. que ocho de el los se encuentran ent1·e los 22 ma­

yores deudores del mundo. Tres de ellos. Brasil. México y 

Argentina tienen pasivos que comprometen seriamente la 

solvencia de varios bancos, principalmente norteamericanos. 

5.2. CRISIS Y RENEGOCIACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO. 

Los problemas actuales de la dinámica del conflicto de 

la deuda externa de los paises en desarrollo. han generado 

situaciones verdaderamente adversas a partir de la crisis 

financiera de 1982. Desde este acontecimiento y hasta la 

actualidad. a dichos paises les ha tocado enfrentar un 

severo proceso de regeneración que ha dado lugar en este 

momento a provocar tensioñes financieras en la economta 

mundial. Han surgido una pluralidad de enfoques y estrate­

gias tomando en cuenta las circunstancias propias de cada 

pais y las distintas ponderaciones de cada uno, para orien­

tar la ta~ea del crecimiento economico. ante la imposibili­

dad de que los paises subdesarrollados cumplan con el servi-



cio de. su deuda externa. dadas las condiciones de estanca­

miento en que se encuentran. 

En solución al problema se ha planteado que resulta 

fundamental que se incluya una reduccion al costo del servi­

ció, pla2os más favorables de pago. as1 como un mayor acceso 

~ los mercados de exportación. mejoria en los términos de 

intercambio y un ambiente propicio en las negociaciones. 

Estas sucesivas rondas de negociaciones han conclu\do 

en esencia en la reestructuración de los vencimientos de 

pago y la reducción de los m4rgenea y las comisiones aplica­

das por los bancos internacionales. 

En esencia se han dado soluciones de tipo administrati­

vo con los bancos acreedores, que van desde el ajuste del 

costo de los créditos. vencimientos. márgenes y comisiones. 

hasta la cancelac~n de una parte de la deuda. 

Asimismo también en las rondas do negociaciones. la 

intervención de los organismos financieros internacionales 

ha resultado base de apoyo para los bancos privados interna­

cionales al presionar a los deudores. a través de los recur­

sos que conceden y las formas de su colaboración en los 

programas de aJuste, para fijar las pautas de las negocia-



ciones y forzar la cooperac16n de los deudores a través de 

firmar cartas de intención para imponer programas de estabi­

l°i zación supervisados, como ha sido el caso del FMI en tanto 

éste participa si los bancos apoyan financieramente dichos 

programas. 

Como prueba de esta situacion en 1984. se formulo la 

propuesta del denominado "Plan Baker" ~ que Be incorporo de 

manera activa al acc1onar del Banco Mundial en la adminis­

tración de la deuda externa de los paises en desarrollo 

apoyando la adopción de pollticas macroeconom1cas de ajuste 

estructura 1 . 

Los acontecimientos mds recientes en la esfera de la 

reestructuración de la deuda externa. según el Informe sobre 

el Desarrollo Mundial 1989. del Banco Mundial. destaca que 

para 1988. 24 paises renegociaron sus deudas con acreedores 

oficiales o bancos comerciales en foros multilaterales. En 

1986. el total de la deuda reestructurada ascendió a 71.100 

millones de dólares de los cuales 43.700 millones correspon­

dieron a la refunci6n de las condiciones del acuerdo banca­

rio multianual con México de 1984. 

Por otra p~rte los acuerdos con bancos comerciales. se 

han venido celebrando sobre todo en los aspectos de: a) 



reprogramaciOn de los vencimientos del principal. durante el 

per1odo de consolidación convenido, bl otorgamiento de 

pr~stamos a largo plazo. y cJ entendimiento para mantener o 

ampliar las 11neas de crédito a corto plazo. 

Sobre estas bases en 1986. ocho pa1ses negociaron 

acuerdos de alivio de la carga de la deuda con consorcios de 

_bancos comerciales; Brasil. República Popular del Congo. 

Costa de Marfil. México. Nigeria, Polonia. Uruguay y Zaire. 

El acuerdó mas amplio fué el celebrado con México. 

En dicho acuerdo además de reestructurarse la deuda 

anterionnente reprogramada de 43.000 millones de dolares, se 

concertaron pr~stamos a largo plazo por 6,000 millones de 

dólares; Brasil reprogramo la deuda a largo plazo vencida en 

1983. y se aplazaron los venc1m1entos de 1986: Nigeria 

negocio un acuerdo con bancos comerciales sobre la deuda a 

largo plazo que venc1an en 1986-1987 y tramitó la obtención 

de nuevos fondos. 

Polonia convino la reprogramacion de todos loe pagos 

del principal que venc1an en 1981 y 1987. Zaire tramitó a­

plazamientos del pago pr1nc1pal con convencimientos de 1986. 

El Congo. Costa de Marfil y Uruguay negociaron una reprogra­

mac1on mult1anual. 



Asim1smo en 1986. 16 ptt.lses renegoc1a.ron su deuda con 

acreedores of1c14les pr1nc1palmente a través del Club de 

Paria. en comparacion con los 21 pa1ees en 1985. Trece de 

ellos fueron pa1ses de Atr1ca. dos europeos y tres lat1noa-

mer1canos, la mayor1a de los acuerdos se reprogramo entre 95 

y 100% de los plazos de venc1m1ento admis1bles, princ1pal e 

intereses de los préstamos de gob1ernos y de loa créditos de 

exportacion garantizados. (cuadro 26) 

C U A D R O 26 

MONTO DE LA CARGA DE LA DEUDA 1983-1998 

!Miles de Millones de Dólares> 

1983 1984 l98ó lY!JtJ 

REESTRUCTURACION DE LA 
DEUDA BANCOS PRIV~DOS 33.8 100.5 13.l 57.4 

ACREEDORES OFICIALES 8.4 3.9 16.3 13.7 
TOTAL 42.2 104.4 29.4 71. l 

NUEVOS FONDOS DESEMBOLSADOS 13.0 10.4 5.3 2.6 

LINEAS DE CREDITO A 
CORTO PLAZO 27.9 36.7 35.0 35.0 

FUENTE: Fondo Monetar10 Internacíona l y Banco Mundial. 1989. 



Para los países deudores. el entorno internacional 

constituye un elemento de 1ncertidumbre. los choques exter­

nos tales como aumentos de las tasas de interés. el deterio­

ro de los términos de intercambio o mayor proteccionismo. 

pueden anular el esfuerzo m&s impecable de ajuste interno de 

una economía deudora. 

Tan sólo el alza reciente de las tasas de interés han 

aumentado significativamente la carga del servicio de la 

deuda en 3,000 millones de dólares por ano que ha anulado 

Jos nuevos esruerzoa t1scales. 

Por otra parte. el deterioro sin precedente de los 

t6nninos de intercmbio en los 15 países m4s endeudados. 

significó una importante pérdida de poder adqujsitivo. PAra 

México en particular. la pérdida en los términos de inter­

cambio en el período 1983-1988 alcanzo 42.000 millones de 

dólares. ·equivalentes al 42% de la deuda externa. 

Durante siete anos. la carga de. la deuda externa ha 

representado el principal obst6culo a la expansión económica 

de Ida nac1ones en desarrollo. Ante la ca1da del financia­

m1ento a estos países y el deterioro de sus ténninos de 

intercambio, el cumplimiento de las obligaciones externas 

han redundado en una transferencia neta de recursos al exte-



rior que ha provocado descensos en los niveles de inversión. 

empleo, salarios. y un severo deterioro de los niveles de 

vida. 

Ea preciso reconocer que la estrategia adoptada hasta 

la fecha no ha estado exenta de logros y de fracasos. pero 

qu~ h~ estadó distribuida de manera poco equitativa. Si 

bien se ha preservado la estabilidad del sistema financiero 

internacional y tortalocido a la banca comercial, la cr1sie 

de la deuda ha significado la pérdida de un decenio de 

desarrollo. a pesar de los esruerzos que paises como Mex1co 

han hecho a las 4reas de las finanzas pablicas donde pasó de 

un d~ficit minimo del 7% del PIB a un super4vit final 

primario del 7% del PIB, y donde se logró una apertura 

comercial al exterior casi completa. 

La banca comercial ha mostrado su renuencia a otorgar 

financiamiento a l~s paises endeudados. Los flujos de cr$di­

to de la banca comercial declinaron de 36.500 millones de 

dólares en 1982 a una cifra negativa de 12,000 millones en 

1986. Las transferencias netas han sido fuertemente negati­

vas. 

La iniciativa sobre deuda del Plan Brady, represento un 

avance conceptual importante. Es de particular relevancia el 



nuevo énfasis en la reducción de la deuda. de su servicio. y 

en la participación de Jos organismos multilaterales. 

Se dice que la reducción del servlcio y del acervo de 

la deuda no puede ser una .solución. pues acabará por 

desalentar los flujos de nuevos financitllllientos. Esto seria 

cierto si hubiera 

financiamientos y si 

elevado. 

la perspectiva -de obtener tales 

el sa1do de la dedua no fuera tan 

A pesar del avance que representa la iniciativa Brady. 

hay que resaltar que un proceso lento de negociaciones entre 

los gobiernos de los paises acreedores. los bancos. los 

organi91Dos multilaterales y los propios paises deudores. 

puede llevar a una eituación tan mala o peor que la ·que 

in1c1almente se pretend1a corregir. La incert1dwnbre de un 

largo periodo de negociación en el que nadie quiere perder. 

junto con recursos financieros insuficientes. pondría en 

peligro la viabilidad de los programas de ajuste en algunos 

patees y cualquier incentivo para una solución constructiva. 

Ante el nivel de las reservas internacionales de los 

pa1ses deudores. las operaciones de reducción de deuda deben 

ser apoyadas con flujos externos que permitan qarantiz'ar 

tanto el principal como los intereses de las emisiones de 
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bonos intercambiadas en los esquemas de recompra. La utili­

zación de financiamiento y/o garantias de los organismos 

multiiaterales con este propósito es importante en la solu­

ción de la crisis. Estos recursos deben ser adicionales y no 

sustitutos de los créditos nonnales. Las operaciones de 

reducción de deuda deben ser complementadas~ ademds. con 

recursos frescos de Jos bancos y los gobiernos de los paises 

industrializados. con el objeto de reducir lae transteren-

cias netas a niveles que permitan recuperar el crecimiento. 

Deben considerarse mecanismos que permitan d1terenc1ar 

la deuda nueva de la antigua. que permitan tluJos de nuevo 

financiamiento y la reducción de loe r6ditos. 

::1.3. DEUDA EXTERNA LATINOAMERICANA Y TRANSFERENCIA DE 
RECURSOS. 

Los problema~ que contronta actualmente Am6rica Latina 

no pueden reducirse simplemente a los que plantea la deuda 

externa en si misma. ya qüe enfrenta un.agudo proceso de 

deterioro social como resultado de la pesada carga que 

representa transferir m~s de 30.000 millones de dolares cadd 

ano a los grandes centros financieros del mundo. Esta situa­

ción es generalizada para la región. no ha permitido lograr 

metas de los programas de estabílizoción economica emprendí-



dos. ni reducir la inflacion. frenar la fuga de capitales. 

n1 estimular las inversiones privadas. 

Foi-::ariC..:. a empi·ender dolvrosos p1·ocesos de aJUStes 

econom1cos al grado de compr1m1r severamente las import~­

ciones bas1cas, con la f1nal1da.d de genera.r excedentes que 

oermit<'ln rumolir con el s~rvic10 de lo deuda. a costa de 

reducir o cancelar el crecimiento economico de estas econo­

mias. tcuadro 27> 

Los origenes de esta caótica situacion se ubican a 

partir de 1971. década del desorden monetario en la eocnomlo 

internacional caracter1zoda por la flotocion de las tasas de 

interes. 2ntlac2on creciente y excesiva liquidez internacio­

nal. A lo anterior se suma .la cr1s1s de los energéticos en 

1~~'3-1974. que provoca deSdJustes muy lmportontes en ló 

cuenta c~rr1ente de los palses importadores de petroleo. 

desequ1l1br1os qud requ1r1eron erogar enormes montos de 

capital para ser cubiertos. 

Dicho financiamiento se efectuo mediante la eontrata­

eion de deuda externa. en med10 de la dispon1b1l1dad de un 

apreciable volumen de capital excedentario. generado por el 

res d¿ petroleo y de cap1ta! en los paises mas dVan:;:ados pvr 



la crisis económ1ca. que padecian. 

CUADRO 27 
l.A IEWll PEUIM U llDICA LATIM 

CDllCtptO : ce~ :.e1 ¡¡¡¡ :Taz :0;1 1185 !;;6 !9f!7 :1BB 
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;¡r¡¡auc~.:i riol, ¡¡er .::i1;;1u ,,. -,,; -;,5 -4,l .. 1 ... ... -~. ; 
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Dti..á• frhrn1 llilH Df 
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u:;oruc;J~fi ¡1 .. -· 10.; 4,'.',; ·~.j ·~·: ~5.!i ':.s 
·,.~1-rerr~us nt~H jf ta::· 
:1: m1hs .. 1::J·n: :::ir!sl .. 1(\ -:1 -!: -:;: -~l -a -:e 
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nna, l'SB:WA"' S.!a":C' Dr!l11:~1r ilf :1 MOl'IOlil la.t1no1Hr1:o11n1, !l'!:i.N~n 1988. 



Estas transferencias financieras provocaron la articu­

lación creciente de loa sistemas finac1eros nacionales 

lat1noamer1canos a los mercados de capital. flujo que comen­

zó a efectuarse fundamentalmente en la década de los anos 

setenta. d~b1do a c1erto repunte económico de varios paises 

de la regíon. 

Ante esta tendencia persistente. del aumento de liqui­

dez 2nternac1onal. origino que los bancos privados ofrecie­

r~n casi a puertas de los paises de América Latina enormes 

¡;;.:ant1dades de recur.s.:..s. ~i.:hv p1·vc~sv d.:..:. a vai-¡v.s p<l.1ae.s 

da la reg1on un ciclo de auge en la actividad económica y de 

las exportaciones, elevandose la p.~.i-ticipacion de los fondos 

privados en la cteuda externa que era del 12% en 1967. ·se 

elevo a 30% en 1979. Pero. sobre todo. llama la atencion de 

este proceso a la capacidad de endeudamiento que tuvieron y 

a la tendencia mantenida en una situacion de ca1da del ritmo 

del producto y del comercio en la mayorla de los paises mas 

importantes y los no petroleros fuera del area. 

El esquema de financiamiento aplicado en el primer 

periodo. el crecim1ento sostenido del PIB en pr~medio anual 

tu~ superior al 5% que incluso alcanzo el 7.3% durante 

1970-1974. En cambio tan pronto emp1e=a a sentirse en 1981 



el ltnpulso de la demanda contratda con la banca privada. lo 

tasa de crec1m1ento del producto empieza a registrar niveles 

negativos. 

En consecuencia. el cambio de los p~trones de rinanc1a-

miento externo de las econom1as lat1noamer1canas puede ana-

lizarse en funcion de la composic1on del t1nanciamiento se-

gun fuentes y condiciones; por eJemplo. en los cincuenta y 

comienzos de los sesenta el grueso de capitales que ingresd-

ban a América Latina eran de origen ot1cial y a largo plazo. 

proporcion de fuentes privadas. que llegaron a sum1n1strar 

el 85% a finales de dicho decenio y eran de corto plazo. 

Esta tendencia provoco que se deter1orara el perfil de 

:a. .:iei.:.:!a e:..:terna .1e i.:i i·eg: :-n en cuant.:> al monto. t.JS3~ de 

1nter~s y plazos por la alta part1c1pac1on de la banca 

pr1v.J.ad internacional y sobre todo en el serv1c10 de la 
\ 

deuda externa a fines de 1 a década de l ·:is set~nta. Esto se 

explica por la drast1ca reducción que tuvo lugar en los 

créditcs provenientes de fuentes de financiamiento b1latera-

les y de proveedores privados y a un aumento extraordindr10 

de la deuda externa contra1da con financ1am1ento privado. 

Por otra par~e. lvs p!a=o~ de amorti::l\c1vn de estos 



últimos se mantuvieron en gener~l estables. fueron en 

promedio menores a los otorgados por los organismos 

multilaterales. En 1980 las Unicas fuentes de financiamiento 

a largo plazo. 15 y 20 anos eran pr4cticamente de dichos 

organismos y muy l.imi tadas. 

En cuanto a los plazos de amortización del financia­

miento externo. existió un fenómeno de reducción de los mis­

mos para la deuda a mediano plazo. Adem6s. la proporción del 

saldo desembolsado de la deuda externa. en relacion con el 

:r • ..:.n:..:. .:!e :os servicios .i1sm1nuyo drl.:;ticamente. taniJm~n~ ;¡;.;..; 

ilustra clardtnente los problemas de liquidez ocasionada por 

el repago de la misma. 

Respecto a las condiciones en que se adquirió la deuda 

externa, las tasas de 1nte1·és implicitas en dolares han 

estado creciendo y siguiendo la tendencia de largo plazo de 

14 inflac1on del dolar y, desde 1900 los efectos de 14 

política monetaria restrictiva aplicada por los EUA. 

En lo referente al monto 4e la deuda total de lat1noa­

mérica se estima a 1990 que esta asciende alrededor de 

440,000 millones de dolares, siendo en 1904 de 362.000 

millones de dol~re~. Esto explica que la tendencia en térmi­

nos de crecimiento ha sido mas moderado a part1r de 1982. 



por el endurecimiento de las condiciones de la deuda. 

Esta disminución se ha debido a la pol1tica restrictiva 

adoptada por los bancos p1-ivados por el acortamienti..... y 

gracia, mayores tasas de interés y menores oportunidades 

para obtener nuevos creditos, posícion adoptada principal­

mPnt~ oor l~~ banco~ eomerciates. 

Entre 1983 y 1988. practica.mente no se han otorgado 

nuevos préstamos autónomos a la región. sino que han canali­

zado sus créditos a través de procesos de renegociaciOn de 

la deuda externa seguida por numerosos paises del 4rea 

latinoamericana. En estas circunstancias gran parte de la 

expansión de la deuda tuvo su origen en la capitalización 

por cuenta de los bancos de los pagos de intereses. El a i'za 

inus l tada en las tasas de 1nteres contr 1buyo cs. desenc11J.~nar 

la actual crisis f1nanciera de la region principalmente por 

el incremento del 'ervicio de la misma. 

A ello se agrega la r~ducción de los préstamos de la 

banca internacional y el incremento de las remesas netas de 

capital. Las cifras indican que entre 1977 y 1983 el monto 

global de la deuda aumento 195%. mientras que las remesas 

subieron 415%. En 1981 la reg-ion i-eocib10 recursc-s por 

38.000 millones de dolares; en 1963 solo 5.000 millones yen 



1964 y 1965 cantidades similares. Entre 1983 y 1966 esta 

región destino para el pago del servicio de la deuda un 

monto equivalente al 65% de los ingresos de la cuenta co­

rriente. 

En 1985 América Latina realizo un egreso neto de 33.000 

millones de dólares. desde 1982 se ha convertido en un ex­

portador neto de capital segun cifras de la Comisión Econó­

mica pare Am6rica Latine (CEPALl indican que los pegos del 

servicio de la deuda realizados por la región en 1988 ascen­

a1eron a 44,ouú m11i..;,nes de dolo.res., cantidad muy s1m1lar 4 

la erogada en 1962 que tué del orden de 45,900 millones de 

dólares. como resultado del incremento de 15.6% en la deuda 

externa y de las taeas de interés. 

En realidad. el al=a de las tasas de interes para estos 

paises. que por imprudencia o porque los bancos no les ha 

dado otra posibilidad. se endeudaron m6.s fuertemente a corto 

plazo y se han sujetado a tasas de 2nterés adversas. 

principalmente con los bancos norteamer1canos. Dichos bancos 

son los mayores acreedores con el 37% de la deuda 

lat1noamericana. bancos japoneses con el 20%. bGncos brita­

n1cos y alemanes con el 12% cada uno. bancos canadienses con 



el 6% y los franceses con el 5%.<26) 

Pero lo que principalmente ha afectado al incremento de 

la deuda de la reg1on han sido las tasas de intereses 

flotante. que varían para diversos paises del area; por 

ejemplo. México es el que mayor pago realiza por el alza de 

estas tasas. con 764 millones de dólares anuales por cada 

punto de alza, cifra mayor a la de Brasil que cuenta con una 

deuda mayor. (cuadro 26) 

En términos generales ae pOdria afirmar que loe paises 

obtuvieron pr~sto.mos para compensar los ofectoe de mayores 

precios de petróleo. para financiar ambiciosos programas de 

desarrollo y en otros casos para realizar ajustes 

importantes de sus econom1as. 

El incremento del servicio de la deuda ha afectado 

también a paises)exportadores de petróleo como M6xico y 

Venezuela que han visto d1sminutdo sus ingresos provenientes 

(28) CEPAL. Situación y Perspectivas de America Latina. 
México, Mar~o de 1965. 



CUAD.RO za 

INCREMENTO ANUAL DEL PAGO DE INTERESES DE LA DÉUDA POR CADA 

PUNTO DE ALZA EN LAS TASAS DE INTERES 

PAIS MILLONES DE DOLARES 

MEXICO 764 

ARGENTINA 350 

VENEZUELA 300 

CHILE 180 

COLuMlúA ~J.J 

BRASIL 560 

PERU 55 

ECUADOR 45 

URUGUAY 40 

PANAMA 18 

BOLIVIA 15 

COSTA RICA 8 

HONDURAS 6 

FUENfE, OCDE. Excéls1or. Marzo de 1988 
Para México. SHCP. El Mercado de Valores. Julio 15 
de 1988. 



de ex .. Portaciones petroleras. comportamiento desfavorable de 

.la relacion de intercambio. y alza en las tasas de interés. 

factores que se han expresado en un p8rmanente elevado 

servicio en relación a la deuda. que ha alcanzado magnitudes 

impagables. Algunos palees de los mas endeudados han incu­

rrido en deuda. prdcticamente con ~l único objetivo de cum­

pl 1r con las obl1gac1ones que crea la propia aeuda. 

Fenómeno en extremo considerado como absurdo. vicioso e 

irracional. 

principales deudores. el ritmo de crecimiento de su deuda 

externa ha sido la mds elevada en relación al resto del 

conjunto de los del Tercer Mundo. A mediados de los anos 

setenta sumaba la cifra de 40.000 millones de dolares. para 

1990 alcanzo 440.00ü millones. es decir solo representaba 

menos de 1 a decima p..arte de la act11a. 1. Este rapido 

crec1m1ento de la aeuda latinoa.merican~ se d10 especialmente 

entre el periodo de 1977 y 1982. en estos cinco anos se 

incremento en casi 200,000 millones de dólares. 

Casi el 90% de la. deuda total lat1noamerica.na si'n de 

responsabilidad de solo 6 paises. esta polarizada ~egun su 

tamano y desarrollo econom1c 1:i relativo: Brasil .!7'\, Mex1co 



26%, Argentina 12%, Venezuela 10%, Chile 5% y Colombia 8%. 

Otro factor importante en la magnitud de la deuda externa y 

el servicio, resulta que el 76% esta contratada con bancos 

privados. lo cual hace m4s dificil las cond1ciones de los 

cred1tos en comparacion con los de las instituciones oficia­

les. Asl, mientras que en 1977, América Latina destinaba 

solo una octava parte de sus ingresos derivados de sus 

exportaciones de.bienes y servicios al pago de intereses de 

la deuda. en los últimos anos ha tenido que destinar m6s del 

40~ de tales ingresos. En un gran número de patses el pago 

de los intereses de su deuda crece m&s rápidamente que sus 

ingresos por exportaciones. 

Resulta evidente que en el contexto de 1978-1990. · la 

deuda de los paises de la región. se incremento en casi tres 

veces. es decir de 150.000 millones de dólares paso a 

alrededor de 440,000 millones. provenientes principalmente 

de la ~anca pr1vada y de la capitalización de intereses. 

Conforme las tasas se incrementaron y los ténninos de 

intercdmbio comercial comenzaron a deteriorarse. la mayoría 

de los paises latinoamericanos encontraron dificultades para 

ajus~ar sus economtas a la nueva situación lnternac1onal. El 

proceso se ha vuelto un círculo vicioso pues continúan 

endet;danctvse para compensar perdidas de ingresos por exp·:ir-



taciones o el pago de tasas de interés mas elevadas. mos-

trando dispos1cion para llevar a cabo reformas estructurales 

requeridas para hacer frente a las nuevas condic1ones exter-

nas. 1 cuadro 29 l 
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El dramatismo de la situaciOn externa latinoamericana. 

llega en algunos casos a limites insostenibles y se advierte 

con toda claridad una etapa crucial del sistema financiero 

internacional. debido a factores determinant.es del impor­

tante crecimiento del endeudamiento externo de América 

Latina y por el problema de pagos generalizados presentado 

en 1~82. Aunque advertido con la severidad necesaria de ios 

enormes riesgos que representaba esta politica al 4rea 

latlnoamericana, se venia incubando desde mediados de 1970. 

debido a la interrelación de varios factores entre los que 

destacan la disponibilidad de recursos financieros abun­

dantes en los mercados internacionales de capital. las 

tasas de interés reales negativas en los pr1ncipales merca­

dos financieros internacionales y a la predisposición de una 

mayor1a de paises lat1n.:1a.m<e1·ico.nos a utilizo.r en gran esca.la 

credito externo. 

Situación que esta provocando que las posibilidades de 

desarrollo a largo plazo de los principales paises latinoa­

mericanos se encuentren estancadas. debido fundamentalmente 

al peso de sus deudos externas. que consumen. una fuerte 

suma de los recursos que generan para destinarlos al pago de 

los intereses de la misma. que en condiciones n~rmal~~. 

debían canali=arse a 2nvers1~nes productivas. Es decir el 



pago de intereses por concepto de emprest1tos externos. es 

la principal condicion que frena el avance de las economias. 

de América Latina. 

S.4. DEUDA EXTERNA MEXICANA Y SU PROCESO DE RENEGOCIACION 

Una de la causas principales que ha padecido el 

desarrollo de la econom1a. mexicana. ha sido fund4.mentalmente 

la dinámica de crecimiento económico con un alto contenido 

de importación y cuya producción estaba destinada. mayori­

tariamente. al mercado interno. El resultado fué la configu­

ración de una balanza comercial tendencialmente deticitaria 

que se refleJó en un awnento de los niveles de endeudamiento 

externo desde mediados del decenio de los setenta. 

Esta estrategia de industrialización adoptada por 

México provoco tensiones financieras sobre el sector exter-

no. al presionar los nv1eles de endeudam1ento internac1onal. 

tanto del sector 1,ubtico como del privado. requeridos para 

sostener un proceso de expa~sion de la producción. 

Como resultado de estos cambios. en la estructura 

productiva del pa1s. de 1955 a 1981. el déficit de la 

balanza de pagos alcanzo la cifra de 35.000 millones de 

dólares es decir. esto represento el 42% de la deuda externa 



pública y privada hasta finales de 1982. 

Se estima que otra parte significativa de la deuda 

externa. alrededor del 30% tuvo como contrapartida la fuga 

de capitales y el resto podrta explicarse por los recursos 

externos demandados para sostener el servicio de la propia 

deuda externa. ast como para financiar la conversión mone-

taria requerida por la remesa de utilidades de las inver­

siones extranJeras en México. (29) 

Bajo este breve panorama se analizan los diferentes 

periodos que determinaron el excesivo incremento de los 

adeudos totales contratdos con el exterior. que en cierta 

forma obedecieron a causas asumidas por el Estado como 

opc1on para financiar gastos crecientes en un contexto· de 

presión tr1butar1a. muy LaJ3. 

Aunado a lo anterior. también se presentaron condic10-

nes desfavorables en el panorama nacional como internacio-

nal que determinaron la sustancial elevación de la deuda 

(291 Ale_iand!-o Davila Fic·res. La Cr1sis Financiera en 
México. Ediciones de Cultura Popular. México. 1986. 



externa. sobre todo en la década de los setenta. anos en que 

se manifestó niveles crecientes de inflación interna. estan-

camiento de la invers1on privada y déficit pübl1co. que 

contribuyeron a deteriorar el nivel de vida y a acrecenta 

las cuentas de balance externo. Estos factores se convírt1e-

ron en elementos sustanciales en la vida economica de Méxi-

co. Evidencias sobre todo por las con~rao1cc1ones del agota-

do modelo industr1al1zador. adoptado para la ~ustitucton de 

importaciones durante muchos anos. 

Es decir. la pol1t1ca mexicana, se i·et.1.eJu Iund.:un~ntal-

mente, por los objetivos trazados. sobre todo en el periodo 

de 1970-1982, de ser un gran productor y exportador de 

petróleo. para salir de la crisis financiera que se empezaba 

a arrastrar. Esta polttica. basada principalmente en obtener 

un crecimiento rápido para generar empleos, como fórmula que 

permitiera cubrir las ne~esldades básicas de la poblac16n y 
. 1 

sobre todo pone1· en marcha un proceso da Justicia a traves 

de la distribución y redisttibuc1on de los ingresos. 

La primera gran etap~. se ubica en el periodo de 1970-

1978, lapso de tiempo que se caracterizo por dar un rumbo 

diferente a la econom1a. sobresaliendo la devaluación del 

peso y los acuerdos pactados con el FMI. El mismo esquema 



de industrialización. como las pol1ticas fiscales y de 

subsidios. monetaria y c&nbiaria conservadora. contribuyeron 

a generar un creciente déficit financiero. situación que 

provocó el uao persistente de recursos externos. A ello se 

sumó también la predisposición de México ante la disponibi-

1 idad de recursos financieros abundantes en los principales 

mercados t1nanc1eros internacionales. las tasas de lnteres 

negativas como incentivo adicional para utilizarlo 

medida para financiar sus desajustes financieros 

en gran 

mediante 

la contratacion de deuda externa particularmente en el Euro­

mercado. 

Durante el per1odo de 1970-197&. el crecimiento de la 

deuda externa se aceleró sextuplic4ndose al pasar de 5.500 

millones de dólares a alrededor de 34.664 millones. recursos 

externos contratados en el corto plazo y principalmente de 

bancos privados. (cuadro 30) 
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Situaci~n muy contrastante en 1970. donde la mayor 

parte de Ja deuda externa publica estaba contratada con 

instituciones financieras multilatere.les. bilnter11les. 

bancos comerciales. bonos pUblicos y privados~ para 1978 el 

84.4% eran adeudos contratdos con la banca privada y 10% con 

organismos financieros internacionales. (cuadro 31) 

CUlDIO JI 

ISllUC!Vll DI Ll DIWl llTllll Dll. Slml MLICO l'CI lClm<ll 1177-ua 

- alllom de ilblano -

Co1etpto 1m 1978 1179 1180 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

l11TlL 22 IU 21 264 291'8 3J 8ll 52 961 59 730 "551 "378 711111 1$ :DI 

Or911¡..,, •ltll1hral11 l 278 2m 2 126 3 286 4016 SHI 4432 4171 5 H5 ·1m 
lil•lml .. f proYfedoras 1 m l 314 1 ZH 1 4H 2377 2 147 l 40I un 4 ll4 5 IU 
&neos coatrculu 19 338 22286 25652 29 042 4ó 386 11 386 54090 56 811 57 91) 58787 
lo101 ptbhcos, prhldo:i 
r otro:i 31 15 71 19 182 5456 4631 4005 l I07 3 534 

ruEm:, SllCP 

256 

1981 1988_ 

11 407 11113 

• us 10 IZO 
8 198 • 794 

62198 57 786 

2 186 1 003 



Por otra parte. la composición de la deuda externa 

pública ha presentado cambios favorables en su estructura 

porcentual. La de corto plazo de representar el 3.8% en 

1970. se elevó hasta 11.95% en 1977. y aunque se redujo 

entre 1978 y 1980 a un promed 1 o de 4. 5':ti se 1 ncrementa 

drasticamente en 1981 al llegar al 20.3%. Poster1ormente 

de nuevos créditos. mejora notablemente dicho perfil y se 

revierte su tendencia. As1 para 1988. significa menos del 

1. 0%. (cuadro 321 
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El segundo per1odo de 1979-1982. fu6 el m4s relevante 

en el crec1miento de la deuda externa. sobre todo por el 

agotamiento del modelo de crecimiento de industr1ali2acion·y 

el auge de una política petrolera motivada por incrementar y 

modernizar la estructura productiva. fundamentalmente· en la 

rama. petroquimica. lo cual determinó un mayor uso de 

recursos ext.ernos. 

SwnAdo a lo anterior. también se distinguió la ca1da de 

los ingresos petroleros presupuestados en 19Bl y las 

cond1c1..:>nes J.e l 1qu1de:;: internac::.vna.~ dispuesta por los 

bancos privados. ofrecida sin empacho alguno a los paises 

subdesarrollados producto también, paradójicamente. de los 

petrodólares que invadieron los centros financieros ·del 

mundo desde 1974. 

El periodo 1976-1982 fué el que más se ha distinguido 

por el mayor endeudamiento jamás imaginado~ supera en 3.6 

veces el monto de la deuda anterior para 1982 la deuda 

externa alcanzo 92.409 millones de dólares. Se puede decir 

que hacia finales de 1982 se cierra todo un ciclo de evolu­

cion de la deuda externa de México. 

El periodo de 1982-1988. caracterizado poi· ser el 

pei-1odv mas crit.1co por los graves desequilibrios a_cumuladC"s 



h~cieron crisis a pa1·tir de 1982. ano en que el PIB decreci.:• 

en términos reales. mientras que la tnf lación alcanzo el 

96%. 

En el cuadro 32 se muestran las cifras que representan 

el monto y Ja jmportancia del incremento de la deuda externa 

de las instituciones pablicas que realizaron la mayor parte 

de la inversión pública en México, en el período 1971 a 

l~S2. (CU~dro 33) 
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parte de estos recursos fué la inversión ftsica. destacando 

el periodo 1971-1982. Esta se realizo b4sicamente por el 

Gobierno Federal y por las grandes empresas paraestatales ·o 

fue canalizado por la banca de desarrollo. 

El destino p1·incipal de los recursos obtenidos a cambio 

del endeudamiento publico externo. fué el sector petrolero y 

el Gobierno Federai. Es decir. la crisis de 1982 tuvo causas 

internas que de alguna manera fueron responsabilidad del 

gobif!'rno mex1 cano. pero también tuvo causas externas 

4dJud1cables a la banca internacional. 

En el lado interno destacan este respecto la 

petrolización de la balanza de pagos y de las finanzas 

pOblicas y el altisimo endeudamiento obtenido en 1981. en 

particular el de corto plazo para financiar el sostenimiento 

de la pol1tica de alto crecim1ento. También fue importante 

lo tardío y escaso de las medidas de ajuste de 1982. 

Esta situación convirtió al pais en el segundo deudor 

mas importarite de Américd Latina. esquema que fué modificado 

poster1onnente en unos cuantos anos de la posic1on importa­

dora de recursos· t inancieros a otra de export3dor neto de 

exportador neto de cap1tal en los anos ochenta. Para dar un 

e Je>:r.p l.:>. en 1970. d~ i.;na deuda externa de 5. 500 mi 1 lones de 



dolares. d~tcrm1no un servicio de la misma ~n alrededor de 

24.5% del total de los ingresos por exportacion de ese ano. 

En 1962 con un saldo de la deuda de 92,409 millones de 

dólares se destino el 44.1% de las exportaciones totales de 

bienes y servicios real i:;:ados paro. e 1 cump l 1m1ento de los 

comprcm1sos contra1dos con la deuda ~xterna. 

De esta manera. 1982 se inicio con grandes incertidum­

bres. la crisis econom1ca y financiera presentada obligo al 

Gobierno Mexicano a declarar una moratoria d~ 90 d2ae en el 

pago de las amortizaciones de sus debitos con id banca 

internacional. Esta suspension de pagos centró la atencion 

de los medios financieros internacionales. provocando el i­

nicio de un amplio tenomeno de alcance mundial que arrastro 

as1 a todos los paises en desarrolloa adoptar pol1ticas 

similares con los pr1nc1pales acreedores internacionales. 

As1 en agostó de 1982. M~xico soltcitO prorrogar el 

pago de los vencimientos d~I pr·1nc1pal de la. deud4 publica. 

externa. que ascendian a 8.144 m1l lones de dolo.res buena 

parte con vencimiento d corto plazo. por el cambio de polf­

tica en Ja inyección cte credito~ de la banca 1nternacional. 

Con ello el país iniciaba un esfuerzo de negociaclones enca­

minadas a resolver el grave problema de lo qu~ ya para ~n-



tonces era una deuda excesiva. 

Los objetivos fundamentales de esta prórroga eran: a> 

solucionar el problema de liquidez que tenia el pa1s en el 

corto y mediano plazo: b> que esta solución tuviera un costo 

económico y social lo m6s bajo posible y: e) que la solución 

se lograra por la vía del entendimiento con la comunidad 

financiera internacional y no por medio del enfrentamiento y 

la dlllenaza de quiebra. 

BaJo estas premisas las autoridades mexicanas y para la 

consecusiOn de estos objetivos. plantearon que era necesario 

convencer a la comunidad financiera internacional de que: 

a) hab1a un problema serio con la deuda externa del pats; b) 

nadie ganaría si se dejaba que este problema se convirti·era 

en una suspensión indefinida de pagos; e> para evitar la 

suspensión. e iniciar la tarea de corregir los desequili­

brios existentes. México estaba dispuesto a disenar e 

instrumentar una estrategia economica de aJuste 

permitiera salir de la crisis y; d> este ajuste no 

que le 

tendria 

éx1tc a menos que la comunidad internacional apoyara al pa1s 

tanto para que obtuviera dinero fresco como para que lle­

vara adelante un proceso de reestructurac1ón de la deuda. 

Los primeros acuerdos del per1odo de 1982-1983 sólo 



incluyeron perspectivas de corto plazo en términos de 

vencimientos. Sin embargo. como dichas reestructuraciones 

empezaron a generar acumulaciones irunaneJables. comprendien­

do las deudas ya reestructuradas más los vencimientos or1g1-

nales pagaderos en los anos poteriores. se hi=o evidente la 

necesidad de un tratamiento m4s comprensivo de los montos 

dei p1~1nc1pal de la deuda. Otro asunto tamb1en tue so1uc10-

nar el de la deuda externa del sector privado. que en opi­

nión de la banca internacional no podia continuar retras4n­

dose en los pagos de amortización e intereses. tcuadro 34) 
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La evolucion de la deuda externa de 1962-1986 y el 

· .. proceso de reestructuración que se siguio de acuerdo con lo 

anterior. destaca lo realizado en diciembre de 1982. en 

donde Mex1co sol 1citó a la banca comercial la 

reestructuración de los vencimientos de 23, 000 millones de 

dolares del principal a un plazo de 8 anos con 4 de gracia y 

d1rerenc1a1es de l.'l/tl del punto porcentual sobre la tasa 

Libar y 1.3/4 sobre la tasa Prime. 

Mediante el acuerdo mencionado. practicamente se 

el1m1no ia d~uda publica a corto plazo y como resultado de 

la reestructuracion. los vencimientos de ese periodo que 

sumaban 22.472 millones de dólares se redujeron a 3,365 

millones. 

Durante la 

reestructuracion 

segunda tase del proceso de 

multianual de 1984-1965, 

negociaciOn­

el objetivo-, 

principal en el corto plazo de esta fase, era renegociar tos 

resultados de los adeudos no reestructurados en 1962. 

As1 a mediados de 1984. México negoció ~l primer acuer­

do mult1anual de reestructuracion. que comprendía vencimien­

tos de 1985 a 1990 e incluta una reprogramaci6n del perfil 

d~ venc1m1ento de toda la deuda y no sOlo aquella pa~adera 

en ~l futuro inmediato. Estos acuerdos conocidos como MYRA 



e Acuerdos de Reestructurac1on Mul~inanual). imp l 1caron 

cierto alivio. pero tambien con llevaron el pago total de 

intereses a tasas de -mercado. 

A fines de 1984 surgieron diferencias de opin1on entre 

el Gobierno de México y los técnicos del FMI y Banco Mun­

dial. El f'unto del cual surgtan estas diferencias era si el 

ajust~ que habta aplicado el Gobierno Mexicano a la econom1a 

del pa1s era suf 1ciente para que se controlara la crisis de 

corto plazo y se pusiera en vtas de recuperar la capacidad 

de crecer. En contraste a esta pos1c1~n. la op1n1on de ¡va 

organismos multilaterales era que el ajuste aun no habta 

terminado y por tanto era necesario reducir el déficit del 

Sector Público. 

Por otra parte a lo largo de 1984 el precio del petro­

leo continuó el lento descenso y volv1a a manifestarse una 

tendencia recesiya que afecto negativamente los precios de 

otras materias primas. Estaªevoluc10n de la ~conom1a inter­

nacional no podta dejar de afectar l~ econom1a mexicana. 

Para el lo en 198~· el Gobierno de Mexico adopto un programa 

de reforzamiento del ajuste que hacia hincapié en las medi­

das de adaptación estructural pa1·a rompe1~ la actitud negat1-

va que los organismos mult1laterales y los gob1ernos de 



paises desarrollados habtan tomado hacia el proceso mexica­

no. 

Ast. en octubre de 1985. el Secretario del Tesoro de 

EUA. James Baker. propuso en SeUl. Corea del Sur. durante 

las reuniones anuales del FMI y del Banco Mundial un pro­

arama para el crecimiento sostenido. En dicha iniciativa se 

seleccionaron 15 naciones. diez de ellas latinoamericanas. 

que en conjunto adeudaban a la banca internacional cerca de 

274,000 millones de dolares. 33.000 millones a las institu­

ciones mule1laterales 72,000 millones a insL1euc1ones b1ia­

terales de financiamiento y aproximadamente 50.000 millones 

de dolares a otras fuentes. 

La propuesta Baker sugirió que la banca comercial 

incrementaría empréstitos en 20.000 millones de dólares 

netos durante tres anos. Tamb1en sug1r10 que la banca multi­

lateral de d·esarrollo aumentara sus créditos a estos quince 

paises por otros 20,000 millones de dolares netos en un 

trienio. c1rcunstanc1a que implicaba un incremento del 20% 

de los balances comprendidos entre 1986 y 1988. 

En totdl 40.000 millones de dolai·es netos durante tres 

anos para aquellas qu1nce naciones que adeudaban. 429.000 

m1 l lones de dolar-es y que eroga.ran a sus d1\'ersos acree-



dores ca.si 40,000 millones de dólares anuales unicamente 

por concepto de intereses. La propuesta de Baker animo a 

dichos pa1ses por el ~nfasis que otorgaba al crecimiento. No 

obstante resultaba insuficiente para alcanzar el objetivo de 

reanudar el crec1m1ento y al mismo tiempo continuar con el 

servicio regular de la deuda. En·terminos generales dicha 

prvpues~a. cons.ist.1a en 1ograi- mayor t1na.nc1a.m1ento para 

resolver el problema de la deuda )' no preve1a los recursos 

necesarios para compensar las altas tasas de interés y el 

deterioro de los terminos del intercambio as1 como el t'inan-

ciamiento para el desarrollo. 

A peear de todo lo anterior de esta manera. en 196~ se 

formalizó la reestructuración de aproximadamente 46.000 

millones de dólares a un plazo de 14 anos con un esauema de 

pagos crec1entes a partir de 1986, y las sobretasas pactadas 

fueron sustancialmente menores a los de la primera negocia­

' ciOn. 

A pesar de los avances logrados durante 1902-1965. la 

magnitud de los pagos de 1nt~res y la escasez de recursos 

externos frescos (en 1984 y 1985 el saldo de la deuda con 

respecto al PIB disminuyo a 55.0 y 52.4%, respect1vamente. 

en tanto que en 1963 hab1a sido 61.0~. propíc1aron que la 



transferencia neta de recursos al exterior llegara a 5.2% en 

promed10 anual; en consecuencia. el PIB solo creció 0.4% en 

términos reales en promedio durante esos anos. Esta situa­

c1on se agravó dramáticamente cuando en 1986 el precio del 

petroleo que México exporta disminuyo 50.4%. 

En suma el oroceso de reestructuraciOn reciente ha sido 

ventajoso para el pa1s. De hecho entre los pa1ses altamente 

endeudados. México es el que hasta la fecha ha logrado 

meJores térm1nos en la renegoc1aCión de su deuda con la 

Da.nea p1·1va.aa internacional. El lu se pone ae manl.t i~.st..... nu 

sólo por el .monto de deuda que se involucro en la 

reestructuración. sino también se ha sumado otra estrategia 

financiera propuesta a principios de 1989 por EUA. el "Plan 

Bradv .. oue man1f1~sta el cambio de actitud respecto al 

tratamiento que debe darsele al endeudamiento externo del 

Tercer Mundo. D1 cho plan fué presentado a 1 "Grupo de los 

Siete" y o. la comunidad f1nanc1era internacional. retomando 

elementos del proyecto j4ponés para reducir la deuda de 

estos pa1ses y su servicio con el apoyo financiero de los 

orgon1smos niult1laterales. Dichos lineamientos son: 

l. Reduccion o eliminacicn de tranferencias netas 

negativas. 



Un cr1ter10 clave para la evaluacion de ld nueva 

estrategia de la deuda en esta nueva fase esta reterido 

que se debe llegar a una reducción dr4stica o el1minac1on de 

las transferencias netas negativas de los paises muy 

endeudados. 

En tant•"' que el monto de ta deuda v las tasa.a de 

1nte~~s son tan elevados y particulannente los nuevos tlujos 

de capital hacia los paises de Lattnoamerica son tan 

reducidos. surge la necesidad de adoptar medidas radicales 

eliminación 

recursos. 

de las transferencias netas negativas 

2. Contribución mdxima al desarrollo. 

de 

Es importante asegurar que Jos recursos 11beraaos me­

diante la reducc1on de la deuda y los intereses: 

i) Sean usados en el contexto de un plan de desa1·rollo 

que conduzca al crec1miento·eeonomico sostenido e incremen­

tado del bienestar de la población. particulannente de los 

sectores m6s necesitados: 

i 1 J Se encuactr·en en un conteXtü de pol 1t1 e.as n1acroeco­

nom1cas coherentes. que co~cu=an a un desequ1l1br10 redu~1dv 



o decreciente. 

Asimismo se logre evitar planteamientos de la banca 

comercíal internacional tendlentes a canalizar recursos 

dentro de la economía nacional. fuera del manejo y el con­

trol de sector público. para nuevos recursos contingentes 

oar.ii proteqer el proqrama económico del Gobierno de Méxicry. 

Asimismo. se abren espacios adecuados para el sector 

privado a traves de las repercusiones favorables que el 

acuerdo del sector público tendra sobre sus operaciones y 

principalmente la deuda aficorcada. (Ficorca) 

El problema ha sido siempre conciliar las concesiones 

respecto a la vieja deuda y obtener al mismo tiempo nue"Vos 

recursos. Conciliar montos cuantiosos. con costos reducidos; 

conc11 iar la. obtencii'~n de ventajas con el tiempo requerido 

para lograrlas baJo un perfil adecuado sobre la vieja deudl?I 

con nuevos cred1~os. sin embargo. la deuda vista en la 

perspectiva de todo la administración crece en montos 

moderados. 

Concluida la fase en ia que se logró un acuerdo en 

pr1nc1p10 con los orgonismos internacionales. los Gobiernos 

de paises 1ndustriales y les bancos h~n continuado la tase 



de instrwnentac1on. Esta presenta todav1a grandes cvmpieJ1-

dades. particularmente en lo que se refiere al acuerdo can 

el Comité Asesor de Bancos. 

En stntesis. se negoc1~ron coven1os de naturaleza 

distinta con los organismos internacionales. con el Fondo. 

1.1n ~rí"l·:Jr~m~ de apoyo a 1 cr~cimiento 1=:0n mecan1snmos de 

proteccion del programa econo!lmico; en el caso del Banco 

Mundial. cuantiosos volwnenes de apoyo al cambio estructur­

al. 

Se han alcanzado cred1tos de apoyo traneitorios a las 

reservas internacionales del pa1s. que ha generado efectos 

positivos, lograndose por primera vez reestructurar el 

principal y los intereses con el Club de Parts. manteniendo 

1 a cobertur., de futura!! operaciones. El·lo ha permitido 

aJecutar el princ1pio de que parte de los requerimientos de 

recursos se satisfacen pur creditos. per•) como en este caso. 

parte P•'r la prcil'ongacion de pagos. 

Se ha obtenido de la banca comercial plazos sin prece­

dente en cualquier negoc1ac1vn 2nte1·nec1onal que penn1ten 

obtener un pei·t: l adecuado para el futuro. logra.ndose- •Jn 

ahorro en los mai-~ene.s. que tue la mas dura negocia.:ion con 

la banca comercial. 



Pero sobre todo se ha Cuscado en todo momento anteponer 

el .interés de la Nación. visto como un interés de largo 

plazo y no la de una eflmera conquista de una coyuntura pero 

de consecuencias impredecibles. 



CONCLUSIONES 

Diferentes elementos coyunturales han influido en el 

retrazo del proceso de crecimiento de los paises en vtas de 

desarrollo. Se han visto df.ectados sobre todo a part1r de 

1973 por las importantes recesiones de 1974-1975 y de 1976-

1981. oor la acelerac1on de la inflacion por dos choques 

petroleros y por el colapso del sistema de Bretton Woods. 

Factores que contribuyeron a desencadenar las tensiones 

en que se debate el sistema financiero internacional. y so­

bre todo provocaron; En primer lugar. el deterioro de la ca­

pacidad de pagos externos de loe paises deudores. por el 

debilitamiento del comercio internacional. ld catda de sus 

términos de intercambio y el proteccionismo en los patees 

industriales. En segundo término. el brusco aumento de las 

tasas de 1nteres internacional. y· tinalmente, la d1mens10n 

que alcanzo el eri,:Ieudomiento de los patses comprometidos. 

Lo peor de la crisis hd sido pa.ra los paises subde~a­

rrollados por la permanencia de la reces1on. las restriccio­

nes crediticias y el enorme servicio de la deuda. as1 como 

los programas de aJUste econom1co, los han convertido en 

exportadores netos de- '="-!ipital. renuni;-1ando al crecimiento 

economico obl igAndolos a i-epr..:igTarma.1· sus deudas. reg 2st1·ar 



grandes superav1t en su balanza comercial mediante dr4st1cas 

reducciones a su~ importaciones y m4s bajos niveles de vida. 

grac1as a ésto los paises deudores han podido mantener el 

flujo de los intereses hacia los bancos acreedores. 

El anterior marco de dificultades generales la ban­

carrota de uno o mds de los principales pa1ses deudores. 

Es preocupación de los bancos centrales de los patees 

desarrollado& y de sus gobiernoe por crear mecanismos que 

les permitan enfrentarse a la crisis y a la eventual cesa­

c1on de pagos de alguno de los deudores principales. Los 

bancos privados sin duda convienen e·n 61 la. Ningunas otras 

instituciones del mundo est4n tan comprometidas tanto como 

~llos en el problema de los·adeudos internacionales. 

Aunque. ciertamente. los remedios a corto plazo han 

evitado un colapso financiero que muchos fatalistas predi­

jeron anteriormenté en agosto de 1982. la solución real ha 

sido pospuesta y no puede continuar aplazandose durante 

mucho tiempo mas. las soluciones y los sucesos actuales 

están empeorando el pr~blema en muchos casos. En alguna 

forma los pa1ses en desarrollo deben utilizar una parte 

menor de sus divisas para pagar el servicio de la deuda y 

una mayor para impulsar el crecimiento económico. 



LdB soluciones de ~mergenCld actuales no proporcionan d 

los paises deudores los medios para salir del abismo. A. la 

mayoría de·e1los se les ha impuesto poltticds contraccionis­

tas del FMI y con la cautela de los prestamistas y las 

divisas consumidas por los pagos de intereses. no es proba-

ble alcanzar un crecimiento. 

- Parte de la aolución a corto plazo se ha materializa­

do en la contracción de la econom1a de los paises deudores. 

Tal co~trdccivn era necesaria. y aun lo es; el gasto quber­

namental estaba. tuera. de control en la mayvr1a de estos pai­

ses. Sin embargo. las restricciones tienen un limite. 

A último.a fechas. se ha registrado una tendencia a 

supeditar la obtención de crdditos bancarios comerciales. ya 

sea producto de reprogramac1ón de deuda o de préstamos 

nuevos. del prestatario a la condicional1dad del FMI. Tal 

actitud parece ju~titicarse por el hecho de que loe a.Justes 

de polltica que el FMI ·ex~qe a cdmbio de su asistencia y 

aval ante la banca internacional obligan a paises con esca-

se~ de capital a establecer una posición de balanzd de pagos 

viable. 

En los ultimos an('ls ~n tanto que un numero e-reciente 

de pa1ses se ha visto ante problemas de balan=a de pagos y 



dificultades por servicio de la deuda ha habido al tiempo un 

incremento acusado en el número de reescalonamientos. Este 

proceso multilateral ha abarcado por lo general dos tipos de 

deudas: la oficial y lo. privada. 

Un punto crucial es _que todos los paquetes de rescate 

que ahora se han elaborado. han sido condicionados a que el 

pata adopte y se adhiera a programas de estabilizacion eco­

nómica apoyados por el FMI. Aunque a la fecha no existe la 

disponibilidad de nuevos fondos provenientes de la banca 

privada. normalmente esta relacionada con un a.Juste continuo 

con el program~ del FMI y no ofrecen ninguna panacea m1la-

grosa.. 

Los cuatro mayores deudores latinoamericanos. Brawil. 

Mexicv. Argentina y \lenezuela han tomado medidas para 

reducir la carga de su deuda a corto plazo. y han hecho 

surgir la esperanza de que las relaciones entre las naciones 

más 1nf luyentes de la reg1on y sus preocupados acreedores 

bancarios entrararon en un periodo menos·turbulento. 

- Con el acuerdo mex1c4no como modelo. otros paises han 

negociado los pagos de su deuda exterior. Se les ha promet1-

dCI un trato ~1m"i la~- . .:-orno "reci.'mpe;isa·· por el pre-grama d.:o 

austeridad que implanten. cuando 1n1c1en neg~c1acicnes con 



sus acreedores bancar1os. 

- En el caso de paises de Europa Oriental. son situa­

ciones especiales debido a la irnpv1·tanc1a pol 1t1ca estrate­

gica de paises no capitalistas. Esto explica por qué los go­

biernos de los paises avanzados se han mostrado tan dispues­

':' ,..~ "' ~1:H"'1"rt l'I r st1 pa rt 11!' de la deuda . 

En si. a la banca internaclonal no le interesa la 

amortización de los capitales que previamente ha exportado. 

sino el que éstos le sigan reportando rendimientos cada vez 

m~e crecientes* pues hoy por hoy estas utilidades -intereses 

de capital- son un elemento fundamental para la operación 

del sistema financiero mundial. De esta manera. loe intere­

ses de la deuda del. conjunto de loe paiees del Tercer Mundo 

es J.d c0ntr1bu..:1vn que obl1gadumen.te estos ~pvt·tan para ncu­

trali=ar los efectos de la crisis capltal1sa internaclona!. 

- Serta un error sumamente peligroso creer que los 

problemas de la deuda int~rnacional y de la recuperación 

economíca han quedado totalmente solucionados; por supuesto 

que ésto no ha ocurrido. La reestructuración financiera de 

los principales paises deudores y la expans1on de los volú­

menes del .:-cm~:-C"le> in'""."rnac1onC"i\ rerres'!ntan sólo ~\em-:-ntos 

modestos dentro de una s1tuac1vn muy ccmpieJa. Las causas 



profundas de la recesión siguen estando presentes. 

La solución a los problemas interrelacionados de 

elevadas tasas de interés, proteccionismo y necesidad de 

nuevos recursos para el desarrollo, esta mas all4 del 

contexto de las pl4ticas que celebran con los bancos priva­

dos y et Club de Parts. 

Por otra parte. el endeudamiento total tiene tal 

magnitud que las cargas tinancieras continúan deprimiendo 

las economtas de los paises subdesarrollados. Las tensiones 

que soporta el sistema financiero internacional y el proble­

ma del endeudamiento de diversos paises en desarrollo conti­

nuar4n. 

En gran medida el rroblema de la deuda latinoameri­

cana obedece a cambios drasticos en las condiciones en que 

originalmente se contrataron los créditos, especialmente en 

lo referente a la liquidez y tasas de interes. en el grado 

de participación de los organismos multilaterales de crédi­

to, en la estructura de la deuda y en la perspectiva de cre­

cimiento econom1co. 

En forma retrospectiva. que no obstante haber sido 

acordados en términos menos favorables que los créditos 



oficiales. los .financiamientos que se obtuv1eron en el 

-mercado privado se caracter1zaron por su relativa abundan­

cia. acceso f6cil y costo real bajo. Entre los factores ne­

gativos estuvieron los plazos de amortización muy cortos. 

las tasas altas y variables de interés y el hecho de que de­

bido a la disponibilidad f4cil de estos recursos en muchos 

casos se n l .::o un uso rnu:r t-·v~v ¡.i1 1Jll.uc t l v .... ü.c: .1. o::t nn smv::;. 

- Por lo que se requiere recobrar el crec1m1ento eco­

nómico e introducir cambios estructurales de gran alcance en 

la.s rei..:a...:1vt1e~ c..::on Lvs p.;i.1ses industrializados con los mas 

débiles. para restaurar una estabilidad duradera y elevar el 

bienestar social del contexto de los paises en deearrollo en 

general. 

- t.:1.Jncert.a.c1on de pvl1tic.J.s monet.:lxi.:ls entre los prin­

cipales paf ses industrial izad·:-os para a.minorar los etectos 

desestabilizadore~ de los flUJOs de capital especulativo. 

- Asimimno en el corto·plazo se debe controlar la ines­

tabilidad de precios y del sistema financiero con el menor 

costo posib1e en ténn1nos de actividad económica. 

- -Vincular deuda. financiamiento y comercio en formd de 

buscar una perspectiva de mediano plazo que promuevd un 



entorno de la economia mundial que permita el crecimiento 

sostenido de las regiones en desarrollo. 

- Adecuar el mandato. los recursos y las fórmulas de 

condicionalidad de los organismos financieros multilaterales 

a las nuevas condiciones de la econom1a mundial. 

- Proponer con los bancos acreedores de su corresponsa­

bi l idad en la generaciOn y solución del problema de la deu­

da. 

- Impulsar las integraciones económicas comerciale.s p..:.r 

regiones económicas y sobre todo de América Latina. 

- Fortalecer las instituciones latinoamericanas. 

- Estabilidad y topes en las tasas de interés aplica­

bles para atenuar el peso del servicio de la deuda en sus 

econom1as. 

- Reformar el sistema monetario !nternacional, para Je­

salentar las practicas unilaterales hacia los paises en de­

sarrol l~ con tas~s reales de interés a nivel~s históricamen­

te moderados, en materia de fijación de tasas de interes y 

creación de l1quide:: en la economia. mundial. 

- Procurar que li:is periodos de amort l=aci~n de las deu-

- .; l) 



das contra1das se asocie al potencial exportador de la eco­

nomi a deudora . 

- Que !os desembolsos que se real 1cen poi· concepto de 

pago de intereses de la deuda externa. dependan del marce 

que ofre::can las economlas en materia da comercio int.~rna­

c1ona l. 
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