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PRZSENTACXON 

El. presente material., que ha sido 
Teaia de Doctorado, estA dedicado 

elaborado para entregarse como 
al estudio del. endeudamiento 

énfasis especial. en J.o ocurrido 

setenta y ochenta del. presente 

externo l.atinoamericano, 
con dicho endeudamiento 
aigl.o. 

poniendo un 

en J.os allos 

Si bien en el. tratamiento dado al. tema en este material. he 
intentado que haya continuidad con trabajos anteriores, y en 
particular con mi Tesis de Maestr1a y con un documento referido a 1a 
deuda externa en Raü1 Prebish, que presenté como parte de 1a 
investigaci6n de doctorado, también he tenido 1a intenci6n de avanzar 
en nuevas direcciones, tanto en 1o que respecta a mi manejo del. tema 
Y de l.os anAJ.isis que sobre él. se han dado, como en re1aci6n a una 
formu1aci6n personal. respecto del. endeudamiento latinoamericano. 

A 1o largo de los cinco cap1tul.os que componen el cuerpo del 
trabajo, he intentado ir avanzando de manera simult6nea en tres 
nivel.es distintos: 

Un primer nivel. es el referido a la presentaci6n e interpretaci6n 
de 1as principal.es tendencias que han estado pre~entes respecto 
al endeudamiento regional, en los periodos a 1os que cada 
cap1tul.o estA referido, lo que ha incluido un seguimiento de l.os 
procesos de endeudamiento, de 1os prob1emas de pago y de las 
sal.idas a que dichos prob1emas han ido dando J.ugar. 

Por una parte, y en lo que respecta a 1a contratación misma 
de 1a deuda, el. énfasis ha estado puesto en aspectos tal.es como 
1os montos, 1as condiciones en que fue contratada, 1os 
contratantes, l.os instrumentos utilizados, 1os fines a que fue 
asignada, etc. 

Por otra parte, y en 1o que respecta a l.os probl.emas de pago y 

a las renegociaciones, nuestro seguimiento ha estado centrado en 
cuestiones tales como: que pa1ses dec1araron moratorias y cual.es 
no, que formas adoptaron 1as moratorias y cual.es fueron sus 

causas inmediatas, la duraci6n y contenido de 1os procesos de 
renegociaci6n, las 

En un segundo nivel, 
reacciones de 1os acreedores, etc. 

se ha intentado avanzar en la identif icaci6n 



-con distintos grados de deta11e, seg6n e1 periodo abordado- de1 
contexto mundia1 y regiona1 en que se han desenvuelto las 
tendenciall! presentes en •1 endeudamiento de Am6rica Latina. A 

••t• nive1, •1 6nraaia ha estado pueato en el. comportamiento 
econ6mico genera1 de ios pa1aes de 1a regi6n y en las rela
ciones econ6micaa internaciona1•• de dichos pa1ses; en 1a 
aituaci6n presente en l.os principal.es pa1ses prestamistas y en 
el. conjunto de 1a econom1a mundia1; en e1 comportamiento de los 
mercados internaciona1es de capital.es; etc. 

En un tercer nive1, se ha intentado avanzar en el. seguimiento de 
a1gunos de 1os principal.es an61isis y discusiones que se han ido 
derivando tanto - cSe 1as situaciones g1oba1es de crisis, 
crecimiento de 1a·-expo~taci6n de capita1es y desarrol.1o de1 
crédito internaciona1, como -y en especial.- de1 crecimiento de 
1a deuda externa latinoamericana y de l.a incapacidad regional de 
pagos. 

Si l.a intenci6n ha tenido éxito, el presente trabajo deber1a .. permitir 
una perspectiva general -y en algunos casos con cierto deta1l"e- de 
l.os niv·e1es recién mencionados, perpectiva que desde luego ha estado 
influida por mi propia percepci6n de l.o ocurrido y por l.a opini6n que 
me he formado de las interpretaciones que se han desarrollado, sobre 
todo respecto al. endeudamiento l.atinoamericano d_e l.os aftos setenta y 

a l.~ crisis regional. de pagos de 1a década de ios ochenta. 
Dos de 1os problemas que han estado presente• en el. desarro11o de 

l.a inveatigaci6n y en l.a redacci6n de 1a Tesis. y que merecen ser 
mencionados en esta presentaci6n, son: el. el.evado na.ero y desigual. 
calidad de l.os an6l.iaia que sobre el. tema se han :real.izado y las 
diricul.tades que existen con 1as fuentes estad1sticas. 

En l.o que respecta a l.os anAl.isis que se han deaar:rol.1ado sobre e1 
endeudamiento latinoamericano, l.o que interesa destacar como probl.ema 
es que dichos an6l.isis se multiplicaron especial.mente durante 1os 
aftos ochenta, y esa mul.tipl.icaci6n en muchos casos estuvo l.ejos de 
traducirse en un tratamiento mAs riguroso de1 tema. Como un resultado 
obligado de l.a situaci6n de crisis econ6mica, y de ia muJ.titud de 
evidencias respecto del. peso de J.a deuda y su pago en dicha crisis, 

ii 



en Am6rica Latina e1 endeudamiento externo 
pr6cticamente en tema cotidiano de diacuai6n y de 

ae tranaf orm6 
e1aboraci6n de 

materia1ea eacritoa, 1oa cua1es a 1a recha a1canzan un na.ero que 
probab1eaente ea auperior a1 de cual.qui.ar otro 9rupo de documento• 
dedicado a a1qlln otro prob1ema re9iona1 contempor6neo. 

Con e11o, aaimiamo ae mul.tipl.icaron 1as repeticiones y 1o• 1u9ares 
comunes, todo 1o cua1, desde l.uego, se di.6 aimu1t6neamente con un 
namero tambi6n J.mportante de an.!il.isis riquroaos acarea de1 
endeudamiento externo de 1a regi6n, que hab1a que "rescatar" de entre 
1os dem6a. La& consecuencias de 1o anterior para e1 desarro11o de mi 
inveati.9aci6n rueron evidentes: de1 tota1 de materia1ea que aoaet1 a 
reviai6n, rereridoa pr~ncipa1 o excl.usivamente a1 tema, terain6 
uti1izando erectivamente un "namero no superior a un tercio o un 
cuarto de dicho tota1, que son 1os que se citan en distinta• partes 
de este trabajo y se en1istan en 1a re1aci6n bib1ioc;ir6rica. 

En 1o que respecta a l.as fuentes estad1sticas, 1as difi,pu1tades 
son inc1uso mayores, aunque de otro orden. Si bien desde '1os aftos 
setenta, a medida que e1 endeudamiento fue creciendo, se hap ido 
mejoran~o 1os sistemas de recopi1aci6n de informaci6n referida a1 
teaa, aon aQn muchas 1as l.aqunas que quedan respecto de1 creciaiento 
de 1a deuda iniciado a fines de 1os aftos sesenta, y es muy poco 1o 
que ae ha avanzado en 1a recopi1aci6n ~e inf ormaci6n referida a otros 
periodo• de ruerte endeudamiento regiona1. Por e11o, 1aa eatad1aticaa 
que se presentan a 1o 1ar90 de 1oa distinto• cap1tu1o• de eate 
materia1 diatan mucho de aer def initivaa y de poder conaiderarae coao 
coap1et ... nte exactas. AQn habiendo coincidencia en 1aa tendencia& 
que aon deducib1ea de 1as estad1aticaa, en no poco• caaoa hay 
diferencia• aiqnificativaa en 1aa cifra• que 1aa diatintaa ruentea 
presentan respecto a a1quna variab1e, ante 1o cua1 10 que heaoa hecho 
en e1 texto ea indicar que estamos uti1izando ruentea direrentea, 
haciendo notar en a1qunos casos 1as principa1es disparidades entre 
1as fuentes uti1izadas. 

En 1a e1aboraci6n del. materia1, he optado por dar1e una estructura 
9enera1 de car6cter crono16gico, de ta1 manera que cada cap1tu1o esta 
asociado a un periodo espec1fico, en un caso -el. cap1tu1o X- con 
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divi•iones en •ubperiodo•, y en otro caso -l.os cap1tul.os doa y tre•
con do• cap1tul.o• abarcando diatinto• ••pecto• del. aiamo periodo. Sin 
embargo, en el: interior de cada ce.pi.tul.o no he pretendido que el. 
•eguiaiento que hago de l.oa punto• que me interesa deetacar para el. 
periodo o aubperiodo correapondiente aea taabi6n cronol.6gico; a6a 
bien l.a intenci6n ha •ido, en el. interior de cada cap1tul.o, deatacar 
l.oa hecho• -y, en al.gunos caaoa, l.aa interp~etacionea- m6s rel.evante• 
referido• al. periodo, sin atender de manera prioritaria a una 
preaentaci6n de l.a secuencia en que esos hechos o interpretacionea ae 
fueron presentando. 

El. cuerpo de l.a tesis eat6 compuesto por cinco cap1tul.os, con l.os 
siguiente• contenidos general.ea en cada uno de el.l.os: 

En el. primer capitüio, iae abarca el. periodo que va desde el. 
primer cuarto del. sigl.o XXX hasta l.os afto& sesenta del. aigl.o XX, 
distinguiendo en ese periodo l.os l.apsos correspondientes a l.a 
hegemon1a ingl.esa y a l.a hegemon1a estadounidense -.obre l.a 
economf.a mundial.. Para cada uno de esos l.apsos, se identifican 
una serie de momentos en l.os cual.es se produjeron acel.érados 
pr~ce•os de endeudamiento regional. que fueron. seguidos por 
probl.emas de pago y, en l.a gran mayorf.a de ).os casos, por 
dacl.araciones 
renegociaci6n. 

de moratoria por l. argos proceaoa de 

Para el. periodo de l.a "pax brit6nica•, se abOrdan tres 
momentos de creciente endeuda:z:: . .i.ento que fueron seguidos 
por probl.emas de pago: l.oa aftos veinte, l.os aftos aesenta, y 

l.os aftos ochenta del. sigl.o XXX. A el.l.os ae agrega un dl.timo 
111omento de ese periodo, aoaento que abarca l.a parte final. del. 
aigl.o XJ:X y l.os inicios del. sic;:rl.o veinte, y en el. cual. el. 
creciaiento de l.a deuda no di6 l.ugar a una incapacidad 
regional. de pagos, principal.aente debido a l.as condiciones 
creadas en el. comercio l.atinoamericano por el. contexto de l.a 
Primera Guerra Mundial.. 

Para el. periodo de l.a hegemon1a 
l.apso de endeudamiento regional. que 
aftos veinte, con l.as posteriores 
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estadounidense, 
se identifica 

el. 
es 

principal. 
el. de l.os 

moratorias y procesos de 



renegociaci6n desarrollados 
contexto de la crisis de 
periodo, y del total del 
identificaci6n de los aftos 

desde fines de esa década, en el 
los treinta. El análisis de ese 
primer cap1tu1o, termina con la 

sesenta corno el inicio de una nueva 
etapa de crecimiento de la deuda regional, crecimiento que 
a1canzar1a su máximo en los años setenta. 

El segundo cap1tu1o está centrado en los aftos setenta y comienzos 
de los ochenta del presente siglo, analizando para ese periodo, 
por una parte, el comportamiento global de la econorn1a mundial y 

de las econom1as latinoamericanas y, por la otra, los cambios 
ocurridos en el mercado financiero internacional durante esos 
aftos. 

En lo que respecta al comportamiento econ6mico mundial y 

regional, el análisis está centrado en la crisis de "onda larga" 
iniciada en los años setenta, en el comportamiento relativamente 
mejor que tuvieron las econorn1as de América Latina respecto del 
capitalismo desarrollado, y en la tendencia a un creciente 
endeudamiento que acompañ6 a la crisis a nivel mundial.· y en 
particul.ar en l.a econom1a estadounidense. 

En l.o que se refiere al. mercado financiero internacional., se 
anal.izan algunos de l.os más importantes cambios ocurridos en 
dicho mercado durante el. periqdo, con énfasis tanto en el 
crecimiento exponencial que se di6 en l.as operaciones del 
euromercado, como en 1a importante presencia que tuvo 1a banca 
estadounidense y en algunas de las modalidades de funcionamiento 
que asumi6 l.a intermediaci6n financiera internacional.. 
El. tercer cap1tulo, también centrado en l.os años setenta y 

comienzos de l.os ochenta, está dedicado al. anál.isis del. 
endeudamiento l.atinoamericano de ese periodo. 

En l.a primera parte de ese cap1tu1o, se ubica el endeudamiento 
regional en el. contexto del funcionamiento del mercado 
internacional de capitales presentado en el cap1tul.o anterior, 
identificando l.os montos, l.os tipos de créditos, 1as condiciones 
de contrataci6n, l.os principales acreedores, etc, a partir de 
dicho contexto, y vinculando el. auge de endeudamiento con el 
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comportamiento de los sistemas financieros nacionales de los pal.ses 
de la regi(ln. 
En 1a segunda parte del cap1.tu1o, se centra la atenci6n en un 
conjunto de aspectos te6rico-metodo16gicos referidos al 
endeudamiento regional del periodo, principalmente a través de 
una presentación cr1.tica de la "teor1.a de las dos brechas" y de 
su capacidad para explicar 10 ocurrido con la deuda externa 
regiona1 en 1os aftos setenta y comienzos de los ochenta. 
El cuarto cap1.tu1o, abarca e1 periodo de crisis de pagos de 
América Latina, desde los primeros aftos hasta e1 final de 1a 
década de 1os ochenta. 

En un primer apartado de1 
principa1es tendencias que 

cap1.tu1o, 
durante e1 

se identifican las 
periodo estuvieron 

re1aciones presentes en el comportamiento 
econ6micas internacionales y las 
las econom1as de 1a regi6n; 

g1oba1, 
formas de 

en 1as 
inserci6n mundia1 de 

en e1 segundo apart.ado, se 
identifican las condiciones inmediatas y las de largo p1azo que 
dieron 1ugar a la incapacidad de pagos; en e1 tercer apartádo se 
ana1iza 1a ausencia casi total de moratorias que caracterizó al 
periodo, presentando tanto algunas comparaciones con situaciones 
previas de problemas de pagos, como algunos de 1os argumentos 
que se han manejado a favor y en contra de 1a moratoria; y, en 
e1 ü1timo apartado, se revisan 1as principales posiciones que en 
1os procesos de renegociaci6n del periodo han desarro11ado 1os 
deudores y 1os acreedores. 
El quinto y ü1timo cap1.tu1o, está dedicado a una breve revisión 
de 1a situaci6n más reciente 
Para e11o, en primer lugar 

de1 
se 

endeudamiento Latinoamericano. 
identifican 1os principales 

cambios ocurridos en 1os ü1timos aftos en e1 funcionamiento tanto 
de 1as econom1.as de la regi6n como del mercado financiero 
internaciona1, y a partir de a111 se identifican 1os principa1es 
componentes del actua1 crecimiento de la deuda externa y se 
entregan a1gunas consideraciones respecto al posib1e desenvo1vi
miento futuro de 1a nueva espiral de endeudamiento. 

vi 
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Adem6s de esos cinco cap1tu1os, que forman e1 cuerpo de 1a Tesis, 
a1 fina1 de1 t~abajo he introducido un breve apartado en e1 cua1 se 
recogen 1as principa1es conc1usiones que a mi juicio es posib1e 
desprender de1 documento. As1 tambi6n, en 1as p6ginas que siguen a 
esta presentaci6n, y antes de1 primer cap1tu1o, he e1aborado un 
apartado de "Consideraciones inicia1es", en e1 cua1 se presentan un 
conjunto de formu1aciones de carácter genera1, cuya 1ectura esperamos 
que ayude a 1a comprensi6n de 1os principa1es criterios que han 
guiado 1a e1aboraci6n de1 presente materia1. 

Fina1mente, quiero hacer exp11cito mi agradecimiento -y sef'ia1ar 
mis discu1pas por 1o extenso que resu1t6 e1 materia1- a 1os revisores 
de1 borrador fina1 y ·de· 1a. presente versi6n de 1a Tesis, y en 
particu1ar a Federico Manch6n, quién con exce1ente disposici6n fungi6 
como asesor de 1a investigaci6n. Creo haber incorporado 1a mayor 
parte de 1as observaciones que se me hicieron en 1a discusi6n de1 
borrador de Tesis, y tengo 1a seguridad que esas observaciones me han 
permitido mejorar distintos aspectos de1 materia1. 

As1 también, quiero hacer patente mi agradecimiento a 'otras 
personas, con cuyo apoyo también conté para 1a e1aboraci6n de1 
documento: a Mar1ene Mart1nez y a Ju1ián Paz, que en distintos 
momentos me ayudaron en 1a recopi1aci6n de informaci6n y en 1a 
e1aboraci6n de a1gunas estad1sticas, y a carios Vázquez ~e "a pesar 
de 1os pesares" se di6 tiempo para 1eer todo e1 texto correspondiente 
a1 borrador fina1. 

Desde 1uego, mis agradecimientos también inc1uyen a miembros de mi 
fami1ia: a mi padre, que revis6 detenidamente 1as distintas versiones 
de1 materia1; a mis hijos, que incorporaron a1 texto una buena parte 
de 1os cuadros estad1sticos; a mi esposa, que una vez m6s se 
mu1tip1ic6, apoyándome de mi1 maneras para sacar ade1ante ia 
investigac~6n. A e11a, por todo, está dedicada esta Tesis. 
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COMBXDBJlACX0 .. 8 XMXCXALBB 

Antes de introducirnos al. cuerpo mismo del. presente documento -y 
atendiendo a comentarios hechos en tal. sentido por al.gunos de l.os 
revisores del. borrador de l.a Tesis-, nos ha parecido conveniente 
presentar un conjunto inicial. de consideraciones, buscando con el.l.o 
hacer expl.t.citas al.gunas de l.as principal.es orientaciones general.es 
que han guiado l.a el.aboraci6n del. material. y que, justamente por su 
carlicter general., pueden pasar desapercibidas -o, en todo caso, 
perder fuerza- en l.a l.ectura que se haga de l.os apartados que 
componen l.os distintos cap1tul.os. 

El. el.emento central. .. de estas consideraciones, es l.a extrema 
compl.ej idad que asignamos al. tema a cuyo anAl.isis estA dedicado el. 
presente trabajo. Por una serie de motivos, cuya pertinencia 
esperamos justificar en pArrafos posteriores y sobre todo a l.o l.argo 
de l.os distintos capt.tul.os, consideramos que el. endeudamient~. externo 
de l.os pat. ses de América Latina se ha constituido, sobre todo a 
partir de l.os af\os setenta, en "punto de encuentro" de distintas 
tendenc1as, presentes tanto en el. funcionamiento gl.obal. del. sistema 
como en el. desenvol.vimiento espect.fico de l.as economt.as de l.a regi6n. 

Por l.o anterior, a nuestro juicio el. tratamiento del. tema exige un 
importante esfuerzo, no s6l.o de revisi6n de l.os fen6menos 
constitutivos en st. mismos del. endeudamiento externo y de ios 
probl.emas de pago de l.os afl.os setenta y ochenta, sino también de 
st.ntesis de aquel.l.as tendencias -y de aquel.l.as situaciones 

hist6ricas- que constituyen l.os referentes del. crecimiento y crisis 
de l.a deuda 

Bajo l.a 
de esas dos décadas. 
perspectiva recién esbozada, 

l.a necesidad, que a nuestro 
anAl.isis l.a historia de l.a 

una pr:laera ori.en.taai.6n. se 
refiere 
para el. 

a juicio existe, de recuperar 

deuda externa regional.. Esa 
recuperaci6n, nos parece que se hace especial.mente necesaria dado que 
adol.ecen de el.l.a l.a mayor parte de l.os trabajos sobre l.a actual. deuda 

externa l.atinoamericana, l.o cual. ha producido en el.l.os una cierta 
distorsi6n. 

Probabl.emente apoyados en 
del. endeudamiento regional., 

el. hecho cierto de que, 
durante l.os afies setenta 

en 
y 

el. terreno 
ochenta se 

: ! 



producen modificaciones sustancia1es respecto de 1a situaci6n 
preva1eciente en 1as décadas inmediatas anteriores -por ejemp1o, en 
re1aci6n a 1os montos de endeudamiento, a1 origen privado u oficia1 
de 1os créditos recibidos y a 1as condiciones concesiona1es o de 
mercado en que e11os fueron contratados-, se tiende a asignar a1 
crecimiento y crisis de 1a deuda más componentes nuevos de 1os que 
estrictamente 1es corresponden, y se abandonan puntos de comparaci6n 
cuyo desarro11o nos parece que ser1a de 1a mayor uti1idad. 

En e1 sentido recién sefta1ado, consideramos que 1as revisiones 
pertinentes, entendidas no s61o como 1a bQsqueda de semejanzas y de 
patrones comunes de comportamiento, sino también como 1a 
identificaci6n de .diferencias en 1os procesos de endeudamiento y 
crisis de pagos y en e1 escenario en e1 que e11os se desp1iegan, 
hasta ahora han sido muy pocas y han correspondido casi 
exc1usivamente a 1os estudiosos de 1a historia econ6mica, más que a 
1os especia1istas de 1a reciente crisis de deuda de América L.atina. A 
nuestro juicio, de e11o han resu1tado dos 11neas de aná1isis que han 
estado notab1emente disociadas: por una parte, revisiones históricas 
-por c~erto, bastante escasas para e1 tema de1 endeudamiento externo 
de América Latina- en 1as que, si bien se presentan informaciones y 
aná1isis de obvio interés para ser ap1icadas a 1a situaci6n actua1, 
dicha ap1icaci6n no se rea1iza por otra parte, revisiones centradas 
en 1as Q1 timas dos décadas en 1as cua1es, a 1o más, s61o hay 
referencias puntua1es a 1a existencia de antecedentes o a 1a fa1ta de 
e11os. 

En suma, nos parece que en e1 terreno de 1os estudios sobre 1a 
actua1 deuda externa 1atinoamericana 1a historia econ6mica ha sido 
equivocadamente subva1uada como instrumento de1 aná1isia, y que son 
muchas 1as 1ecciones pertinentes que pueden ser extra1das de una 
revisi6n de 1as re1aciones que hist6ricamente se han dado entre 
Latinoamérica y 1a banca privada internaciona1. 

Por 1o anterior, una parte importante de nuestra investigaci6n de 
doctorado estuvo centrada en 1a revisi6n de 1os distintos periodos de 
endeudamiento regiona1 y de crisis de pagos que han ocurrido a 1o 
1argo de 1a historia independiente de nuestros pa1ses y, segQn 
consideramos, dicha revisi6n -además de1 interés que, a nuestro 
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juicio, posee en s1 misma- no• ha permitido un mAs 
acercamiento a ~a •ituaci6n de 1.o• aftos setenta y ochenta. 

adecuado 

Va ••9UD4o conjunto 4• or~entao~one•, que ha estado presente en 1.a 
el.aboraci6n de este material., se refiere a 1.a necesidad de vincul.ar a 
1.os procesos -anteriores y actual.ea- de endeudamiento externo, y a 
1.os correspondientes probl.emas de pago, con tendencias mAs gl.obal.es, 
pre•entes a nivel. mundial., regional. y nacional.. En este caso, desde 
1.uego que nuestro punto de partida es que esos v1ncul.os existen y •on 
identificabl.es, de tal. manera que l.a deuda externa regional. es 
cl.aramente ubicabl.e como parte de l.a historia mAs general. del. 
desarrol.1.o de nuestras econom1as, de 1.as rel.aciones internacional.es 
que el.1.as han desp1egado~ .y da 1.as distintas etapas de funcionamiento 
de 1.a econom1a mundial.. Con el.1.o, y dicho sea de paso, . hemos 
intentado al.ajarnos de 1.as interpretaciones seg(in 1.as cual.es el. 
r6pido endeudamiento regional., y sobre todo l.as crisis de pago, son 
identificados como ,.accidentes", que mAs que un resul.tado ,pbl.igado 
ser1an una excepci6n en el. desenvol.vimiento cotidiano del. sistema y 
de sus partes. 

En l:o que respecta a 1.a econom1a mundial., consideramos que el.1.a 
constituye 1.a total.idad a partir de l.a cual. deben ser ubicados 1.os 
procesos regional.es de endeudamiento, ya que es ese el. nivel. en el. 
cual. surguen distintas tendencias y formas de movimiento cuyo 
despl.iegue se ha ido concretando -entre otros Ambitos- en 1.a 
contrataciOn y en 1.os posteriores probl.emas de pago de 1.a deuda 
externa 1.atinoamericana. 

En particul.ar, consideramos que son al. menos dos 1.os componentes 
del. funcionamiento de 1.a econom1a mundial., que deben ser 
especial.mente revisados a 1.a hora de identificar el. marco inmediato 
de ubicaciOn del. endeudamiento externo: 

Por una parte, J.as tendencias a 1.a constituci6n de una estructura 
jer6rquica de pa1ses y de una Divisi6n Internacional. del. Trabajo, 
que van resul.tando del. desenvol.vimiento de 1.a total.idad mundial. 
capital.ista. En tal. sentido, nos parece que 1.a ubicaci6n que 
hist6ricamente y en 1.a actual.idad han tenido 1.as econom1as 
1.atinoamericanas 
el.1.as el.1.as han 

en el. 
jugado 

concierto mundial., as1 como 
en 1.os procesos gl.obal.es de 
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reproducci6n, aon un dato 
adecuada ide~tificaci6n 
1o• recurrentes procesos 
pago. 

insoal.ayabl.a a l.a hora de 
de l.aa condiciones que han 
de endeudamiento y a J.oa 

intentar una 
dado J.uqar a 
probl.emas de 

Por otra parte, 1as formas de movimiento presentes en 1a tota1idad 
capita1ista, y en particu1ar 1as distintas fasea y etapaa a través 
de l.as cua1es van tomando cuerpo eaas formas de movimiento. En ta1 
sentido, nos parece que en e1 anA1iaia de1 endeudamiento regiona1 
se debe prestar una especia1 atenci6n a1 movimiento c1c1ico 
caracter1stico de1 funcionamiento de1 capita1iamo, sobra todo ai 
ae tiene presente que varios de l.os periodos de rApido 
endeudamiento reqionaL.y de.posteriores prob1emas de pagos se han 
correspondido con -y, mAs que eso, han formado parte de- . dicho 
movi•iento c1c1ico, a1 menos en 1os siguientes dos sentidos: 

Por una parte, en términos de1 cicl.o "juq1ar" o de "1os 
negocios", -y sin ninguna intenci6n de rea1izar en e1 _presente 
documento un seguimiento de todo e1 movimiento y crisis c1c1icas 
de1 mercado mundial. para 1os siq1os XIX y XX, sino s61o de 
aqae1l.os casos en que dicho movimiento y crisis incl.uyeron 
procesos de endeudamiento y posteriores probl.emas de pago en 
América Latina- nos parece que J.os J.apsos de crecimiento y 
crisis de J.a deuda externa J.atinoamericana deben ser vincul.ados 
a dos de l.as fases del. cicl.o: a J.a fase de auge, con su 
componente de desarrol.l.o acel.erado del. crédito para todo tipo de 
fines, a nivel. nacional. e internacional.; y a J.a fase de 
eatal.J.ido y desenvol.vimiento de l.a crisis, con l.as consiguientes 
rupturas en J.a cadena del. crédito a nivel. nacional. y J.os 
probl.emas de pago y moratorias a nivel. internacional.. 

Por otra parte, y en términos del. "cicl.o J.argo", nos parece que 
en especial. para l.os aftos setenta, el. crecimiento regional. de l.a 
deuda externa debe ser vincul.ado a J.os probl.emas de val.orizaci6n 
presentes en dicha década, y a J.a consiguiente bO.squeda de 
espacios de col.ocaci6n de capital.es por parte del. capital.ismo 
desarrol.l.ado, tendencia ésta que también es un componente 
central. de l.a expl.icaci6n del. acel.erado desarrol.l.o del. mercado 
financiero internacional. ocurrido en esa década. 
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En 1a perspectiva recién descrita, a 1o 1argo de 1oa cap.f.tu1os de 
este trabajo ~uestro prop6sito ea ir vincu1ando a 1oa procesos 
regiona1ea de endeudamiento externo con eso• y otros componentes de1 
funcion-iento de 1a econom.f.a mundia1, de ta1 manera que dicho• 
proceao• sean entendidos como expresiones particu1are• de 1as 
tendencia•, de 1os desequi1ibrios, de 1as re1aciones internaciona1es, 
etc., asociadas a1 desenvo1vimiento de 1a tota1idad capita1ista. 

En particu1ar, nos interesa ubicar 
de 1as re1aciones internaciona1es y 
mundia1 de ias econom.f.as ele América 

a 1a deuda externa como parte 
de 1as formas de inserci6n 
Latina, identificando en ta1 

sentido -para 1os distintos momentos en 1oa cua1es centraremos 1a 
atenci6n- 1os v.f.ncu1os entre e1 crecimiento y crisis ele 1a deuda por 
una parte, y 1os comportamientos de 1a inverai6n extranjera directa, 
ele 1aa exportaciones e importaciones de 1a reqi6n, etc., por 1a otra. 
As.f. también, pretendemos ubicar a 1os procesos de endeudamiento y 
crisis de pagos como un componente -centra1, para a1qunos P.~riodos
del. carlicter tributario que nuestras econom.f.as han tenido y tienen 
respecto del. capital.ismo desarro11ado y, por tanto, como una de l.as 
formas ·en que ese carácter tributario se ha ido expresando en l.as 
rel.aciones econ6micas internacional.es ele l.a regi6n. 

En tal. sentido, en l.os cap.f.tul.os tercero y cuarto ele este trabajo 
argumentaremos en particul.ar que, tanto el. crecimiento de l.a deuda de 
l.oa aftos setenta como l.os intentos por cubrir su servicio en l.os aftos 
ochenta, se constituyeron en el. eje articul.aclor del. conjunto ele l.as 
rel.aciones externas de l.as econom.f.as l.atinaa.ericanas para esas dos 
décadas, ele tal. manera que l.as rel.aciones financiera• fueron 
cl.aramente definitorias no s6l.o del. conjunto de l.oa fl.ujoa de 
capital.es sino también clel. comportamiento de l.aa exportaciones e 
importaciones de l.a regi6n. 

También para esas dos clécaclas, y sobre todo para l.os aftos ochenta, 
argumentaremos que l.a cleucla externa se constituy6 asimismo en 
el.amento clef initorio de l.os cambios ocurridos en l.as formas de 
funcionamiento interno de l.as econom.f.as ele l.a regi6n. Para esos aftos, 
y clacla l.a decisi6n ele pago a ul.tranza que a nuestro juicio gui6 a l.os 
procesos ele renegociaci6n, l.a creaci6n de condiciones para servir el. 
máximo posibl.e ele l.a cleucla externa asign6 direcciones muy precisas a 
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eso• cambios, abriendo paso a J.os procesos de apertura, privatizaci6n 
y J.iberal.izaci~n que se impusieron en 1a qran mayor1a de 1os pa1ses 
de Am6rica Latina. 

MA• en 
vincul.ando 
tendencias 
J.a ragi6n, 

general., a 10 J.argo del. docuaento intentaremo• ir 
J.oa procesos de endeudamiento y pago de J.a deuda con J.as 
presentes en el. funcionamiento interno de J.aa aconom1as de 
identificando para e1J.o tanto J.as condiciones gJ.obaJ.es de 

dichas econom1as que dieron J.ugar a 1a contrataci6n de J.a deuda, como 
. J.os usos espec1ficos dados a J.os créditos inqresados. AJ. respecto, 
sin embargo, nuestra argumentaci6n enfatizara -sobre todo para J.os 
aftos setenta y ochenta- el. que dif1ciilaente J.a contratac~6n y pago de 
J.a deuda externa puede .ser expl.icada a partir de J.as necesidades del. 
desarroJ.1o existentes en J.os pa1ses de J.a regi6n, y bajo esa 
perspectiva revisaremos cr1tica.ente J.as concepciones sobre el. 
"financiamiento del. desarrol.J.o• que ba nuestro juicio han 
predominado en J.os an61isis sobre el. endeudaaiento regional. •.. 

Desde J.uego, no negaremos que esas necesidades nacional.es de 
desarrol.1o hayan existido en América Latina; J.o que cuestionaremos es 
J.a hipetesis, general.mente aceptada, de que fueron esas necesidades 
J.as que definieron tanto J.os vol.O.enes y condiciones de contrataci6n 
de J.a deuda externa, como 1as estrategias deudoras para hacer frente 
a J.os probl.emas de pago. 

En el. sentido anterior, pero en un pJ.ano a.lis gJ.obaJ., a J.o J.argo del. 
trabajo, y sobre todo en J.os cap1tuJ.os dedicados a J.os aftos setenta y 
ochenta, iremos argwaentando el. hecho de que, a nuestro juicio, J.os 
procesos de endeudamiento y pago de J.a deuda expresan de manera 
concentrada aJ.gunas de J.as tendencias a6s cl.aramente cuestionab1es 
del. funcionamiento interno de J.as econoa1as J.atinoamericanas y de J.a 
inserci6n de dichas econom1as en el. escenario mundial.. 

Segün veremos con cierto detal.J.e en distintas partes de este 
trabajo, m6s que J.as necesidades del. desarrol.J.o nacional., el. hil.o 
conductor para una adecuada expJ.icaci6n del. endeudamiento regional. 
deber1a incl.uir el.ementos tal.es como J.as necesidades gl.obal.es de 
reproducci6n del. sistema y J.a büsqueda de ganancias de J.a banca 
privada internacional. y a e11o deber1an aqregarse no precisamente 1os 
intereses nacional.es de J.os pa1ses J.atinoamericanos, sino m6s bien 
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1os intereses 
de 1a deuda y 

pago. 

mucho más espec1ficos que empujaron a 1a 
que fueron puestos a sa1vo a 1a hora de 

contrataci6n 
enfrentar e1 

En ese contexto, términos ta1es como 
usura, si bien no están usados en extenso 
expresan sintéticamente a una parte 

corrupci6n, despi1farro y 

a 1o 1argo de este trabajo, 
nada despreciab1e de 1as 

re1aciones que describiremos en varios de 1os cap1tu1os y que a 
nuestro juicio han formado parte importante del. uso y pago de 1a 
deuda externa, y 1o mismo ocurre con fen6menos, también presentes, de 
obtenci6n de cuantiosas ganancias privadas especu1ando con deudas 
púb1icas y, sobre todo, de trasl.ado del. pago de 1a deuda precisamente 
hacia aque1l.os sectores que menos ingerencia tuvieron en su 
contrataci6n y que menos beneficios obtuvieron con su uso. 
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CAPJ:TULO J: 

BL BllDBVDJUIJ:BllTO BZT ... 0 LATJ:MOJUCBRJ:CAllO DVJtAllTB BL BJ:GLO ZJ:Z Y llABTA 
LOS Aaoa BBBBMTA DBL BJ:GLO zz 

En este primer cap1tu1o, 
externo l.atinoamericano que 
hasta J.os aftos sesenta del. 
identificaremos una serie 

haremos una revisi6n del. endeudamiento 
abarcará desde J.os inicios del. siql.o XIX 

sigl.o veinte. Para ese l.argo periodo, 
de J.apsos en l.os cual.es se produjeron 

acel.erados procesos de endeudamiento que fueron sequidos por 
probl.emas de pago, decl.araciones de moratoria y renegociaciones de l.a 
deuda externa. 

Para cada uno de esas l.apsos, además de prestar atenci6n a l.o 
ocurrido en el. ámbito del. endeudamiento externo regional., iremos 
ubicando dicho endeudamiento en el. contexto más qeneral. del. 
funcionamiento de J.as econom1as prestamistas y prestatarias, de l.as 
rel.aciones internacional.es y del. conjunto de l.a econom1a ,;mundial.. 
Bajo esa perspectiva, prestaremos especial. atenci6n a l.as dos qrandes 
depresiones mundial.es ocurridas durante el. periodo: l.a de 1873-1896 y 

l.a de l.os aftos treinta del. sigl.o XX. 
Atendiendo a J.os cambios ocurridos en l.a estructura jerárquica de 

pa1ses a nivel. mundial. durante el. periodo que abarca este cap1tu1o, y 

teniendo presente sobre todo el. paso de J.a hegemon1a británica a l.a 
hegemon1a estadounidense ocurrido entre fines del. siql.o pasado XIX y 

comienzos del. XX, hemos dividido el. cap1tul.o en dos grandes 
apartados: el. primero ubicado en el. l.apso en que l.a econom1a inql.esa 
era el. eje del. sistema y l.a principal. proveedora de préstamos hacia 
América Latina, y el. segundo referido al. J.apso en que esas funciones 
fueron ocupadas por l.a econom1a estadounidense. 

1.- BllPJlBBTJ:TOB Y JIORA'l'ORJ:AB BAJO LA npAll BRXTAJIXCA ... 
Durante el. siql.o XIX y hasta inicios del. siql.o XX, l.os fl.ujos 
internacional.es de capital.es, al. iqual. que el. comercio internacional., 
se desenvol.vieron teniendo como eje a J.a econom1a británica y al. 
sistema de rel.aciones estructurado bajo l.a hegemon1a ingl.esa. En 
particul.ar, para ese entonces Ingl.aterra ya hab1a despl.azado a 
Hol.anda como centro financiero,1 de tal. manera que durante ese 



periodo fue a través de J.a Bol.ea de Londres que l.os pa1ses de América 
Latina contrata~on J.a gran mayor1a de sus empréstitos. 

Segün veremos en esta primera parte del. cap1tul.o, para ese periodo 
es poaibl.e identificar varios J.apsos en l.os cual.es se dieron r6pidos 
incrementos de préstamos hacia América Latina seguidos de crisis de 
pagos, moratorias y renegociaciones. A J.o J.argo de J.os tres apartados 
que componen esta parte, iremos anal.izando cada uno de esos J.apsos y, 
en el. tercer apartado -correspondiente al. periodo 1880-1913-, haremos 
adem&s una breve rev.isi6n de al.gunos de J.os principal.es an6J.isis y 
temas de discusi6n que estuvieron asociados al. r&pido crecimiento que 
en esos aftos se di6 en J.os fl.ujos internacional.es de capital.es. 

1.1.- Auge y ca~4• de .. pr6at~to• en 1a •egun4a 46cada 
1.1.1.- si auge 4e 1e22-1a2s 
La rel.aci6n de J.as naciones l.atinoamericanas con 
internacional., se remonta a J.a consti tuci6n misma de J.a 
esas naciones, esto es, a l.os aftos final.es del. primer 
sigl.o XIX,2 y el. inicio de esa rel.aci6n se ubic6 en -y 
importante de- una etapa de auge especul.ativo del. mercado 
de val.ores, desarrol.J.ada durante esos aftos. 

l.a banca 
mayor1a de 
cuarto del. 

form6 'parte 
J.ondinense 

En J.o que respecta a América Latina, esa primera reJ.aci6n con J.a 
Bol.ea y J.a banca J.ondinenses -que, en todo caso, estuvo precedida por 
una r6pida ampl.iaci6ndel. comercio con Ingl.aterra3- se desarrol.l.a en 
un momento en que aün no concl.uye l.a guerra de independencia para 
varios de J.os pa1ses de l.a regi6n• y en que, adem6s, el. tener acceso 
a recursos externos se vol.v1a urgente para afianzar l.a ruptura 
hispanoamericana con su metr6pol.i col.onial., l.uego de transcurridos 
m6s de dos J.ustros de guerra revol.ucionaria. De ah1 que para J.as 
naciones recién creadas, y en proceso todav1a de consol.idaci6n, J.a 
col.ocaci6n de bonos en el. mercado l.ondinense haya respondido, al. 
menos en principio, a imperativos de orden pol.1tico-mil.itar, y haya 
formado parte de una büsqueda de apoyo no s6J.o financiero sino 
también dipl.omático y poJ.1.tico en Gran Bretafta. 

En J.o que se 
empréstitos hacia 

refiere 
América 

a Ingl.aterra, 
Latina tiene 

el. 
al. 

sübito 
menos 

auge de J.os 
dos posibl.es 

vertientes de ubicaci6n, dependiendo del. nivel. en que el. anál.isis se 
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rea1ice. En e1 p1ano mA• genera1, 1oa hechos a tener presentes se 
re1acionan con .1oa benericio• que Xn9J.aterra bu•c6 y obtuvo con 1a 
caf.da de1 imperio co1onia1 franc6•, a rinea del. •ig1o xvrrz, y con e1 
derrumbe de1 ai•tema co1onia1 eapafto1 en 1aa primera• d6cadaa del. 
•igl.o XXX, •obre cuyas ceniza• Xnc:Jl.aterra con•truy6 au dominio 
co .. rcial. y deaarrol.l.6 un virtual. monopol.io en 1o• intercambio• con 
l.o• paf.sea atraaadoa.s 

En un pl.ano m.tia particul.ar, 1a bOsqueda de rinanciamiento 
parte de l.oa 9obiernos 1atinomericanos coincidi6 tanto con 

por 
1a 

existencia en Xngl.aterra de un excedente de capita1es despu6s de l.as 
guerras napol.e6nicaa, como con una notoria diapoaici6n britAnica para 
ampl.iar sua vf.ncul.oa con .. l.a• nuevas naciones J.ati.noameri.canaa, que se 
aco•paftaba de una creciente confrontaci.6n Xngl.esa con l.a Santa 
A1i.anza.• 

En el. contexto arriba 
hacia Am6ri.ca Latina fue 
l.a Bol.sa de Londres en 

mencionado, el. primer empr6ati.to extranjero 
emitido por el. gobierno de Gran co~~mbi.a en 
18227 y entre ese afto y 1825 se babf.an 

co1ocado en Zngl.aterra al.ge mas de 20 mi1l.ones de l.i.bras en pré~tamos 
a gobiernos 1atinoamericanos, segQn el. desg1ose por paf.ses que se 
prese~ta en el. cuadro 1. En dicho cuadro se ve que en~re 1822 y 1825 

e1 principal. prestatario l.ati.noamericano fue Gran Col.ombia -que 
po•t~ioraente ae transformarf.a en l.os estados de Venezuel.a, Col.ombia 
y Ecuador-, seguido por M6xico y por Braai.l.. Aaf. tambi.6n, en el. mi.amo 
cuadro l. ae observa que el. precio de venta al. pdbl.i.co de l.os bonos 
1ati.noamericanos fue en promedio un 20• inferior a au va1or nominal. 
J.o cua1 auaado a1 inter6s nomi.na1, i.mpl.ic6 un i.nter6s real. promedio 
de 7.2•.• 

En l.oa casos de Gran Co1ombia, Cbil.e, Per4 y M6xico, l.os 
empr6stitoa fueron util.izados en gran parte para objetivos mi.l.itares 
derivados de l.as guerras de independencia: compra de barcos, armas y 
uniformes, pagos a l.os miembros de l.os ej6rcito•, etc; en el. caso de 
Brasil. se util.izaron para compensar a Portugal. y para l.iquidar 
deudas; y Argentina us6 l.os fondos recibidos para amortizar deuda 
pQbl.ica y para amparar l.a emisi6n interna de bonos.' 
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••t•-

•r••J.1• 
••• AJ.re• 
Centroami6ri.ca• 
ChJ.l.a 
Gran Co1ombJ.a 
M•xJ.co 
Per<i 
'S'at:.•1• 

cu.- 1 

•-•s-AMOa •:rs'SIUIO• a -·-~z-=.. 1s-1DO• .. 1~1 1822-182S 

tzat:.a1 •• boao• •• de e- Prec... ...-- l•Si•d• 
ao• -J.tJ.do•(ll) •i-•i.oaea -o •.1 p61o1t.co ~1 

3.200.000 2 81.3 5 
1.000.000 1 85 6 

163.300 1 73 6 
1.000.000 l. 70 6 
6.750.000 2 S7.2 6 
6.400.000 2 73.9 5.5 
l..816.000 3 e2.1 6 

20.329.300 .12 --· S.7 

• ••• _. 
<•> 

•• 2 
7.0 
8.2 
8.6 
6.9 
7.7 
7.3 
7.2 

• •n L. Vita1• (19861 19), para •1 ca•o de C.ntroamiArLca •• .. ncJ.ona un monto tot:a1 
de 1.428.571 y par• el. ca•o de Br••J.1. ad-.&• de1 monto ... 3.200.000 J.nclaJ.do 
en •1 cuadro •e -ft.a1a o?;lr;"!!' por 2:000.000. Seg6n e• .. cJ.rra•, el. tota1 -
empr••tJ.to• contratado• entre 18~2 y 1825 por .IYl6rJ.ca LatJ.na aer~a de 23594571 

Pu••~• Sn ba•e a cJ.rra• de c. MarJ.cha1 (1988; 39-40) 

Si bien 1oa bonos constituyeron 1a :mayor parte de1 endeudaa.iento 
1atinoamericano de esos aftos y en ese tipo de empr6atitos e1 .~pe1 de 
1os bancos se 1imitaba a 1a organizaci6n y co1ocaci6n de 1as 
emisiones con 1a consiguiente ausencia de riesgos para e11os, tl!lmbién 
hubo a~qunos préstamos directos otorgados por bancos, sobre todo para 
cubrir per.iodos en espera de mejores condiciones eñ 1a venta de 
bonos, y para financiar e1 comercio de bienes.10 

De1 conjunto de tendencias asociadas a ese primer auge de 1oa 
empréstitos extranjeros hacia América Latina y que pueden ser 
desprendidas de 1a informaci6n diaponib1e, intere- destacar dos: por 
una parte, e1 pape1 jugado por 1a eapecu1aci6n y por 1os 

"intermediarios financieros y, por otra parte, 1oa v1ncu1oa que en ese 
entonces ya tendieron a eatab1ecerse entre 1os empréstitos, 1as 
inversiones directas y e1 comercio. 

Respecto a 1o primero, y de manera muy sintética, 1o• hechos a 
tener presente son 1os siguientes: 

Si bien hubo un abanico de situaciones, 1a tendencia genera1 fue 
a que 1os gobiernos de América Latina recibieran montos que eran 
bastante menores a1 va1or de 1os bonos emitidos. segQn un 
ba1ance genera1 de 1o ocurrido con 1os bonos 1atino-ericanos 
entre 1822 y 1825, de 1os 19 a 20 •i11ones de 1ibras 
desembo1sadas por 1os inversionistas brit4nicos, aproximada.mente 
12 mi11ones de 1ibras fueron efectivamente recibidas por 1os 
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9ob.iernoa preatatar.ios, quedando l.a di.f'erencia en aano• de l.os 
.interaed.ia~.ioa f'.inanci.eroa por concepto• tal.ea como com.iai.ones, 
honorari.os, 9a•to• de .impreai.6n, etc.11 

En ••• contexto, hubo a.ituaci.one• de gran especul.aci.6n, a•1 como 
de verdadero• f'raudes coaeti.doa por al.gunoa de l.o• agentes 
no:abradoa por l.os gobi.erno• l.ati.noameri.cano•, l.oa que no pocas 
vece• actuaron en compl.i.ci.dad con f'i.rmas bancari.as 
l.ondi.nenses .12 Tal. vez el. caso en que l.a compl.i.cidad f'ue m4s 
ev.idente •e di.6 con uno de l.os emprésti.tos mexi.canos, que f'ue 
negoci.ado •n Londres en 1824 por Borga Mignoni en representaci.6n 
del. gob.ierno de Méxi.co, y del. cual. di.cho gobierno recibi6 s6l.o 
un 42.34t del. val.or . .n.ominal. del.o• bonos em.itidos.13 

Si.n embargo; el. ·rraude"m&s escandal.oso se coaeti.6 en contra de 
l.oa tenedores de bonos por 200.000 l.i.bras del. •Pri.nci.pado de 
Poya.is•, supuestamente ubi.cado en centroam6rica,1• situaci6n 
6sta que Ch. Xindl.eberger sintetiza en l.os siguientes términos: 

•uno de l.os pr6stamos m4s pintorescos f'ue el. eiaitido en 
f'avor de un personaje que se l.l.amaba a si mismo Gregor, 
el. cai.que de Poyai.s, un nuevo pa1s f'undado por 61. 
Ori.ginal.mente, el. aventurero escocés Gregor. MacGregor 
hab1a aido uno de l.os general.es del. ej6rci.to, venezol.ano 
en l.817, pero l.o abandon6 en 1821 para instal.arae entre 
l.oa i.ndioa poyai.a y terai.n6 por crear su propi.o pa1s. 
2ste (o Gregor) cona.igui.6 rondos prestados en Londres, de 
l.oa que nunca pag6 ni. el. principal. ni l.oa intereaea.•15 

Xncl.uao cuando J.oa agentes 
9obi.erno• J.ati.noameri.canoa 

f'inancieroa 
ruaron 

no:abradoa por 
reeapl.azado• 

J.os 
por 

represen tantea 
obteni.endo un 
dobl.• v1a del. 

of'i.ci.al.es, l.os banqueros J.ond.inenses conti.nuaron 
el.evado provecho de l.a -i.•i.6n de bonos, por l.a 
cobro de coai.aiones y de l.as compras y ventas 

especul.ati.vas, que especi.al.aente en J.oa pri.aeros aftoa i.ncl.uyeron 
J.a mani.pul.ac.16n del. precio de l.os bonos. Al. respecto, un buen 
ejempl.o es el. de J.os bonos peruanos ami.ti.dos en l.824: se 
pusieron a J.a venta al. 85t de su vaJ.or y J.os intermedi.arios 
retuvi.eron bonos para i.nfl.ar l.a cotizaci6n, vendi6ndol.os cuando 
6sta J.l.eq6 al. 89t, J.uego de J.o cual. -a J.os pocos meses- J.os 
bonos J.l.egaron a cotizarse al. 23.5~.16 
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R••pecto a 1o• v1.ncu1oa que en ese entonces ya tendieron a 
••tab1ecerae ·~~re comercio, inversiones y pr6stamos, 1o que interesa 
daatacar ea que •1 auge d• empr6atitos otorgados a Am6rica Latina fue 
ai.mu1t6neo a1 incremento de 1os f1ujoa de inverai6n y de 
axportacionea hacia 1a regi6n. 

En un primer nive1, baata tener presente que -adem6• de 1as 
comiaionea y de 1a especu1aci6n- una tercera v.f.a de ganancia• para 
1o• banqueros 1ondinenses ae desprendi6 justamente de 1as re1aciones 
qua estab1.ecieron entre 1oa pr6stamos hacia América Latina y e1 uso 
de eaoa pr6ataaoa en beneficio de empresas en 1as cua1es ten1an 
partici.paci6n. En no poco• caaos 1os intermediarios y :a.as empresas 
encargada• de eait.1-r 1C?mt:-.bono~ en e1 mercado 1ondinense se dedicaban 
•imu1t6neamente a1 comercio de bienes con 1os pa.f.ses prestatarios y 
rea1izaba.n inversiones directas en dichos pa.f.ses.17 

En un aequndo nive1, y en buena medida teniendo como nüc1eo a esos 
banqueroa/coaerciantea/inveraionistas, tanto e1 comercio ~pmo 1as 
inversiones directas Brit6nicas tendieron a crecer a 1a par con 1os 
empr6stitos hacia América Latina:1• 

En.10 que ae refiere a1 comercio, 1os 
adoptaron po11.ticas 1ibrecambistas, 
abaateciaiento de sus ejércitos como 

gobiernos 1atinoamericanos 
tanto para faci1itar e1 

para poder participar en :a.a 
Bo1aa de Londres y para incrementar 1os_inqresos fisca1es por :a.a 
v.f.a de 1oa impueatoa arance1arios.1' 

Dado que 1o anterior •e correspond.f.a con e1 hecho de que 
J:ng1aterra, adem6s de ser e1 principa1 centro financiero, era 
tambi6n 1a aayor potencia coaercia1, e1 resu1tado fue que 1as 
-pre•a• comercia1ea brit6nicaa -que deade antes ya ten.f.an una 
preaenc:la importante •n e1 comerci.o exterior de Am6rica 
Latina20- 11egaron r6pidamente a contro1ar una buena parte de 
1a• importaciones de 1os pa.f.sea 1atinoamericanoa 1as cua1es, 
durante e1 periodo aqu.f. considerado, se pagaban en oro y p1ata y 
consist.f.an principa1mente en compras de materia1 bé1ico y de 
texti1es,21 aunque también hubo importaciones de otros productos 
como herraaientas y maquinarias.22 como resu1tado de todo e11o, 
:a.as importaciones 
aumentaron de un 

::Latinoamericanas 
promedio de 3 • 9 

14 

procedentes de Gran Bretafta 
mi11ones de 1ibras en e1 



periodo 1814-1820 a un promedio de 5. 5 mi11ones en e1 periodo 
1821-1825.~3 

En l.o que respecta a l.as inversiones directas, si bien para 1825 
6stas representaban s6l.o un 16% del. tota1 de inversiones 
BritAnicas en América Latina -correspondiendo el. 84% restante a 
l.os préstamos2•- su crecimiento también hab1a sido rApido, a ta1 
punto que entre 1822 y 1825 se crearon en Londres mAs de 
cuarenta sociedades an6nimas con el. objeto de dedicarse a 
distintas actividades en Latinoamérica.25 

Esas actividades iban desde l.a büsqueda de perl.as hasta l.a 
construcci6n de un canal. en el. Itsmo Centroamericano,26 pero l.a 
mayor parte .de .J.-aa empresas creadas se dedicaron a 1a 
expl.oraci6n y expl.otaci6n de minas de oro y sobre todo de pl.ata. 
As1, por ejempl.o, se cre6 l.a General. South American Mining 
Association con un capital. de 25 mi1l.ones de l.ibras esterl.inas, 
que posteriormente se dividi6 en 21 empresas distribu,idas en 
casi todos l.os pa1ses de América Latina27; segün otra fuente, 28 
al.rededor de 20 empresas mineras l.atinoamericanas, con un 
capital. autorizado de 24 mil.l.ones de l.ibras, estaban registradas 
en el. Royal. Exchange para mediados de 1825, y real.izaban 
operaciones en México, Brasil., Perü, Chil.e, Col.ombia, Argentina, 
Bol.ivia, l.a Federaci6n Centroamericana y Hait:_1. 

Ese "boom minero" que se desarro1l.6 entre 1824 y 1825, y en el. 
cual. participaron, como accionistas de l.as sociedades, 
importantes pol.1ticos l.atinoamericanos y l.ondinenses, 29 termin6 
con el. fracaso y cierre de l.a mayor parte de l.as empresas dos o 
tres aftos después de su creaci6n,30 no sin antes dar l.ugar a una 
intensa especul.aci6n en Inql.aterra con l.as minas de pl.ata31 que 
fue encabezada por l.os comerciantes y banqueros l.ondinenees que 
hab1an organizado l.as sociedades an6nimas. 

1.1.2.- La ca1da 4• 1826 
Comparado con situaciones posteriores, el. primer auge de empréstitos 
hacia América Latina fue de corta duraci6n, si se considera que ya 
para 1826 ese auge hab1a dejado su l.ugar a una brusca disminuci6n de 
l.os créditos y de1 comercio con Europa y al. inicio de una serie de 
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suspensiones de pagos, todo e11o en un contexto de crisis econ6mica 
en ambos 1ados ~e1 At1Antico. 

En 1a Bo1sa de Londres, e1 momento de pAnico puede ubicarse en 1a 
primera quincena de diciembre de 1825. durante 1a cua1 quebraron 
a1rededor de 65 bancos provincia1es y de 1a capita1 britAnica. En 1os 
meses siquientes y durante e1 afto 1826 e1 crac financiero, ademAs de 
abarcar a otros bancos -inc1uidos tres de 1os que hab1an participado 
en 1a co1ocaci6n de J:>onos 1atinoamericanos-32, se extendi6 a1 resto 
de 1a econom1a britAnica y a 1os demAs pa1ses europeos, 
transformAndose en una profunda crisis, 1a cua1, en pa1aJ:>ras de K. 

Marx,33 inauqura "e1 cic1o peri6dico" de 1a gran industria. 
Esa crisis c1c1ica tuvo efectos inmediatos en América Latina. En 

1o que respecta a 1as importaciones provenientes de Xng1aterra, éstas 
cayeron en 50% durante 1826 para e1 promedio de 1a regi6n, y dicha 
ca1da fue especia1mente aquda respecto a Gran Co1ombia, Argentina y 
Perü, a1canzando en este ú1timo pa1s una disminuci6n superio,r a 1os 
dos tercios. El 6.nico pa1s de 1a regi6n cuyo comercio exterior no 
disminuy6 fue Brasi1, cuyas compras externas no se vieron afectadas 
debido a que sus exportaciones de café y azücar se mantuvieron, 10 
que explica la posici6n 6.nica que este pa1s posteriormente tuvo en 1a 
regi6n respecto a la ausencia de moratorias y a la contrataci6n de 
préstamos nuevos en la Bolsa de Londres.3• En 10 que se refi~re a 1os 
f1ujos de inversiones directas inglesas en América Latina -que, como 
ya se dijo, estaban concentrados en minas-, éstos se cortaron 
abruptamente y J:>uena parte de esas empresas fueron cerradas. 

La suspensi6n de pagos de la deuda 1a inici6 e1 gobierno peruano 
en aJ:>ri1 de 1826; en ese mismo afto suspendieron pagos Chile, Perú y 
Gran Coloml:>ia; en 1827 suspendieron pagos Argentina y México y en 
1828 10 hizo la Federaci6n de Centroamérica. Según se desprende del 
cuadro 2, el valor nomina1 de 1os montos sobre 1os cuales de dec1ar6 
suspensi6n de pagos fue de 17 millones 129 mi1 libras, esto es, el 
tota1 de bonos emitidos entre 1822-1825, con 1a s61a excepci6n de los 
correspondientes a Brasi1. 

También en el cuadro 2 se observan 
mediaron entre las suspensiones de 

los prolongados lapsos 
pagos y los acuerdos 

que 
de 

renegociaci6n. Teniendo como marco una situación econ6mica que tendi6 
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a eapaorar en 1• mayor parta d• 1o• pa1ae• 1atinoamaricano• durante 
e1 r••to da 1o~_afto• vaint• y 1•• d6cada• •iquient•• d•1 •i91o XXX, y 
que en vario• caaoa ae acoapaft6 de guerra• antr• 1o• pa1•e• de 1a 
re9i6n, 1o• priaaro• acuardo• de rene9ociaci6n que erectivaaenta 
iap1icaron una reanudaci6n d• 1o• pago• •61o •• 1ograron en 1a d6cada 
da 1o• cuarenta y abarcaron Qnic ... nte a tres pa1••• (Chi1e en 1842, 
Co•ta Ri.ca an 1844 y PerQ en 1849).35 

··~· 
Ar9•nt.l.n• 
Ch.1.1• 
M6a.l.co 

-r6 

~2 

lmllAZOllZ&S T ...-OCZACZ-• - LAS DSUDAa ~Z-Zc:a.Aa 
- La DmCADa - 1820 

va1or '!'«'9 1 •....., ..... 1• : Pee- •• 1• •u•- Peclla de 1•• 
~•.1.6a d• bollo• (E) -•L- de--· 

rea-.1.•c.i.oa•• 

1.000.000 ju1.l.o, 1827 1857 
1.000.000 ••pt., 1826 1842 
6.400.000 oct., 1827 18311 18361 18501 

1854-631 1863-671 
1.816.000 &brLJ., 1826 1849 

Gran C01omb.l.a 6.750.000 ••pt., 1826 18491 1861; i872 
1856 /1859* 

Pederac.l.6n de 

1888 

/ 

Centro-r.l.ca 163.000 ~•brero, 1828 1844/1856/1867/1874/ 
1860•• 

-----------------------------------------------------------------.----------------•La• rechaa correaponden a 1•• renegoc~ac~onea hecha• de manera ••parada por C01om-
b.l.a/•cuador /V•n•aue1a, r••pect.1.Yamente. 

•• La• racha• correaponden a 1•• renegoc~ac~on•• hecha• de manera ••parada por 
coat& a.l.ca/Guat ... 1a/Bondura•/•.l.caragua/•1 8a1vador, reapect.l.v ... nte • ...._t•• •n ba•• a c.l.rraa de c. Jlar.l.cha1 (19881 68-69]. 

Para todo• 1o• moroso• de .AJD6rica Lati.na, 1a 
reanudaci6n da pago• reci6n •• acord6 durante 1oa afto• cincuenta y 
•••enta, con 1• excepc1.6n de .. x.1.co qua 1ogr6 un arreg1o r1.na1 •61o 
ba•ta 1888, ••to e•, m4• de •••enta afto• d••pu6• de1 1.ni.ci.o de 1a 
aoratori.a y con una 1.nva•1.6n de 1a• ruarzaa rranc•••• -y e1 
con•igui.enta reinado d• Kax1.ai11.ano- ocurrida en e1 intermedio. 

Durante 1o• a6s da dos decenios transcurridos entre e1 inicio de 
1a• auapen•ionea de pagos y 1a ai.tad de1 sig1o XXX, 1a• ••i•ionaa de 
bono• d• .AJD6rica Latina en 1a Bo1aa da Londr•• ae redujeron ai 
a1niao, 11.ait&ndoae s61o a aqua11aa que se deaprend1an de1 reinicio 
da1 pago de 1oa bonos emitidos entre 1822 y 1825.36 SegQn se observa 
en ei cuadro 3, entre 1826 y 1850 se emitieron en 1a Bo1sa de Londres 
va1ores 1atinoamericanos por un monto nomina1 de 18 mi11ones 389 mi1 
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1ibra•, e ato ••• durante ••o• •• ªªºª •1 monto d• bono• emitido• rue 
equiva1ente a \an 90. de1 aonto que •e emiti6 en 1o• -~ro aAoa 
corre•pondientea a1 periodo 1822-1825. En 10 que rea pecta a l.a• 
inver•ionea directa a d• Gran Bretafta en All6ri.ca Latina, ••ta• 
quedaron conge1adaa entre 1825 y 1850, en tanto que durante e•e ai.••o 
1ap•o el. va1or tota1 de 1aa inver•ionea britAni.ca• en e1 extranjero 

•• dup1ic6. 37 .------------------------------. 
c:uADao > 

-z•z-a - VALOaaS L&TJ:-J:C:.- -La 8Gl.8&"119 l:AlmlD .... 1826-1850 
(Ya1or•• namLna1•• en •~1•• de 1Lbr•• eater11.na•) 

Braai.1 
Chi.1e 
M6xi.co 
-r(i. 

.· .:· .. 

otro• pal.••• 
Tota1 

~ta1 

1444 
750 

2018 
3776 

10401 
18389 

... re.ataje 
de1 tota1 

7.8 
4.1 

11.0 
20.5 
56.6 

100.0 

rueat:.•1 J. Pred Ri.ppy, arie.1.ah .rnve•t:•mene in 
Lae.tn America ia22 - i949, Uni.verai.ty or 
MLneaota, Ki.nneapo1~•. 1959. 
Tomado d• CSPAL (19651 2] 

.· 

Si a l.o anterior •e agregan l.o• escasos r1ujoe 'de inverai.onea 
britAnicaa, directas y de cartera, que habf.an ingreaado a Aa6rica 
LatÜ1a en 1o• aftos previo• a 1822, e1 periodo 1822-1825 aparece .as 
bien coao una notab1e excepci.6n en 1a tendencia general. a una baja 
pr••encia d• inverai.on•• britAnicaa en Lati.noa.6rica que predoain6 
durante 1a primera ai.tad de1 aiq1o xxx.>• 

Para rinal.izar 1o rel.ati.vo a e•t• priaer ci.c1o de endeud-i.en
to/aoratoria de Aa6rica Latina, intereaa dejar ••ntado que en e1 
contexto de l.a cri.ai• de 1825-26, aaf. coao en ba1ancaa •obre e11a 
real.izado• poaterioraente, uno de l.os puntos de di.acuai6n ae ha 
rererido a1 papel. que tuvieron 1aa zonas receptora• de capital.e• en 
el. eata11ido de l.a crisis, tema 6ste que segQn ver-os se repite 
posteriormente ante otras situaciones semejantes. En ta1 sentido, hay 
un abanico de opiniones, que van desde aque11aa aegdn l.aa cual.es 
Am6rica Latina habr1a si.do en buena medida responsabl.e por l.a crisis 
de 1825-26, hasta aque11as que postu1an que e1 comercio y e1 
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endeudamiento 1atinoamericanos habr.1an mAs bien ayudado a atenuar 
prob1emaa ya presentes en 1oa pa.1ses centra1es.3' 

En auma, y en 1o referente al. auge y ca1da de l.oa empr6atitos 
hacia Am6rica Latina durante J.oa aftas veinte del. aiql.o paaado, el. 
•iquiente p&rrafo ea una buena a.1ntesis de ese priaer contacto de 
nueatroa pa.1ses con e1 financiamiento privado internaciona1: 

"El. inter6s inicial. (de 1oa inversionistas brit6nicoa) en 
l.oa pa1sea revol.ucionarioa sudamericanos fue aequido por 
el. otorqamiento de cuantiosos pr6stamos. A l.oa pr6ata.oa 
a l.os qobiernos se sumaron l.aa actividades de 1aa 
••presa• brit6nicaa en minas de oro y aimi.l.ar••· Loa 
inveraioniatas se vol.vieron cada vez menos cr1ticoa en au 
eval.uaci6n de l.a• perapecti.vaa de di.cho• pa1•••, y en 
1825-1826 aobrevi.no •1.inevitabl.e par.iodo de mora. Aunque 
eata experiencia fue una l.ecci.6n aaarqa, iba a repetir•• 
muchas veces.••O 

1.2.1.- Sl. auge 4e 1aso-73 
Con l.a segunda mitad del. sig1o XIX, y sobre todo a partir de 1os aftas 
sesenta, se inicia un nuevo cic1o de inqreso de capit..:ies hacia 
Am6rica Latina, y se pone fin al. rel.ativo aisl.amiento que en ese 
a.bito se hab.1a producido desde 1as suspensiones de pagos de J.oa aftoa 
veinte. 

Dicho reinicio, se 
r6pido crecimiento de 
l.atinoamericanaa. Ese 

ubica cl.aramente en 
l.a econom.1a mundia1, 

un contexto qenera1 de 
incl.uidaa l.aa econom.1aa 

auge de 1a ~cono.m:~~ m~ial., cuyo punto de 
arranque podr.1a ser ubicado en 1os 
inician con Cal.ifornia, en 1848-42, 
l.oa principa1es pa.1aea europeo• y 
encontraban en pl.eno crecimiento 

descubrimientos de oro•1 -que ae 
tuvo su foco de irradiaci6n en 

en EE.UU.. todos l.o• cua1•• ae 
industrial. e incr .. entando aua 

nivel.es de competencia por nuevos mercados. 
En l.o que respecta a l.a inaerci6n mundial. de Am6ri.ca Latina, l.oa 

aftas de mediados de1 siql.o XXX pueden ser considerado• coao 
portadores de una dob1e definici6n: 

Por una parte, desde esos aftas se comienzan a 
frutos de l.a emancipaci6n",•3 seqQn T. Hal.perin, 
un periodo en que "[ ••• ] l.a econom.1a no 
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consecuencias esperadas de 1a ruptura 
co1onia1es'.', •• segün G. y H. Beyhaut. 

de 1os monopo1ios 

En ese contexto, dif1ci1mente podr1a exaqerarae 1a va1oraci6n 
de 1a inf1uencia que 1a nueva aituaci6n mundial. tuvo •obre 1as 
econom1as 1atinoamericanaa, en t6rmino• de •ujetar a ••t•• 
econom1as a un conjunto de re1aciones eatructurada• y eatab1e• 
con 1os pa1•e• centra1es y de asiqnar1es funciona• de 1arqo 
pl.azo en •1 funcionamiento ql.obal. de1 aiatema.•s 

Por otra parte, y pen•ando en l.oa contenidos y consecuencias que 
traer1an para Am6rica Latina l.as nuevas forma• de vincul.aci6n 
con l.o• pa1•e• central.••, para aediado• del. •i.ql.o x:rx quedan 
taabi6n definida• l.aa particul.aridadea del. rol. que l.o• pa1••• da 
l.a reqi6n eatAn 11amado• a juqar en el. concierto aundial.. En l.a 
divi.ai6n internacional. del. trabajo que se estructuro a partir de 
l.oa cambios generados por l.a revol.uci6n induatrial., Am6rica 
Latina pas6 a formar parte del. po1o subdesarrol.l.ado del. ~iatema, 
aaumien~o de manera correspondiente tanto caracter1sticas de 
funcionamiento interno como de vincul.aci6n comerci6l. y 
financiera con e1 resto del. mundo.•& 

Bajo l.a idea recién seftal.ada, Hal.perin postul.a •ia fijaci6n de 
un nuevo pacto co1oniai••7 desde mediados del. •iq1o x:rx, ••q(in 
el. cual. América Latina se transforma en p~oductora de aateriaa 
primas y al.imentos para l.as &reas metropol.itanaa y en coapradora 
ya no principal.mente de art1cul.oa de consumo perecedero •ino de 
productos industrial.ea -•ituaci6n 6ata·que T. Keap cal.ifica coao 
•rel.aci6n compl.ementaria casi perfecta••• y G. y H. Beyhaut coao 
•forma• coapl.ementaria• y dominada•'"''-, 
inver•iones en l.a reqi6n abren paso a l.a 
capitai.so 

en tanto 
l.l.eqada de 

que l.aa 
bien•• de 

En e1 funcionamiento interno de l.aa econom1a• de Am6rica Latina, 
una de l.as consecuencias m&s visibl.e de esa nueva •ituaci6n rue el. 
rApido crecimiento de distintos sectores dedicado• a l.a axportaci6n, 
•obra todo en l.a aqricul.tura, en l.a qanader1a y en l.a miner1a 
eapecial.mente en Arqentina, Braai1 Chil.e y Pera-si, l.o qua ae 
acompaft6 de un desarro1l.o importante de l.os puertos y l.as v1as de 
comunicaci6n, de incrementos de 1os inqresos fiscal.es y de qrados 
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crecientes de participaci6n eatata1 en 1a econom1a. En 1o que 
reapecta a1 com~rcio con Gran Bretafta, y seq(in ae ve en e1 cuadro 4, 

entre 1860 y 1872 1as exportacion•• britAnica• hacia Am6rica Latina 
aumentaron a1 dob1e, en tanto que 1aa importaciones de•d• Alll6rica 
Latina crecieron en 120- y para 1872 11egaron a representar un 9- de 
1a• importaciones tota1•• de 1a Gran Bretafta. 

CUAl)llO • 
CCIMllllCIO DS O._ ~ CCl9 -.1c:a ~l-1 1860-1877 

AAo 1-rt. ._rt. ~rt. ._rt. 
(~11on•• de 1Utra•) <• 4•1 tota1 br.l.tAD.1.co) 

1860 14.5 14.0 6.9 10.3 
1861 15.9 13.·1 7.3 10.5 
1862 18.5 11.3 8.2 9.1 
1863 21.4 14.6 8.6 10.0 
1864 27.4 20.1 9.9 12.5 
1865 28.0 18.6 10.3 11.2 
1866 21.8 22.1 7.4 11.7 
1867 23.0 20.2 8.4 11.2 
1868 25.5 17.8 8.7 9.9 
1869 25.0 18.4 8.5 9.7 
1870. 25.5 19.5 8.4 9.8 
1871 23.7 21.6 7.2 9.7 
1872 32.0 28.4 9.0 11.1 
1873 30.9 27.3 8.3 10.7 
1874 26.3 23.3 7.1 9:7 
l.875 26.9 20.6 7.2 9.2 
1876 23.2 16.8 6.2 8.4 
1877 21.e 18.4 5.5 9.2 

r..ente1 c. M&richa1 [19801 27) 

En e1 Ambito de 1a• i.nverai.on•• di.recta• procedente• de Gran 
Bretafta -que ••quf.an siendo, con mucl\o, 1.:a·.a•·i.mportantea-, ta.bi.6n 
hubo un crecimiento si.qni.ri.cati.vo, •1 cua1 ••tuvo c1aramente dirigido 
r.aci.a determinadas actividad••· SegQn •• obaerva en •1 cuadro 5, para 
1875 habf.a 77 empresas bri.t6nica• operando en A:a6rica Latina, con un 
capi.ta1 tota1 de 45 mi.11ones 247 mi.1 1i.braa, de 1os cua1es poco m6• 
de 1a mitad correapondf.a a 25 empreaaa de rerrocarri.1••· 

En erecto, 1a conatrucci.6n de rerrocarri1•• -qu• en Lati.noaa6ri.ca 
•• ini.ci.6 en 1849 con 1a creaci.6n de 1a• compaft1as de Pan-a y 

Copi.ap652- rue uno de 1o• objeto• prioritario• no a61o de 1a• 
inversiones bri.tAnica• y de 1a• exportaciones de e•• paf.• hacia 
Am6ri.ca Latina, si.no tambi.6n de 1a i.nver•i.6n naci.ona1 privada y 

estata1, 6sta 61ti.ma en parte ri.nanci.ada con empr6ati.tos extranjero• 
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tambi6n provenientes de Ing1aterra,53 si bien dicha construcci6n 
••tuvo 1ejo• de.a1canzar en 1a regi6n ia magnitud que tuvo en Estados 
Unidoa.s• En ta1 aentido, ea perrectamente ap1icab1e a América Latina 
ia aiguiente arirmaci6n de car&cter genera1, que pertenece a 
Robaba-: " ioa rerrocarri1e• se construyeron en gran parte con 
capita1 brit6nico, •ateria1es y equipo brit6nicoa y, con rrecuencia, 
por contratiatas brit6nicos•,55 como también ea ap1icab1e 1a menci6n 
que hace K. Marx, respecto ai erecto de expu1•i6n que trajo sobre 1o• 
campesino• europeos e1 abaratamiento de 1oa producto• agr1co1a• 
-provenientea, entre otros 1ugares, de 1a• "pampa• argentinas"
derivado de1 deaarro11o de1 tranaporte.56 

CUADllO 5 
18751 CClllPdJ:- -J:~J:CAS - -J:c:& ~J:ma 

•o de capi.t•1 Di.•tril>uci.6a 
~r•••• (ai.1•• de E) porceat.a1 

Perrocarri.1•• 25 24085 53.2 
CS.••·· Mi.n•r•• 11 2456 5.4 
Banco• 6 3201 7.1 
Ga• 9 1919 4.2 
Te16gra~o• 7 5380 11.9 
llavegaci.6n 5 4820 10.7 
TranvS.a• 4 990 2.2 
otro• 10 2396 5.3 
~-1 77 •s2•7 100.00 

ra ... tea c. Hari.cha1 (19881 93) 

Sin embargo, y pe•• ai crecimiento de1 •onto de 1as inver•ione• 
directas, durante ioa aftos sesenta y setenta de1 •ig1o pa•ado ••ta• 
•ic;ruieron •iendo ia •enor parte de1 tota1 de inver•ione• brit6nica• 
en Aa6rica Latina. Segdn se puede observar en •1 cuadro X de1 Anexo 
Eatad1atico, donde •e presenta 1a participaci6n -en a1quno• afto• 
•e1eccionadoa de1 periodo 1860 a 1913- de 1os pr6atamo• en 1a• 
inversiones ing1esas tota1ea para e1 promedio de América Latina y 
para aei• pa1aea de ia regi6n, en e1 pro•edio regiona1 1a• 
inver•ion•• directa• a61o conatitu1an airededor d• un cuarto de1 
tota1 de inveraione• ing1eaaa para 1860 y 1875, correspondiendo •1 
reato a pr6•tamoa. Pese a e11o, interesa tener pre•ente que -aeqGn se 
dijo p6gina• atr6a- para 1825 1aa inversiones directas repreaentaban 
a61o un 16t de1 totai, por io que su participaci6n tendi6 a crecer 
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desde ese entonces y hasta ios aftas setenta, 
posteriores iba.a crecer aün m&s. 

y en ias décadas 

CUADRO 6 
..... '!rAllO. sz:n:11Ko• A GOBZSllKO• ~ZllOAllBRZCAllOS, POR PAZ•••· 1S50-1S75 

Obj!!ti•o• !l•!i: 1• E•do•&t-'.1..1. 

··~· 
... d• Va1or aoaLDa1 2:'••• d• Preci.o a1 11.i.1.i.- Obra• r•~J.nan-
pr6at. (a.i.1•• E>ª J.ater6• púl>1.i.co tare• púb1.i.caa c.i.aci.6n 

Argant.i.na 7 13488 5.e e7 20 68 11 
Bo1.i.vi.a 1 1700 6.0 68 100 
Bra•i1 8 23467 4.9 87 30 13 57 
Chi.1a 7 8502 s.5 87 37 51 12 
Co1ombi.a 2 2200 4.2 99 9 91 
c. Rica 3 3400 6.7 79 100 
Scuador 1 1e24 6.0 100 100 
Cuatema1a 2 650 5.8 77 77 23 
Hai.t!. 1 14!S8" e.o 86 100 
Hondura• 4 5590 e.9 79 9e 2 
M6xJ.co 2 16960 6.0 66 70 30 
Paraguay 2 3000 e.o 81 80 20 
Par6 7 51e40 5.2 81 10 45 45 
s. Dgo. 1 757 6.0 70 100 
Uruguay 1 3500 6.0 72 100 
Venezue1a 2 2500 6.0 61 30 70 
~ta1 51 140886 5.6 81 

ªLo• va1orea nomina1e• no •on equiva1ent•• a 1aa aumaa rea1ea obtenida& 
medi.•nt• 1a venta de 1o• bono• y en 1a• operaciones de re~inanciaci6n 1oa 
bono• nuevo• eran ~recuentemente cambiado• por 1oe bonos viejoe. Por 
con•iguiente, 1a deuda externa de cada pa1a eran euatancia1mehte inferior a 1a 
•ugerLda por 1•• cifra• "tota1••" que •• i.nc1uyen en eata cuadro. 
bs•to• c&1cu1o• •• baean en 1o• objetivo• dec1aradoa de 1o• bono• emitido• ta1 

como •• anunciaban en 1o• pro•pecto•· Por 1o tanto. no re~1ejan e1 deaembo1•o 
rea1..d• 1o• ~ondo• recibido• en ú1tJ.ma in•tancia • 

...._nta1 En baae a ci.fraa de c. Mari.cha1 [19e8; 281, 282, 283] 

En l.o que respecta espec1ficamente a ios empréstitos 
aeqdn se puede ver en el. Cuadro 6 entre 1850 y 1875 l.os 
iatinoamericanos recibieron un totai de 51 préstamos, por 
noa~na1 (ver nota a de1 cuadro) de 140 mil.iones de l.ibras. 

externos, 
gobiernos 
un vaior 

De ios 16 
pa1sea sefta1ados en dicho Cuadro, ei mayor prestatario era Perü, cuyo 
gobierno junto con ser uno de ios mAs ricos -por su monopo1io sobre 
ia producción y ia exportación de guano-57 era también el. más 
endeudado de América Latina,58 con un 37% de1 totai regionai, seguido 
por Brasii, México y Argentina, que concentraban un 17%, un 12% y un 
10% respectivamente de ese totai.s' 

En promedio, esos préstamos fueron contratados a una tasa nominai 
de interés de 5.6% y con un precio ai püb1ico de 81, si bien en ambos 
promedios concurrieron un abanico de situaciones entre l.os distintos 
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préstamos, aeqQn informaci6n no inc:l.uida en el. cuadro. 60 En l.o que 
respecta a l.as .tasas de interés, éstas fl.uctuaron entre un 10% para 
e1 caso de dos préstamos contratados por Honduras en 1867 y 1870, y 

un 3% para un pr6stamo contratado por Argentina en 1857. En 1o que se 
refiere a l.os precios de l.os bonos al. públ.ico -y descontando l.os ca
sos en que, por tratarse de operaciones de refinanciamiento, l.a venta 
fue a 1a par-, dichos precios fl.uctuaron entre 96 para dos emprésti
tos contratados en 1858 y 1875 por Brasil., y 60 para un empréstito 
contratado en 1864 por Venezuel.a.61 

si se tiene presente que l.a col.umna "obras públ.icas" del. cuadro 6 
corresponde en su casi total.idad a l.a construcci6n de ferrocarril.es, 
ea posibl.e concl.ui:c que, .. al. menos seqün l.os objetivos dec1aradoa al. 
ser emitidos· l.os bonos (ver nota b del. cuadro), hacia ese fin se 
dirigi6 cerca de un 38% de l.os préstamos contratados por América 
Latina, en tanto que un 45% se dedic6 a refinanciar préstamos 
anteriores y un l.7% a objetivos mil.itares (Ver cuadro 7). 

CUADRO 7 
PIU!:B'rAMOS •X%Blllf0• A aoa:r.-o• LA!l.':l:lfOANBR:rCAllOS. 

POR PBR:l:ODOBI 1850-1875 

Obi•t~•p• d•c.l.arado• <•> 
••r.1.odo •a d• 

pr6•tamo• 
Va.l.or noa:i.n•.1. 
total. (mil.•• E) 

lfi1i- o~r•• a.rinaa-

·1850-59 
1860-69 
1870-75 
2'otal. 

9 
20 
22 
51 

10862 
56705 
73270 

140837 

ru .. t•• Maricha1 [1988; 95) 

tar•• púb.1.ic•• c:i.ac:i.6a 

41 

16.5 

32 
12 
60 

38.5 

68 
47 
40 
45 

En el. cuadro 7 se observan J.as variaciones que se dieron en l.os 
montos de endeudamiento y en el. peso rel.ativo de l.os distintos obje
tivos, a l.o l.argo del. periodo 1850-1875. En l.o que respecta a l.os 
montos de endeudamiento, estos fueron cl.aramente crecientes, a tal. 
punto que en el. l.apso 1870-75 se emitieron bonos por un val.ar supe
rior al. de l.os 20 afies anteriores. En l.o que respecta a l.a importan
cia de J.os distintos objetivos, l.os hechos a destacar son J.os 
siguientes:: 

El. porcentaje de préstamos contratados 
anteriores tendió a disminuir, en 
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1.ncremento -sobre todo en el. periodo de 1870 a 1875- de l.os 
pr6stamos ~estinados a obras pübl.icas. 

En 1a década de 1os sesenta hubo un monto importante de créditos 
con fines mil.itares (poco m6s de 23 mil.l.ones de 1ibras), que se 
contrataron en el. marco de 
europeos el.a intervención 

confl.ictos bél.icos tanto con pa1ses 
francesa en México de l.862-67 y l.a 

intervención espaftol.a en l.as costas sudamericanas del. Pac1f ico y 
en el. Caribe en l.865-66) como entre pa1ses sudamericanos, por 
ejempl.o l.a guerra de Paraguay contra Uruguay, Argentina y 
Brasil., de 1865 a 1870, para l.a cual. Brasil. contrat6 un préstamo 
de casi 7 mil.l.ones de 1ibras y Argentina uno de 2.s mil.l.ones.62 

Respecto a l.os préstamos derivados de 1a intervenci6n francesa en 
México, cabe destacar que, a través de el.l.os, en el. curso de s6l.o un 
ano Maximil.iano tripl.icó l.a deuda exterior de México, y que de esos 
créditos contratados só1o ingres6 a l.a econom1a mexicana 
aproximadamente un siete por ciento.63 

Con base en ese tipo de evidencias, en 1867 el. 
repudi.6 esas deudas, cuesti6n ésta que, en l.o que 
demás pa1ses de América,6• vol.vi6 a repetirse en 
entre el.l.as -casi 100 aftas después- con el. triunfo 

gobierno mexicano 

se refiere a l.os 
pocas ocasiones, 
de

0 

l.a revol.uci6n 
cubana, a l.o cual. cabe agregar el. antecedente que exist1a, de repudio 
de deudas externas, por parte de tres gobiernos estadual.es de l.os 
Estados Unidos en el. contexto de l.a depresión iniciada en 1837: en 
ese entonces l.a deuda de Mississipi y F1orida fue repudiada en su 
total.idad, y l.a de Michigan fue repudiada parcial.mente.65 

En l.o que respecta al. origen de 1os préstamos recibidos por 
América Latina, cabe tener presente que -a diferencia de 1as décadas 
previas, en que l.os capital.es franceses y de otros pa1ses 
prActicamente no ten1an participaci6n66_ hacia 1os anos sesenta 
al.gunos bancos de pa1ses europeos distintos de Gran Bretafta tuvieron 
una cierta presencia en 1a col.ocaci6n de empréstitos y que al.gunos de 
l.os empréstitos fueron total. o parcial.mente negociados en 1a Bol.sa de 
Par1s, como l.os bonos l.anzados por Maximil.iano, un préstamo al. 
gobierno de Hait1 y al.gunos préstamos al. gobierno de Honduras.67 Sin 
embargo, l.a mayor parte de l.os empréstitos de gobiernos 
l.atinoamericanos se segu1a col.ocando en l.a Bolsa de Londres, con 

25 



bancos ing1eses actuando de intermediarios, y a1go semejante -aunque 
con menos fuerza- ocurr1a en e1 terreno de 1as inversiones directas. 

En correspondencia con 1o anterior, América Latina, sobre todo 
para a1gunoa aftos, 11ego a tener bastante importancia en ia 
exportaci6n ing1eaa de capita1es. En e1 cuadro 8, se presentan 1as 
cifras de esa exportaci6n y de 1os montos de e11a dirigidos a América 
Latina, para e1 periodo 1865-1887, correspondientes a 1as nuevas 
inversiones de cartera (ver nota a de1 cuadro). 

CUADRO 8 
SXPOR~CXOll DS ~X~ XllCUa81 1865-1877 

(nueva• inveraione• de cartera; mi11. de 1ibr••>ª 

A6o llundo A. Latina A. Lat./llUDdO ,., 
1865 42.5 6.9 16.2 
1866 25.2 4.6 18.2 
1867 18.4 2.0 10.8 
1868 29.1 1.5 5.1 
1869 21.9 0.9 4.1 
1870 44.7 4.1 9.1 
1871 70.2 21.4 30.4 
1872 93.9 21.4 22.7 
1873 69.3 a.o 11.5 
1874 74.5 5.7 7.5 
1875 46.1 8.4 18.2 
1876 30.4 1.5 4.9 
1877 19.4 0.6 3.0 

a Nueva inv•r•i6n de cartera •• refiere a 1a 
emiai6n de va1ore• en 1o• mercado• de capi.ta1e• 
ing1••••· Eato i.nc1uye bono• de pr6•ta.mo• 
extranjero• y accione• de empr•••• radicada• en 
ul.tramar. 

Puentea Si.man. Mathew "The P&tt•rn of Naw Bri.ti•h 
Portafo1io Znve•tln9nt, 1865-1914•, en A.R. Ha11 
t•d) rhe Bxport oL Capitai Lra- Britain 
l870-l9l4, Landre•, 1968, pp. 39-40. 

Tomado de MarLcha1 [19801 26] 

;.-· 

En dicho cuadro, 
porcentajes de 

se observa que tanto 1os montos 
participaci6n correspondientes a 

anua1es como 1os 
América Latina 

tuvieron fuertes f1uctuaciones: por una parte, tendieron c1aramente a 
1a baja entre 1867 y 1869 -con e1 antecedente inmediato de 1a 
recesi6n britAnica de 1866- y a partir de 1874 -con ia excepci6n de1 
afto 75, y en este caso con e1 antecedente de 1a crisis iniciada en 
1873-; por otra parte, en 1os afios previos a1 esta11ido de 1a crisis 
1os montos y porcentajes de participaci6n de América Latina 
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aumentaron viol.entamente, al.canzando J.os máximos nivel.es de todo el. 
periodo, J.o qu~ para l.871 signific6 que J.a regi6n absorbiera más de 
un 30t del. total. de J.as inversiones británicas externas de cartera. 

1.2.2.- La ari•i• 4• 1873 y •1 en4eu4aaiento 4• Aa6rica Latina. 

i) La iaportancia 4• J.a cri•i• 4• 1873 
Para referirnos a "todo el. per.1odo J.argo de precios descendentes, 
J.873 a 1896",6ª hemos decidido usar el. término <gran depresi6n> -que 
es util.izado principal.mente por autores británicos- con objeto de 
destacar J.a importancia que en el. conjunto del. sistema tuvo J.a ca.ida 
iniciada en l.873 .6.9 Si,n .. intenci6n de detenernos mayormente en el. 
tema, interesa destacar que esa importan.cía puede ser identificada 
-en base a una separaci6n arbitraria, y s61o para fines de 
exposici6n- cuando menos en cuatro nivel.es: 

Por una parte, J.a <gran depresi6n> ha sido cl.aramente ubicada, 
por distintos autores, como el. punto de arranque de J.a etapa 
monopol.ista del. capital.ismo, aunque su consol.idaci6n s6J.o se 
dar.1a hacia fines del. sigl.o XIX e inicios del. siglo xx.7o Sobre 
este punto, y en particul.ar sobre el. nuevo papel. 

0

de J.os bancos, 
J.a preeminencia de J.a exportaci6n de capital.es y J.os debates que 
dichos temas suscitaron, vol.veremos a referirnos cuando 
revisemos el. periodo 1880-1913. 

En segundo J.ugar, la <gran depresi6n> en buena medida marc6 el. 
"inicio del. fin" del. J.iderazgo Británico en J.a econom.1a mundial., 
en J.a medida en que el.J.a signific6 el. surgimiento de un "grupo 
competidor", en pal.abras de E. J. Hobsbawm, 71 o "un punto de 
inf1axi6n de l.a fortuna Británica" según Lewis.72 

E1 fin, tanto de J.a guerra civi1 para Estados Unidos (l.868) 
como de J.a guerra francoprusiana para Alemania y en menor medida 
para Francia (J.871.), fueron J.os antecedentes inmediatos de J.a 
mayor presencia de esos pa.1ses en J.a competencia mundial,73 que 
empieza a tomar fuerza con J.a <gran depresi6n> y que se va 
consolidando durante J.as décadas posteriores. En el cuadro 9, se 
ve que para el. periodo 1860-1913 la participaci6n británica en 
J.a producci6n industrial. mundial. al.canz6 su m6.ximo en 1870, 
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decl.inando a partir de al.l.1. de manera ininterrumpida, de tal. 
manera que.en l.os inicios del. sigl.o XX dicha participación hab1.a 
disminuido a menos de l.a mitad, y para ese entonces Gran Bretafta 
ya era superada, primero por Estados Unidos y l.uego por 
Al.emania. 

CUADllO 9 
DX9'rllXBUCXOM DB LA PllODUCCXOll XMDUS"nlXAL IJIUllDXAL 1960-1913 

(en porcentaje•) 

•• s.. 1860 1870 1891-1885 1896-1900 1906-1910 

Gran Bretafta 24 31.8 26.6 19.5 14-7 
Francia 25 10.3 8.6 7.1 6.4 
k1emania ·13 5.3.2 13.9 16.6 15.9 
ZB.UU~ 16 23.3 28.6 30.1 35.3 
Ru•i.a 6 3.7 3.4 5.0 s.o 

Puenteas Para 1860, Micae1 G. Mu1ha11, Dictionary of •tatiatica, 
Londrea, 1909, p. 365. Para 1870-1913, Sociedad de Naciones, 
Xnduatria1izati.on and foreign trade, Ginebra, 1945, p.13. 
En 1a fuente ae ac1ara 1o eiguiente: "Eataa cifras aon a61o 
indicativas. Ta1ea comparaciones tropiezan con grandes 
dificu1tadea estadísticas." 

Tomado de w. Adama (19771 112-113) 

1913 

14.0 
6.4 

15.7 
35.8 

5.5 

En tercer l.ugar, durante l.a <gran depresión>, y en.el. contexto de 
una el.evaci6n a nuevos nivel.es de l.a l.ucha por conseguir nuevos 
mercados, por el. abastecimiento de materias primas y por l.a 

·col.ocación de capital.es, adquiere nueva fuerza -y nuevas formas
l.a vincul.aci6n dependiente de l.os pal.ses atrasados respecto de 
l.as econom1.as m6s desarrol.l.adas.74 

En l.o que respecta a América Latina, esa vincul.ación impl.ic6 
l.o que Hal.perin cal.ifica como "La sustituci6n final.mente 
consumada del. pacto col.onial. impuesto por l.as metr6pol.is 
ibéricas por uno nuevo" el. cual., junto con afirmarse, "comienza 
a modificarse en favor de l.as metr6pol.is". 75 Seg1ln ese mismo 
autor, es por estos afias que América Latina inicia un r6pido 
crecimiento acompafiado por crisis de intensidad cada vez mayor, 
debidas en parte a l.os v1.ncul.os que transmiten l.as coyunturas 
econ6micas de l.as metr6pol.is, y junto con el.l.o l.os pal.ses 
J..atinoamericanos van pasando progresivamente a constituirse en 
escenario de l.as l.uchas interimperial.istas y de l.a pérdida de 
hegemon1.a de Ingl.aterra.76 

28 



Final.mente, no por obvio hay que ol.vidar que entre 1873 y 1896 el. 
deterioro ~e l.os nivel.es de actividad fue muy marcado en todas 
].as principal.es econom1as, si bien durante l.os mi!i.s de veinte 
aftos que dur6 J.a <gran depresi6n> hubo comportamientos 
asincr6nicos en 1os distintos nivel.es de actividad. 77 As1, por 
ejempl.o, para el. af\o 1873 J.a econom1a norteamericana tuvo l.a 
mayor caí.da, J.a que continu6 hasta 1876, J.uego de l.o cual. su 
siquiente caí.da de importancia -menos profunda, pero más l.arga 
que J.a de 1873- se di6. en J.os af\os noventa, en tanto que para 
Ingl.aterra y Al.emania J.a caí.da de 1873 fue menor en duraci6n y 
profundidad, pero en l.876 ambas econom1as vol.vieron a caer, si 
bien Al.emania -se recuper6 nuevamente desde 1877 y en Ingl.aterra 
esa sequnda dec1inaci6n dur6 hasta 1879, y fue seguida por una 
tercera que dur6 desde mediados hasta fines de l.a década de J.os 

ochenta. 
En el. ámbito del. comercio 
de J.a econom1a británica, 

exterior y de J.as inversiones 
J.os efectos de J.a crisis de 

extranjeras 
l. 8 7 3 fueron 

particul.armente graves. En l.o que respecta al. comercio,· l.as 
exportaciones ingl.esas total.es se estancaron, o incl.uso tendieron a 
J.a baja: segtin A. Lewis78 dichas exportaciones pasaron °de un promedio 
anual. de 209 mil.J.ones de J.ibras en 1870/1874 a un promedio de 215 
mil.J.ones en 1875/1879, es decir, un crecimiento quinquenal. de 2.9%, 
en tanto que antes ven1an aumentando a un promedio de 15% por 
quinquenio; segtin J.as cifras que ya entregamos en el. Cuadro 4, J.as 
exportaciones británicas total.es habr1an caí.do en 35% entre 1872 y 

1877. 
En J.o que se refiere a l.as inversiones 

exterior, segtln Lewis79 éstas se derrumbaron, 
de J.ibras anual.es en 1870/1874 a 28 mil.l.ones 

de Gran Bretaf\a en el. 
pasando de 73 mil.l.ones 

de J.ibras en 1875/1879, 
y esa caí.da es incl.uso más acentuada segtin J.as cifras que entregamos 
en el. cuadro 9, de acuerdo con l.as cual.es J.as inversiones Británicas 
externas de cartera disminuyeron en un 80% entre 1872 y l.877. 

Tanto el. 
en l.os afios 
inversiones 

crecimiento de 
previos a l.a 

a partir de 

J.as inversiones británicas en el. exterior 
crisis, como J.a viol.enta caí.da de dichas 

1873, 1l.ev6 a ubicarl.as como una de l.as 
causas de crisis en esa econom1a, discusión ésta que adquirió mayor 
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fuerza a 1a 1uz de1 diferente comportamiento de 1as inversiones 
internas y ext•rnas de 1a econom.1a británica, y de1 más ace1erado 
crecimiento de 1as segundas respecto de 1as primeras, sobre todo a 
partir de 1oa aftas ochenta de1 sig1o pasado.•o 

Un 01timo punto que interesa destacar para las econom.1as 
desarro11adaa en re1ación a la crisis de 1873 es que una vez más, y 
a1 igua1 que ocurrir.1a en oportunidades posteriores, para esas 
econom.1as e1 punto de arranque de 1a ca.1da iniciada en 1873 se ubic6 
en 1os circuitos financieros: para Europa, 1a ca.1da de la Bo1sa de 
Viena e1 8 de mayo de 1873, que afectó de manera inmediata los 
mercados monetarios y financieros de A1emania; para Estados Unidos, 
1a ca.1da de 1a Bo1sa de. Nueva York, en septiembre de 1873, y un 
co1apso bancario que signific6 el derrumbe de 300 bancos -cifra que 
en e1 siguiente co1apso de la Bo1sa Neoyorkina, que di6 inicio a 1a 
depresión estadunidense de 1892 a 1900, aumentó a 600 bancos 
quebrados-•1. Respecto a 1873, A. Lewis p1antea:B2 

"Como de costumbre, la primera sef\a1 fue la crisis 
financiera. Los precios de 1a bo1sa de va1ores cayeron ·a 

. p1omo y 1os bancos se derrumbaron. [ ••• ) La volati1idad 
de 1os bancos en esta época es part.tcu1armente 
importante, no só1o en 1os Estados Unidos, sino en todos 
1os pa.1ses centra1es. ( ••• J Las casas financieras más 
vulnerab1es ser.1an 1as que prestaban a los agricu1tores o 
1os promotores de ferrocarri1es en 1os Estados Unidos,"·y 
1as que manejaban bonos de gobiernos extranjeros en Gran 
Bretafta y Francia." 

ii) La oriai• de 1873, la• aoratoriaa y la• renegociacion•• en 
Aa6rioa Latina 
Para América Latina, las consecuencias de 1a crisis de 1873 se 
hicieron sentir tanto en e1 ámbito comercia1 -con ca.1das no só1o de 
1os vo1Qmenes sino también de 1os precios de exportaci6n- como en 1a 
11egada de capitales, empujando a 1a quiebra a numerosas empresas, 
disminuyendo bruscamente 1os ingresos estata1es y provocando una 
sucesión de moratorias sobre las deudas externas. 

SegQn e1 CU adro 4 ya presentado, entre 1872 y 

exportaciones e importaciones b~itánicas con respecto 
Latina se redujeron aün más que e1 comercio exterior 
rnglaterra (ver ültimas dos columnas de ese cuadro), ya 
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a América 
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que dichas 



exportaciones pasaron de 28.4 a 18.4 mi11ones entre esos años, 1o que 
imp1ic6 una ca~da de 35%, en tanto que 1as importaciones británicas 
desde Latinoamérica, para el mismo periodo, cayeron en 32%.83 

En lo que respecta a las inversiones británicas en Latinoamérica, 
en e1 cuadro 8 -también ya presentado- se ve que los flujos anuales 
hacia la regi6n se reducen prácticamente a cero durante e1 periodo 
1872-77, pasando de cifras superiores a los 21 mi11ones de libras en 
1871 y 1872, a un monto apenas superior al medio millón en 1877. 

De las cifras recién seftaladas, as1 como de las restantes 
presentadas en los cuadros 4 y 8, interesa destacar dos aspectos: 

Por una parte, para todo el periodo que arranca poco después de 
1a mitad del. sig:l.o. XIX. y que termina a fines de los años 
setenta, se acentüa la sincron1a de los movimientos de capitales 
y los movimientos de mercanc1as entre América Latina e 
Inglaterra, cosa que es especialmente notoria -segün acabamos de 
ver- para la crisis de 1873 y la posterior depresión.84 

Por otra parte, tanto en e1 auge de 1860 a 1873 -y sobre todo en 
los años 1871 y 1872-, como en e1 periodo inmediato posterior al 
esta11ido de la crisis, 
mayores f1uctuaciones 
correspondieron a los 
Inglaterra, más que al 

es evidente que para América Latina las 
-tanto al a1za como hacia la baja
f1ujos de capitales provenientes de 

comercio de la región con dicho ~a1s. 8 5 

Una consecuencia ob1igada de esa situaci6n, 
Latina el principa1 efecto de la crisis de 
6mbito de 1os flujos de capita1. 

fue que para América 
1873 se ubicó en el 

Sin considerar a México, Venezuela y Ecuador, que desde antes ya 
estaban en suspensi6n de pagos,86 las primeras moratorias en América 
Latina asociadas a la crisis iniciada en 1873 se dieron en ese mismo 
afto, y correspondieron a Honduras y a Santo 
ver en e1 cuadro 10, entre 1873 y 1876 ocho 
dejaron de cubrir el servicio de sus deudas, 

Domingo. Segün se puede 
pa1ses Latinoamericanos 
y a ellos cabr1a además 

agregar a 11 estados de los Estados Unidos que a ra1z de la crisis de 
1873 también declararon moratorias.87 

Entre los pa1ses de América Latina que no declararon suspensión de 
pagos, los casos más notab1es fueron los de Brasi1, Argentina y Chile 
dado que segün ya vimos -cuadro 6-, estaban entre los principales 
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deudores de América Latina. En e1 caso de Brasi1, 1a ausencia de 
moratoria se expl.ica porque e1 deterioro en su comercio exterior só1o 
se hizo sentir hasta 1876, momento en e1 cual. e1 gobierno brasi1efto, 
con 1a intermediaci6n de 1a casa Rothschi1d, ya hab1a 1ogrado co1ocar 
(en 1875) una nueva emisión de bonos en 1a Bo1sa de Londres, 1o que 
l.e permiti6 seguir cubriendo e1 servicio de su deuda; en 10 que 
respecta a 1a econom1a Chi1ena, a partir de 1873 atravesó por serios 
prob1emas vincul.ados no sól.o a 1a ca1da de su comercio exterior y a 
l.a escasa af1uencia de capita1es extranjeros, sino también ai 
agotamiento de l.as minas de pl.ata y a una profunda crisis agr1co1a, 
situación ésta que inc1uso 11evó a dec1arar 1a inconvertibi1idad de 
1a moneda y que en de:f:':i.nitiva s61o fue superada con 1a Guerra de1 
Pac1fico;BB y, en 1o que se refiere a Argentina, 1uego de un primer 
impacto severo de 1a crisis hubo una recuperación pronta de1 sector 
privado, que fue seguida de nuevos créditos externos y de aumentos en 
1as exportaciones.89 

CUADRO 10 
NORATC>RXAS Y REHZOOCXACXOllBS DS LA8 DBUDAS LA~ZNOAllERZCANAS 

BK LA CRXSXB DB 1873 * 

Va1or lfoaina1 d• 1• Pecha de 1• •u•- P•cba de 1•• .. ~. eaiai6n de bono• (E) pen•~6n de pago• regociacion•• 

Bo1ivia l.654 1 enero l.875 l.880 
Coata Rica 940 ]. noviembre 1874 1885 
CO•ta R~ca 2362 ]. abril. l.874 1885 
Guatema1a 73 1 febrero l.875 l.882 
Guatema.1.a 469 1 abril. l.875 l.882 
Hondura• 79 ]. abril. l.873 auapenai.6n 
Hondura• 901. ]. enero 1873 de pagoa 
Hondura• 2177 ]. marzo l.873 ha ata 
Hondura• 2243 1 enero 1873 eigl.o XX 
Paraguay 957 l.5 junio 1874 1885 
Paraguay 548 1 jul.io l.874 l.885 
-rú 265 1 enero l.876 l.890 
Perú 11142 ]. enero l.876 1890 
Perú 21547 1 enero l.876 1890 
Sto. Domingo 71.4 1 enero 1873 l.888 
Uruguay 3].65 ]. agoato 1876 l.879 

* No ee i.nc1uyen aquí 1oa i.ncump1imientoa y ajustes de 1oa gobiernos 
anteri.oree a 1a criai.a de 18731 Venezue1a (1866), Ecuador (1868), 
M6xico ( 1867) • 

Puenteas Corporation of Foreign Bondho1dera, Annuai Reporta, 1873-1890, 
1895, 19051 Fenn'• on the Fund• (Londraa, 1883); Hyde ciarke, "On the 
Debta of sovereign and Quaei-Soveraign statea, OWing b' Foreign 
Countrie•", Journa1 of the Statietica1 society (Londres), junio de 
1978. 
Tomado de c. Mari.chal. [l.988; 124] 
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Sin duda a1guna, e1 pa1s 1atinoamericano cuya suspensión de pagos 
caus6 e1 mayor: impacto en 1os mercados financieros europeos fue 
Perü, 90 pa1s que -segO.n ya se dijo- con un tota1 de bonos emitidos 
por un va1or nomina1 superior a 1os so mi11ones de 1ibras (ver Cuadro 
7) era no a61o e1 principa1 deudor 1atinoamericano sino también uno 
de 1os mayores deudores de1 capita1ismo atrasado. Si bien entre 1873 

y 1876 1as exportaciones peruanas no disminuyeron e inc1uso se 
incrementaron, en buena medida como resu1tado de 1os mayores nive1es 
de.producción de sa1itre que compensaron 1as ca1das en 1a producción 
de guano, un factor negativo c1ave fue 1a pérdida de 1os ingresos 
estata1es derivados de1 guano, cuya exp1otación hab1a sido cedida a 
partir de 1869 a 1a firma francesa Dreyfus91 con 1a cua1 desde 1874 

hab1a mutuas acusaciones de incump1imiento. 92 As1, y a pesar de 
distintas reformas que e1 gobierno intentó impu1sar durante 1875, 

para enero de 1876 se dec1aró en cesación de pagos, en medio de una 
situación caracterizada por 1a crisis, a 1a cua1 posteriormente se 
sumaron 1os efectos de 1a guerra con Chi1e.93 

De 1os pa1ses latinoamericanos en moratoria, 1os que atravésaron 
por 1a peor situación -y que por 1o mismo constituyeron 1os primeros, 
a 1a vez que 1a mayor1a, de 1os que se dec1araron en' suspensión de 
pagos- fueron 1os pa1ses más pequeftos. Para 1os aftos de 1874 y 1875 

esas suspensiones, por ser 1as primeras, provocaron 1a atención de 1a 
prensa británica y de 1os tenedores de bonos, 1os cua1es desde 1868 

estaban agrupados en e1 Consejo de Tenedores de Bonos Extranjeros,'' 
organismo que se creó para representar1os en 1as negociaciones con 
1os deudores morosos, y que durante sus cincuenta aftos de vida 
1lnicamente no 
Estados Unidos 
deudas.95 

11egó a 
que en 

acuerdos con 
1os aftos 

1os gobiernos estadua1es de 
cuarenta hab1an repudiado 

1os 
sus 

Ante 1a mu1titud de evidencias de que 1os bonos co1ocados por esos 
pa1ses 1atinoamericanos no guardaban correspondencia a1guna con su 
supuesta capacidad de pago, ganó fuerza 1a idea de que 1os prob1emas 
de 1a Bo1sa de Londres hab1an sido provocados por 1a especu1ación con 
dichos bonos. Bajo esa presión, e1 Par1amento Ing1és formó e1 "Comité 
Se1ecto Sobre Préstamos a Estados Extranjeros", con e1 encargo de 
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investigar 1oa préstamos otorgados a Honduras, Santo Domingo, Costa 
Rica y Paraguay~ 

E1 inrorme de1 mencionado comité, que fue pub1icado en abrii de 1875, 
eatab1ec1a que quienes co1ocaron esos préstamos parec1an "haber hecho 
caso omiso de 1os recursos financieros de 1os pa1ses prestatarios" y 
que a través de 1os prospectos se exageraron 1a riqueza materia1 y 
1as posibi1idades de pago de 1os pa1ses contratantes.96 

En dicho informe, y en 1a investigación que 1e precedió, quedó a1 
descubierto una buena cantidad de manejos irregu1ares, 
prácticas usurarias en 1a col..ocaci6n. de J..os bonos, en 
tuvieron responsabil..idad directa funcionarios de 1os 
J..atinoamericanos, espeouJ.adoras, contratistas, bancos y 
Bol..sa,97 en distintos grados y formas según e1 caso.98 

fraudes y 

1os cual.es 
gobiernos 

agentes de 

En J..o que se refiere a Santo Domingo, se di6 el.. caso extremo de 
que del.. préstamo por 750.000 1ibras que se hab1a contratado (ver 
cuadro 6), el.. gobierno terminó recibiendo a1rededor de 38.000. J..ibras, 
(5% del.. total..) por J..o cua1 dicho empréstito fue repudiado por 1a 
asambl..ea J..egisl..ativa; en re1aci6n a Paraguay, J..a cantidad de oro que 
hab1a :r.J..egado por J..a emisión de bonos, J..os po11ticos de ese pa1s 
"previsib1emente [l..a] sacaron subrepticiamente de 'Asunción para 
co1ocar1a en cuentas bancarias y en bienes 
y situaciones semejantes se dieron en 
Latina.100 

sin embargo, fue en Honduras donde se 

raí.ces en Buenos Airean ;99 

otros pa1ses de América 

dió el.. equival..ente a 1os 
bonos del.. "Principado de 
setenta del.. sig1o pasado, 

Poyais" de J..os af\os veinte. Para J..os afies 
ese equival..ente consistió en un intento de 

co1ocar bonos destinados a 1a construcción de un ferrocarril.., cuyos 
vagones deber1an transportar... ¡buques ocei'inicos de 1200 tonel..adas 
de una a otra costa de1 territorio hondurefiot101 

Las negociaciones para J..evantar J..as moratorias de J..a deuda 
externa, -tanto de J..os tres pa1ses que ya estaban en moratoria como 
de 1oa ocho que cayeron en el..l..a después de 1872- en J..a mayor1a de J..os 
casos sól..o se tradujeron en acuerdos desde mediados de J..os afies 
ochenta. Según se ve en el.. Cuadro 10, de 1os ocho pa1ses que 
decl..araron moratoria a partir de 1873 J..os primeros que J..J..egaron a 
acuerdos fueron Uruguay en 1879 y Bo1ivia en 1880, seguidos por 
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Guatemala en 1882 y por Costa Rica, Paraguay, Santo Domingo y Perú en 
la segunda mitad de esa década, en tanto que Honduras no logró 11egar 
a acuerdo alguno sino hasta bastante entrado el siglo veinte. En 1a 
mayor parte de los acuerdos que se 1ograron, 1a tónica fue el que 
éstos resultaran c1aramente desfavorab1es para los pa1ses 
deudores. 10:.z 

En los casos de Guatemala, santo Domingo, México y Venezue1a, los 
acuerdos con 1os acreedores consistieron en 1a emisi6n de nuevos 

bonos, en tanto que con Paraguay, Costa Rica y Perú los acreedores 
acordaron cambiar 1os bonos principalmente por propiedades estata1es: 
en Costa Rica se cambiaron por dos mi11ones de libras en bonos nuevos 
y por un tercio de .1as acciones de la compafi1a ferroviaria estata1, y 
en Paraguay la deuda se redujo de 3 mil.l.ones a 800 mil. l.ibras, a 
cambio de que l.os acreedores recibieran un mil.l.ón de hectáreas de 
territorios estata1es.103 En l.o que respecta a Perú, en 1890 se firmó 
el. contrato Grace, según e1 cua1 por 1a cancel.ación de todos l.os 
bonos emitidos entre 1869 y 1872 l.os acreedores recibieron a cambio 
l.a concesión de la administración de l.as v1as férreas por 66 afids, l.a 
concesi6n para l.a operación de naves en el. 1ago Titicaca, l.os 
derechos para exp1otar 1as minas del. Cerro de Paseo y dos mil.l.ones de 
hectáreas de tierras púb1icas.104 

Por cierto, ese costoso acuerdo a que l.l.egó el. gobierno peruano 
-al. cual. además hubo que agregar posteriormente l.a reanudación de l.os 
pagos hacia l.os acreedores franceses- contrasta cl.aramente con un 
dictamen emitido en 1877 por l.a corte ingl.esa respecto a l.a 
suspensión de pagos de Perú, según el. cual. no era l.egal.mente exigibl.e 
el. pago de préstamos soberanos. En ese dictamen, se dice: 

"(Estos] l.1amados préstamos soberanos no son más que 
deudas de honor, que obl.igan, tanto como pueden hacerl.o 
l.as deudas de honor, al. gobierno que l.os emite, pero no 
son contratos que puedan obl.igar a cumpl.ir 1os tribunal.es 
ordinarios de ningún gobierno extranjero, ni siquiera 
aquel.l.os del. gobierno que l.os emitió, sin el. 
consentimiento de dicho gobierno [ ••• ] .. 1os 
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1.3.- Au9•• y oa1da• entre 1aao y 1913 

endeudamiento Para fina1izar nuestra revisi6n de1 
1atinoamericano durante 1a paz britAnica, en 
centraremos en e1 periodo que va de 1880 a 
dieron dos 1apsos de rApido endeudamiento: 
década de 1os ochenta -y, por consiguiente, 
depresi6n>- y e1 segundo hacia fines de1 sig1o 
sig1o xx. 

externo 

e1 presente apartado nos 
1913, durante e1 cua1 se 

e1 primero durante 1a 
en años de 1a <gran 

x:rx y comienzos de1 

AdemAs de 1as particu1aridades que tuvieron esos procesos de 
endeudamiento, y que revisaremos a 1o 1argo de este apartado, 
interesa tener especia1mente presente que e1 conjunto de1 periodo 
1880-1913 corresponde claramehte a una etapa de conso1idaci6n de1 
capita1ismo monopo1ista, de agudizaci6n de 1a l.ucha econ6mica entre 
1as grandes potencias -que para 1914 dar1a paso a J.a Primera Guerra 
Mundial.- y, en particul.ar, de una ciara mu1tipl.icación de 1os montos 
de capital.es exportados, inc1uidos J.os créditos, desde J.os pa1ses más 
desarrol.1ados hacia e1 resto de1 mundo.106 

Ese fuerte incremento de 1a exportación de capita1es a partir de 
1880, 107 que se mantiene hasta e1 estal.l.ido de la Primera Guerra y 

al.gunas de cuyas expresiones revisaremos para América Latina, tuvo su 
correl.ato en una acentuación de 1os aná1isis y debates respecto a 
dicha exportación, jugando un importante papel. en J.as formul.aciones 
de J.os te6ricos de1 imperial.ismo. 

Teniendo presente l.o anterior, dedicaremos un primer inciso de 
este apartado a una breve presentaci6n de J.as principal.es 11neas de 
an&l.isis y discusi6n respecto a l.a exportación de capital.es y al. 
otorgamiento de créditos internacional.es, que desarro1l.aron 1os 
te6ricos de1 imperial.ismo a partir del. escenario internacional. de 
fines de1 sig1o x:rx y comienzos del. sigl.o XX, para 1uego centrarnos 
en l.os dos l.apsos de endeudamiento 1atinoamericano que se dieron 
durante e1 periodo. 

1.3.1.- A1quno• an61iaia y diacuaion•• aobr• 1a exportación de 
capital.•• durante •1 periodo. 

Una consideración inicia1, que es ob1igada, se refiere a1 hecho de 
que no pocos de 1os ternas vincu1ados a 1a exportación de capita1 que 
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fueron abordados extensamente por 1os te6ricos de1 imperia1ismo y que 
dieron 1ugar a. 1os debates más encarnizados entre el.1os, estaban 
presentes desde bastante antes. 

Al. respecto, y además del. conocido debate entre A. Smith y o. 
Ricardo en re1aci6n a1 pape1 del. comercio co1onia1 sobre 1a tasa de 
ganancia,108 cabe recordar 1as distintas posiciones adoptadas por D. 
Ricardo, A. Smith y K. Marx respecto a 1a sobre producci6n de capita1 
y, en el. caso de Smith y Ricardo, a1 carácter necesario o no de l.a 
büsqueda de mercados externos: por una parte, están l.as afirmaciones 
de A. Smith referidas a l.a posibi1idad de que en un pa1s se produzca 
un excedente de capital. que ob1igue a l.a büsqueda de col.ocaci6n 
externa;109 por otra parte, es~án 1as cr1ticas que D. Ricardo hace a 
esa postura de A. Smith ("Esa opini6n de A. Smith está en desacuerdo 
con todas sus doctrinas sobre l.a materia"110), y sus afirmaciones 
respecto a l.a imposibi1idad de una sobreproducci6n de capitaJ.;111 y, 
en tercer l.ugar, está 1a cr1tica que K. Marx hace a D. Ricardo, no 
precisamente retomando l.as posturas de A. Smith, sino más bien 
destacando el. carácter obl.igado de l.a sobreproducci6n de capital.es y 

de mercanc1as, de1 movimiento c1c1ico y de l.as crisis del. mercado 
mundial., y haciendo énfasis en e1 desdob1amiento de ia compra y l.a 
venta como determinante de 1a posibil.idad general. de l.c .-~isis., 112 

En l.o que se refiere espec1fic~mente a Marx, cabe 't.<:.•::'-"r presente 
que l.a exportaci6n de capita1es muy probabl.emente fue uno de 1os 
temas que quedaron pendientes para ser tratados en profundidad en e1 
vol.umen sobre el. mercado mundial. y l.as crisis, que no 11egó a ser 
eacrito.113 Sin embargo, el. tema de 1a exportaci6n de capital.es s1 se 
encuentra en distintas partes de l.a obra de K. Marx: 
ejempl.o, el. tema está presente cuando postu1a 
simul.tAnea de excedentes de pob1aci6n y de capital.; 11' 
l.oa usos posibl.es del. capital. que queda l.ibre 

s61o a modo de 
l.a existencia 
cuando anal.iza 
debido a l.a 

mul.tipl.icaci6n de l.a fuerza productiva;115 cuando pos tul.a l.as 
mayores tasas de ganancia que arrojan 1os capital.es invertidos en 1as 
col.onias y el. consiguiente efecto contrarrestante que el.l.o trae en 1a 
tendencia a 1a ca1da de 1a tasa Jt1edia;116 y cuando critica l.as 
posiciones re1ativas a1 "fondo de trabajon.117 
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A pesar de esos tratamientos previos, aunque apoyándose en e11os, 
fue entre 1os teóricos de1 imperia1ismo donde 1a exportación de 
capita1es se constituyó en tema centra1 de aná1isis, en 1a medida en 
que se 1a ubicaba como uno de 1os rasgos principa1es de 1a etapa 
monopo1iata de1 capita1ismo, ubicación ésta que -según ya dijimos- se 
correspond1a con e1 escenario internaciona1 de1 cambio de sig1o. 

As1, para Lenin "1o que caracteriza a1 capita1ismo moderno, en e1 
que impera e1 monopo1io, es 1a exportación de capita1 11 11e 1a cua1, "a 
diferencia de 1a exportaci6n de mercanc1as, adquiere una importancia 
particu1armente grande"; 119 para Hi1ferding " ( ••• ] 1a concentración 
de todo e1 capita1 monetario ocioso en manos de 1os Bancos conduce a 
1a organización p1aneada. . de 1a exportación de capita1"; 1:ZD para R. 

Luxemburg "E1 ú1timo decenio, 1900-1.91.0, es particu1armente 
caracter1stico para e1 movimiento mundia1 de1 capita1 [ .•• J";1:Z1 para 
N. Bujarin "1a circu1ación internaciona1 de 1os capita1es" constituye 
"uno de 1os e1ementos esencia1es de 1a internaciona1ización de 1a 
vida económica y de1 desarro11o de 1a econom.i.a mundia1";1:Z:Z y para J. 

A. Hobson "1a condición económica ( ••• ] que constituye 1a ra.i.'Z de1 
imperia'.l.ismo" está dada por e1 hecho de que "dondequiera aparecen 
poderes excesivos de producción, capita1 excesivo en búsqueda de 
inversión", 1o que inc1uye e1 que "existe más capita1 de1 que puede 
encontrar una inversi6n remunerativa"123. 

Además de 1a re1evancia que 1os teóricos de1 imperia1ismo 
atribuyeron en s1 misma a 1a exportaci6n de capita1es, es necesario 
tener presente que e1 tema f orm6 parte importante de a1gunas de 1as 
principa1es po1émicas que se dieron tanto entre e11os como con otros 
autores. De esas po1émicas, recordaremos tres, 
motivos nos interesa traer a co1ación: 
l..g E1 debate más intenso de 1os que mencionaremos 

no por su actua1idad, por 1o que 1o traemos a 
surgido en re1ación a 1a 11amada teor1a de 

que por distintos 

-y es por e11o, y 

co1ación-, fue e1 
"e1 derrumbe de1 

capita1ismo", cuya principa1 exponente fue 
cua1 1a exportación de capita1es -inc1uido 

R. Luxemburg, y en 
e1 capita1 dinero 

e1 
de 

préstamo- constituí.a un aspecto centra1 de 1a discusi6n. Según se 
recordará, dicha autora postu1ó que, dados 1os supuestos sobre 1os 
cua1es fue construido, e1 esquema marxista de reproduccióm 
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amp1iada "no puede exp1icarnos el. proceso 

como se v~rif ica en l.a real.idad, 

hist6ricamente", 1:a• ya que deja sin reso1ver 

de l.a acumu1aci6n tal. 

ni como se impone 

l.a pregunta referida a 

"¿de donde viene l.a demanda, donde está 1a necesidad con capacidad 
de pago para l.a pl.usva11a?n135 

La respuesta centra1 a dicha pregunta estar1a dada por l.a 
bdsqueda de mercados externos, incluidos el. comercio exterior y l.a 

exportaci6n de capitales, y bajo cual.quiera de l.as dos acepciones 

que 1os "te6ricos de1 derrumbe" asignaron al. término "mercados 

externos", esto es, 

capita1istas segdn 

entendidos como 

R. Luxemburg136, 

atrasados segdn H. Gr.ossman •. 1:a7 

capas socia1es 

o entendidos 

y pa1ses no 

como pa1ses 

Respecto a ese debate, cabe también tener presente 1a mul.titud 

de cr1ticas a que fue sometido e1 anál.isis de R. Luxemburg, entre 

otros: por N. Bujarin, quien pl.ante6 que "Si se excl.uye 1a 

reproducci6n ampl.iada a1 comienzo de una prueba 16gica es 

natura1mente fácil. hacer1a desaparecer al. final.; se trata 

simpl.emente de l.a reproducci6n simpl.e de un simp1e 'error 

16gico", 1:ae y que además present6 un 1istado de errores te6ricos y 

po11tico-prácticos que habr1a cometido l.a autora, y en e1 cual. l.a 

cr1tica principal. era e1 abandono, por parte de R. Luxemburg, de 

1as contradicciones internas del. capita1ismo y el. tras1ado de 

e11as -y de1 posib1e fin de1 capita1ismo- a l.a rel.aci6n con 1as 

"terceras personasn139; por R. Rosdol.sky, 130 respecto a que en R. 

Luxemburg "hay una interpretaci6n err6nea de 1os esquemas de 

reproducci6n [que] parece estar enraizada en l.a comprensi6n 

insuficiente de 1a metodo1og1a de 1a obra de Marxn131 y respecto a 

que hay "una omisi6n tota1 de 1a categor1a marxiana del. •capita1 

en genera1• 11 133; de P. Sweezy133, quien argumenta que "un error en 

particu1ar [ ••• ] ec1ipsa a 1os demás: discutiendo l.a reproducci6n 

ampl.iada, conserva impl.1citamente las suposiciones de l.a 

reproducci6n simpl.e". Y a todo 1o anterior, habr1a que agregar e1 

comentario de L. Co1l.etti,13• segdn el. cua1 R. Luxemburg "l.1eg6 en 

cierto modo a 'probar demasiado'" ya que, "más que demostrar l.a 

contradictoriedad del. sistema existente, su teor1a termin6 por 
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afirmar su imposibiJ.idad", 10 que explicarl:a -al menos en parte-
1a mala acogida que tuvo entre los marxistas. 

2g Un segundo punto de debate que interesa destacar, es el referido a 
la primacl:a o no, en el capital financiero, del capital bancario 
respecto al capital industrial, tema éste que ha estado presente 
-muchas veces de manera imp1l:cita- en varios de los aná1isis 
dedicados a la internaciona1izaci6n bancaria de 1os anos sesenta y 
setenta del presente sig1o, y a 1a cua1 nos referiremos en 
capl:tulos posteriores.135 

El punto de partida de 1a 
misma que R. Hi1ferding hace 
ampliamente conocida: "L1amo 

discusión estuvo en 1a definición 
del capital financiero, y que es 

capital financiero a1 capital 
bancario, esto es, capital en forma de dinero, que de este modo se 
transforma realmente en capital industria1. [ .•• ] Una parte_ cada 
vez mayor de1 capital empleado en 1a industria es capital 
financiero, capital a disposición de los bancos y utilizado por 
los industriales".136 

De esa definición, y de otros párrafos de 1a obra de R. 
Hi1ferding, se desprende un dominio de1 capita1 bancario respecto 
de1 capita1 industria1,137 y 1o mismo ocurre con otros teóricos del 
imperia1ismo13B con 10 cua1, en opinión de P. sweezy,139 se 
"confunde una fase transitoria de1 desarro11o capita1ista con una 
tendencia permanente". Según este mismo autor, después de una 
primera etapa 1as grandes corporaciones monopo1istas dejan de 
depender de 1os banqueros, por 1.; cuai' el énfasis puesto por R. 
Hi1ferding en el dominio de los bancos "impide 1a comprensión de 
los cambios recientes más importantes en e1 carácter de1 proceso 
de acumu1ación, particularmente e1 desarro11o del financiamiento 
corporativo interno"i•o. 

Antes que Sweezy, H. Grossmann141 criticó 1a concepción de 
Hi1ferding, en sentidos semejantes a los que acabamos de exponer, 
pero agregando una periodización de 1as relaciones entre 1a 
industria y la banca. Para Grossmann, 1a definición dada por 
Hilferding sólo correspondl:a a "los niveles ~nferiores de la 
acumu1ación de capita1", a una primera etapa, la del "capitalismo 
floreciente", en 1a cual "1a formación de capital propio en 1a 
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industria es insuficiente". Superada esa primera etapa, se inicia 
una segunda, . en l.a 
medida independiente 

cual. "l.a industria 
de l.a afl.uencia de 

avanza hacia l.a •autofinanciaci6n'. Y 

se vuel. ve en creciente 
créditos externos, porque 

l.uego, siempre segün H. 

Grossmann, 
cual. "l.a 

se desarrol.l.a una tercera fase de l.a acumul.aci6n, en l.a 
industria se enfrenta a dificul.tades cada vez mayores, 

aG.n para invertir l.ucrativamente sus propios ingresos dentro de 

l.as empresas originarias". En suma, segün este autor "no se puede 

habl.ar, en efecto, de una dependencia de l.a industria respecto de 
l.os bancos, ni en referencia a Ingl.aterra y Francia, y menos aG.n 
en l.os Estados Unidos. En este G.l.timo pa1s es más bien J.a 
industrial.a que.domi.na.a l.as bancos." 

3g Un tercer y G.l.timo punto de debate sobre el. cual. queremos l.l.amar 
l.a atención -y que a nuestro juicio también está presente en l.os 

actual.es anál.isis sobre exportación de capital.es y endeudamiento 

externo-, 

capital.es 
opiniones 

es el. que se refiere a l.os efectos de l.a exportación de 

en l.os pa1ses receptores, cuesti6n ésta en l.a cual. l.as 
expresadas por varios de l.os te6ricos del. imperial.ismo 

fuerdn bastante el.aras: l.a exportaci6n de capital.es acel.eraba el. 

desarrol.l.o de l.os pa1ses destinatarios. 

Bajo esa perspectiva, para Lenin "La exportaci6n de capital.es 

repercute en el. desarrol.l.o del. capital.ismo dentro de l.os pa1ses en 

que aquel.l.os son invertidos, acel.erándol.o extraordinariamente", 1C2 

de tal. manera que "Donde más rápidamente crece el. capital.ismo es 

en l.as col.onias y en l.os pa1ses de ul.tramarn1C3; N. Bujarin,1•• 

pl.antea que el. desarrol.l.o del. cambio internacional. va 
"industrial.izando, [ ••• ] con marcha sorprendente, a l.os pa.f.ses 
aqrarios y semiagrarios"; para Luxemburg1C5 en J.os "medios no 

capital.istas" hacia l.os que se env1a el. capital. se acel.era "en 
proporciones gigantescas, su 

Hil.ferding, 1C6 "La exportación 
proceso de 

de capital. 

acumul.aci6n"; y, para 

acel.era l.a puesta en 

expl.otación de l.os pa1ses extranjeros y desarrol.l.a ampl.iamente sus 

fuerzas productivas", de modo que por dicha exportación 
de capital.izaci6n de l.os nuevos mercados se 
extraordinariamente ... 14.7 

41 

"el. ritmo 
acel.era 



Las primeras dudas y opiniones contrarias, surgieron casi junto 

con 1as posturas recién mencionadas. En cuanto a 1as dudas, en 1a 

misma obra de Hi1ferding que acabamos de citar, e inciuso dentro 
de1 mismo cap.f.tu1o, 168 dicho autor p1antea que "en cuanto 1as 
ciases capita1istas de 1os grandes espacios econ6micos se 

preocuparon menos de crear industrias de medios de consumo de 

pa.f.ses extranjeros que de procurar asegurarse e1 dominio de 1as 
materias primas", como ocurri6 en 1as minas de 1a Pen.f.nsu1a 

Ibérica y de Escandinavia, e1 resu1tado fue que en esos pa.f.ses 

receptores de capita1 "su desarro11o capit2'1ista, y con é1 también 

e1 po11tico y financiero, se quedó atascado en sus principios". 
En cuanto a 1as opi.niones contrarias, una de 1as primeras fue 

p1anteada por K. Kautsky,169 quien cuestionaba e1 desarro11o de 1as 

fuerzas productivas en 1os pa1ses receptores debido a1 "peso 

siempre creciente de 1os gastos mi1itares y [ ••• a) 1as deudas con 

e1 exterior". A dicha opinión, posteriormente se agregaroi:i otras, 

que apuntaban en 1a misma dirección: de M. Dobb, 150 quién destacó 

1o poco que 1os capita1es ingresados ayudan a1 desarro116 de1 

:merca'do interno; de P. sweezy151, para e1 cua1 "1a exportación de 

capita1 conduce [ ••• ] a un desarro11o muy uniiatera1 de 1a 
econom.f.a de J..as regiones atrasadas; de P. santi152, para e1 cua1 

"Es indudab1e que 1a exp1otaci6n 1imita, más o menos seriamente, 

e1 desarro11o de 1os pa.f.ses exp1otados, impidiendo o vo1viendo más 

dif1ci1 1a formación de un mercado interno y frenando 1as 

posibi1idades de acumu1aci6n."; etc. 

Además de 1os temas de debate recién sefia1ados, interesa también 

destacar que, para varios de 1os teóricos de1 imperia1ismo, 1os 
empréstitos externos fueron objeto de anAJ..isis detal..J..ados en e1 
interior de sus formu1aciones sobre e1 capital..ismo monopo1i.sta y 1a 

exportación de capita1es. As.f., en 1as formu1aciones de Lenin, 

Hi1ferding, Luxemburg y Bujarin, se encuentran 1os siguientes 

tratamientos del.. tema: 

Lenin, presta una atención especia1 a1 desarro11o de un "capital.. 

usurario gigantesco", que reporta grandes beneficios y a 

de1 cua1 "en un estado de estancamiento de 1a pob1ación, 
industria, de1 comercio y de1 transporte mar.f.timo, e1 
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puede enriquecerse por medio de 1as operaciones usurarias", :L53 
operacione~ que adem.lis casi siempre inc1uyen "ciertas 
•ventajas'" para e1 acreedor, que van desde compra de productos 
hasta tratados comercia1es.is• 

As1 también, vincu1a estrechamente 1os empréstitos 
internaciona1es con el "parasitismo" a nivel de los pa1ses 
imperialistas y e1 "corte de cup6n" a nivel de los individuos, y 
hace suya l..a expresi6n de "Estado rentista" para identificar a1 
"Estado del.. capita1ismo parasitario y en descomposición": "E1 
mundo ha quedado dividido en un puftado de Estados usureros y una 
mayor1a gigantesca de Estados deudores":L55. 

En Ei capitai .Financieror R. Hilferding dedica el cap1tu1o XXII 
a "La exportación de capital y la lucha por el espacio 
económico" y, en ese cap1tu1o, e1 autor se refiere en varias 
oportunidades al "capital que emigra a1 exterior como capita1 
productor de intereses", distinguiéndo1o -desde e1 punto de 
vista de 1a nación exportadora- del que emigra como "capita1 
productor de beneficios":L56, si bien considera que, para er pa1s 
exportador, "mucho más importante que la exportación en forma de 
capital.. de préstamo es e1 efecto de 1a exportación de capita1 
industria1":L57. 

En ese contexto, plantea que el interés "es mucho mayor en 1_os 
pa1ses con escaso desarro11o y una organizaci6n bancaria y 
crediticia deficiente", que ese mayor interés "constituye un 
est1mu1o directo para 1a exportación de capital.. de préstamo",i58 
y que 1a exportación de capital como capita1 de préstamo permite 
aumentar l..a capacidad de absorción de 1os mercados 
"recientemente abiertos", a nivel..es que van más a11á de 1os que 
se desprender1an del.. s61o volumen de exportaciones de esos 
mercados. :L59 

En la obra central 
hay un cap1tu1o 

de R. Luxemburg, La acumuiaci6n dei capitai, 
-e1 XXX, "Los empréstitos internacionales"-

dedicado al.. tema que aqu1 nos interesa, y en dicho cap1 tul o 
desarro11a tres puntos en extenso. 

Por una parte, :L60 ana1iza e1 carácter necesario que en su 
opinión tienen 1os empréstitos ing1eses como medio para permitir 
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l.a col.ocaci6n en el. exterior de mercanc1as también ing1esas, as1 
como l.as c~ntradicciones y l.1mites de ese proceso de exportación 
simul.tánea de capital.es y mercanc1as, 
en buena medida en ejempl.os tomados 

para todo l.o cual. se apoya 
de l.as rel.aciones que se 

dieron en el. sigl.o XIX entre Ingl.aterra y Sudamérica. 
Por otra parte, 161 hace un seguimiento de "l.a historia de l.os 

empréstitos internacional.es en Egipto", con objeto de argumentar 
que, en definitiva, fue l.a econom1a campesina egipcia -que 
termin6 l.iquidada por el. capital. ing1és- l.a que col.ocó l.a 
tierra, 1a masa obrera y l.os tributos que permitieron pagar l.os 
empréstitos internacional.es. 

Y, 
caso 

en 

de 

tercer l.uga.r, 162 . hace un seguimiento 

"l.os negocios del. capital. a1emán en 

semejante para el. 

Turqui.a Asiática", 
1os cual.es estuvieron centrados en l.a construcción de puertos, 
obras hidrául.icas y, sobre todo, ferrocarri1es, e imp1icaron una 
serie de pagos de1 Estado turco que, a través del. cobro de 
diezmos, recayeron en l.os l.abradores, l.o qu.-· trajo consigo "l.a 
rápida descomposición, l.a ruina, l.a absorción de l.a ecdnom1a 
campesina asiática por el. Estado, as1 como l.a creciente 
dependencia financiera y pol.1tica del. Estado turco respecto al. 
capital. E,uropeo". 
N. Bujarin, anal.iza l.a exportación de "capital.-3:nterés", 
distingue l.as varias formas que puede asumir esa exportación, y 
l.a v •_ncul.a con l.a apertura de sucursal.es bancarias en el. 
extranjero.163 En particul.ar, respecto a .Los empréstitos 
gubernamental.es y comunal.es -que es una de l.as formas que asume 
l.a exportación de capital. a interés, según l.a distinción que 
real.iza- pl.antea un tema que ya hemos mencionado para el. caso de 
otros autores, esto es, que " [ ••• ] el. pa1s acreedor no recibe 
ünicamente l.os intereses del. empréstito. General.mente, el. 
acuerdo prevé una mul.titud de obl.igaciones y, en primer l.ugar, 
l.a de efectuar diversos pedidos [ .•• ) o el. otorgamiento de 
ciertas concesiones para l.a construcción de v1as férreas, 
tranv1as, instal.aciones de l.1neas tel.egráf icas y tel.efónicas, 
construcción 
etcétera." 164 

de puertos 
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Fina1mente, queremos cerrar esta breve revisi6n mencionando que en 
distintos mate:c:ia1es de K. Marx hay referencias ya no s61o a 1a 
exportaci6n de capita1es en genera1 -según ya vimos-, sino en 
particu1ar a 1os empréstitos externos. En ta1 sentido, nos interesa 
presentar 1a siguiente cita, que es poco conocida y que a nuestro 
juicio es importante en 1a medida en que en e11a se pone de re1ieve, 
por una parte, 1a vincu1aci6n que K. Marx estab1ece entre e1 
otorgamiento de empréstitos y e1 excedente de capitaies en e1 pa.is 
prestamista y, por 1a otra, e1 énfasis que pone en 1os empréstitos 
como re1aci6n entre 1os pueb1os: 

"Todo e1 sistema crediticio, y con é1 e1 comercio 
excesivo, La especu1aci6n desenfrenada, etc. anexos, se 
funda en 1a necesidad de amp1iar y sa1tar por encima de 
1as barreras para 1a circu1aci6n y para ia esfera de1 
intercambio. Este fen6meno es más imponente y c1ásico en 
1a re1aci6n entre 1os pueb1os que en 1a re1aci6n entre 
1os individuos. De esta suerte, por ejemp1o, 1os ing1eses 
se ven forzados a prestar a naciones extranjeras para 
convertirl.as en sus cl.ientes". 165 

1.3.2.-·Pr6stam.o• y moratoria• entre 1880 y 1895. 
Entre 1880 y 1890 -cuando aün estaban en marcha 1os procesos de 
renegociaci6n de 1as deudas en mora desde 1os af'ios setenta-, 1os 
f1ujos de capital.es hacia América Latina tendieron rápidamente a1 
al.za, con l.o cual. 1a regi6n ocup6 un l.ugar nada despreciabl.e como 
receptora de l.os vol.úmenes incrementados de capital. que en ese 
entonces comenzaban a exportarse 

En l.o que respecta a 1os 
América Latina, segün se puede 

desde 1os pa.ises central.es. 
capital.es británicos invertidos 
ver en cuadro 11 l.os val.ores de 

en 
l.a 

regi6n emitidos en 1a Bol.sa de Londres, pendientes de ser redimidos, 
crecieron a más de1 dobl.e entre 1880 y 1890, al.canzando para e1 
ú1timo de esos af'ios un monto superior a l.os 420 mil.1ones de 1ibras, 
crecimiento éste que estuvo principa1mente concentrado en Brasi1, 
México y, 

según 
sobre todo, Argentina. 

ei mismo Cuadro 11, del. tota1 de val.ores l.atinoamericanos 
emitidos en 1a Bo1sa de Londres, para 1880 un 31% 

sociedades privadas que desarrol.l.aban actividades en 
correspond.ia a 
1a regi6n, en 

tanto que en 1890 ese tipo de val.ores absorb.ia un 54%, l.o que indica 
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el. mayor peso que iban adquiriendo l.as inversiones real.izadas por 
empresas respecto de l.os empréstitos hacia gobiernos 
l.atinoamericanos. 

CUADRO 11 
lllZJ:llO UllJ:DOa llOllTO DB LAS -J:SJ:OllBS ll!:JI VALOJlZS LATXNOAMBllJ:CAJIOS 

AL PJ:NAL DB ALOUllOS &Ros CAJtACTl!!RXSTJ:COS, 1880-1890ª 

¡eso 1890 
Val.ore• Val.orea z 2 ~ • A Va1or•• Val.or•• T Q t • 1 

P•í• púb1icoab pri.vado•c Val.or•• " púb1ico•b privado•c Val.orea " 
Argenti.na 11.2 9.1 20.3 11.3 72.0 SS.O 157.0 36.B 
Braai.1 23-1 15.S 38.9 21.7 37.0 31.7 68.7 16.1 
Cuba 1.2 1.2 0.7 24.4 2.4 26.B 6.3 
Ch.l.l.e 7.S 0.7 s.s 4.7 9.5 14.8 24.3 5.7 
M6xi.co 23.6 9.2 ·32.8 l.8.3 20.6 39.2 59.8 14.0 
Perú 32.7 3.5 36.2 20.1 19.1 19.1 4.5 
Uruguay 3.5 4.1 7.6 4.2 16.2 11.6 27.B 6.5 
Vanazuel.a 6.4 1.2 7.6 4.2 2.7 7.2 9.9 2.3 
otro• 14.7 1.3 18.6 10.4 11.9 10.1 22.0 5.2 
Xnv.no d.l.et. 
por paí.aead -- 10.3 7.7 4.3 10.3 10.3 2.4 
Total. 123.0 56.4 179.4 100.0 194.3 231.4 425.7 100 

a Las ci.fraa corresponden al. va1.or nomina1. de los títul.os latinoamericanos 
emi.ti.doa por 1.a Bol.ea de Londres que no fueron redimi.doe al final. de cada año. 
b Bono• emitido• por l.oa gobiernoa, estado• y municipios de América La.ti.na en 
1.a Bo1.Sa de Londres. 
e Bonoa y accione• emiti.doa en l.a Bo1sa de Londres por sociedades privadas 
ingl.aaaa o extranjeras qua deaarro1.1aban aua actividades pri.ncipal.es en 
Am6ri.ca Lat.1.na. 
d Pri.nci.pa1mente i.nvere.1.onea en marina mercante y banca. 
Puentes Cepa1 [1965; 6] 

La distribución sectorial. de l.as inversiones real.izadas por 
empresas de Gran Bretafta, para 1880 y 1890, se presenta en el. cuadro 
12 • Al.l.1 se ve que en esa década aumentó al. dobl.e l.a inversión en 
ferrocarril.es como porcentaje del. total. de inversiones británicas, 
pasando de 19% a 39% de dicho total. y manteniéndose, con mucho, como 
ei principai destino de l.os capital.es canal.izados por l.as empresas de 
eae pa1.s hacia América Latina. 

Lo anterior, se acompaftó de una acentuación de l.a tendencia a l.a 
disminución de importancia rel.ativa de l.os préstamos en el. total. de 
inversiones ingl.esas, l.a cual. -según ya mencionamos- estaba presente 
desde l.os aftas sesenta. Según se puede ver en el. Cuadro I del. Anexo 
Estad1.stico, entre 1885 y 1913 l.a participación de ios préstamos en 
ei total. de inversiones ingl.esas en l.a región pasó de 64% a 38% y el. 
O.nico pa1.s, de l.os considerados en ese Cuadro, en que l.a ca1.da es 
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1eve -y en que inc1uso se da un incremento en 1a participación de 1os 
préstamos entre. 1885 y 1905- es Brasi1. 

CUJU>RO 12 
-J:llO UllJCD01 DlCSTlllCBUClCO. SSc.rc>RlCAL DS LAa lCllVSRSlCOllSS 

.. AllSllJCCA :r.A2':ic11&•, 1aao-1a,o 
(mi.11on•• de 1i.br•• ••ter11n••> 

11112 ,.,Q 
• • ••ctor de 1• ecoaomf.a ~ta1 dal. tota.1 ~tal. da1 total. 

1.Gobierno l.23.0 68.6 l.94.3 45.6 
2.Sector pr:Lvado 56.4 31..4 231..4 54.4 

:rerrocarri.1•• 34.4 l.9.2 l.66.9 39.2 
Empra••• de ••rvi.ci.o púb1i.co 11.1 6.2 l.9.9 4.7 
M.i.ner1a 3.4 1.9 12-6 3.0 
Sal.i.tra 5.4 1..3 
Bienea Ra1c•• 0.5 0.3 7.9 1..9 
Banca 3.0 1.7 3.6 o.a 
vari.o• 4.0 2.1 15.1 3.5 

3.Tota1 l.79.4 100.0 425.7 J.00.0 

• La• ci.fraa correaponden a 1oa va1ore• nomi.na1ea de 1o• t1tu1oa 1ati.noamer~
canoa emitido• en 1a Bo1•a de Londrea que no fueron redimido• a1 f i.na1 de 
cada afta. 

Puen~•• J. :rred Ri.ppy. Bricish Inves~nC• in LaCi.n America, 1822-1949. 
(Uni.verai.ty of Mi.nne•ota, Mi.nneapo1i.•, 1959). 

Tomado.de Cepal. [l.965, 8.) 

E1 importante incremento ocurrido en 1as exportaciones británicas 
de capita1 hacia América Latina, significó una mayor presencia de 1a 
región en e1 tota1 de capita1es anua1mente exportados por Gran 
Bretafta, segün se vé en e1 Cuadro 13. En dicho cuadro, se observa que 
para e1 periodo 1878-1889 1os capita1es dirigidos hacia Latinoamérica 
aumentan rápidamente su participación ia cua1, según se recordar6. 
-ver cuadro 8- hab1a 11egado a un m1nimo de 3~ en 1877, de ta1 manera 
que para 1888 y 1889 1as inversiones dirigidas hacia 1a región 11egan 
a representar a1rededor de un tercio de1 tota1 de 1a exportación de 
capita1 brit6.nico. 

En e1 mismo cuadro 13, se ve que tanto e1 monto abso1uto dirigido 
hacia América Latina como 1a participación de ese monto en 1as 
exportaciones británicas tota1es de cartera, comienzan a disminuir 
desde inicios de 1os aftos noventas, y caen vio1entamente hacia 
mediados de esa década, 1o cua1 ref1eja 1a nueva crisis de pagos que 
se dió en 1a región durante esos afios, y que veremos posteriormente. 
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CUADRO 13 
SZPORTACXON DB CAPXTAL BRXTAHXCO, 1878-1895 

(nu•••• inversiones de cartera, en mi11onea de 1ibraa)ª 

Aiio Total. del. aun do A. Latina A. Latina como 
del. tota1 

1878 31.7 1.9 5.9 
1879 30.5 1.1 3.G 
1880 41.7 3.1 7.4 
1881 74.2 6.2 B.3 
1882 67.5 7.6 11.2 
1883 61.2 13.8 22.5 
1884 63.0 9.7 15.3 
1885 55.3 7.1 1i.a 
1886 69.8 19.3 27.6 
1887 84.4 18.9 2:2.5 
1888 119.1 40.3 33.8 
1889 122.9 40.2 33.0 
1890 116.6 23.2 20.0 
1891 57.6 9.4 16.3 
1892 39.8 5.4 13.5 
1893 32.1 5.4 16.8 
1894 48.3 1.7 3.5 
1895 77.7 4.1 5.2 

a Nueva inversión de cartera ae refiere a 1a emisión 
de va1ores en 1oa mercados de capita1es ing1esee. 
Bato inc1uye bonos de préstamos extranjeros y 
acciones de empresas radicadas en u1tramar. 

" 

ruent•s Simon, Mathew "The Pattern of New Britiah 
Portafo1io Xnveatment, 1865-1914", en A.R. Ha11 (ed) 
The Expore oL Capieai Lrom Briea:Ln 1870-1914, Londr~s, 
1968, pp. 39-40. 

Tomado de Maricha1 [1980; 28) 

·A 1o anterior, cabr1a agregar que también durante 1os afios ochenta 
aumentaron de manera importante 1as inversiones francesas en América 
Latina, en tanto que 1as inversiones a1emanas y estadounidenses 
tuvieron un carácter más bien margina1 hasta fina1es de1 sig1o.166 En 
10 que respecta a Francia, e1 tota1 de va1ores 1atinoamericanos 
emitidos en 1a Bo1sa de Par1s pasó de 153 millones de franco~ en e1 
periodo 1870-80 a 388 mi11ones en e1 periodo 1880-1889, para caer a 
104 mi11ones en e1 decenio siguiente, y 1a casi tota1idad de1 
incremento ocurrido entre 1os afios setenta y ochenta se debió a bonos 
emitidos por sociedades ubicadas en América Latina, de ta1 manera que 
esos bonos pasaron, de representar un 2% de1 tota1 de va1ores 
1atinoamericanos emitidos en 1a Bo1sa de Par1s en 1os afies setenta, a 
representar un 53% en 1os afies ochenta.167 

Espec1ficamente en e1 ámbito de1 endeudamiento externo 
1atinoamericano, en e1 Cuadro 14 se entrega información referida a 
1os préstamos externos negociados entre 1880 y 1890, en 1as bo1sas de 
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Londres, Par1s, Ber11n, Hamburgo y Amsterdam, por 5 gobiernos 
1atinoamericano~ -Argentina, Brasi1, Chi1e, México y Uruguay-, 1os 
cua1ea concentraron a1rededor de1 90% de todos 1os empréstitos 
1atinoamericanos de1 periodo.168 A111 se ve que durante esa década 
1os cinco pa1aes recién mencionados contrataron empréstitos por un 
tota1 de 167 mi11ones de 1ibras, con una tasa promedio de interés de 
5.2% y con un precio promedio de venta de 86. En e1 promedio de esos 
cinco pa1ses, ei mayor uso dec1arado para 1os empréstitos fue ei de 
refinanciamiento (con un 45% de1 tota1), y en segundo 1ugar 
estuvieron 1as obras püb1icas, con un 42% de1 totai. 

CUADRO 14 
PRBS!l'AllOS BX!rlDUIOS A GOBJ:BIUIOS LATJ:•OAllBRJ:CJUIOS, POR PAJ:SBSs 1880- 1890 

Obj!!!tivo~ !il•Cll!~AdO•)!.f..ll 
••.i.• ... da Va1or noaina1 '1"••• da Precio •l. Obra• aerJ.nan-

pr6•t. (•i.1•• E)ª inter6a públ.i.co públ.i.ca• ciaci6n otro• 

JUlOBw.rJ:KA 49 77,985 5.3 89 53.2 21.7 24.9 
Gobierno Naci.onal. J.3 39,223 4.8 88 47.J. 41.2 11.5 
Gob. Provi.nci.a1.ea 26 32,505 S.7 86 52.2 2.46 45.2 
Gob. Municipal.ea 10 6,257 S.5 95 96.8 3.1 
--XL 8 38,91.4 4.3 92 32.4 67 .5 
Gobierno"Naci.onal. 4 37,164 4.3 92 29.3 70.6 
Gob. Prov.i.nci.al.ea 2 1,050 s.o 97 100.0 
Gob. Municipal.e• 2 700.0 4.3 89 100.0 
CJIJ:LB 
Gobierno Naciona1 4 9,525 4.5 98 16.2 _ 71.S 12.1 
-:IUCCO 5 21,850 5.8 82 50.8 48.0 1.1 
Gobierno Racional. 3 19,200 S.9 81 45.3 54.6 
Gob. Provi.nc.i.al.e• 1 250 6.0 89 100.0 
Gob. Muni.ci.pal.•• 1 2,400 s.o 85 100.0 
UltUGUAT 4 18,782 5.4 64 18.7 81.2 
Gobierno Nacional. 3 17,382 S.4 61 12.2 87.7 
Gob. Muni.ci.pal.e• 1 1,400 6.0 100.0 100.0 
~ 70 167,056 5.1 86 42.1 45.3 12.4 -----------------------------------------------------------------------------------
Puanta1 Bn baae a ci.fraa de c. Mari.cha1 (19881 284 a 286] 

En e1 mismo cuadro 14, se observa que e1 mayor deudor 
1atinoamericano pasó a ser Argentina, cuyos gobiernos naciona1, 
provincia1es y municipa1es contrataron empréstitos por un va1or 
cercano a 1os 78 mi11ones de 1ibras, de ta1 manera que entre ese pa1s 
y e1 Uruguay contrataron a1rededor de un 58% de 1os empréstitos de 
todos 1os pa1ses considerados en e1 cuadro 14. 

En 1o que respecta a Argentina, e1 incremento de su deuda se 
correspondió c1aramente con un mayor crecimiento de 1a actividad 
económica y de 1as exportaciones de esa econom1a respecto de 1as 
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dea&• de Am6r.ica Latina.1•• En ••• contexto, ei principai u•o dado a 
io. cr6dito• externo• rue para obra• pQbiica• -53- ••c;J11n ei cuadro 
14-, de entre ia• cuaiea d••tacaron ia con•trucci6n de rerrocarriies, 
dei puerto de Bueno• Air•• y de una capital.. provinciai en La Piata, y 

en J..a ••qunda a.itad de l..o• aftoa ochenta, a eaos empr6stitoa se 
auaaron otro• ea.itidos para apoyar un e:xpio•ivo crecimiento de ios 
bancos estatal..•• a nivei nacionai y provinciai, as1 como de ios 
banco• hipotecarios, 170 tendencia aitima ésta que también se di6 en 
Uruquay. 

Entre 1890 y 1891, ei ambiente de bonanza rue reempiazado por una 
nueva cri•i• de deuda en ~6rica Latina, misma que rue encabezada por 
Argentina y Uruguay, Y. que en. io• paises centraies, y en ei contexto 
de l..a <gran depreai6n>, estuvo acoapaftada por ca.idas cicl..icaa en 
Zngiaterra, Francia y Aiemania y por una recesi6n dei comercio 
aund.iaJ...171 En Argentina, esa cri•i• de deuda tuvo sus primeras 
seftal..ea en J..a ca.ida de ios precios de exportaci6n desde fines de 1989 
y en l..as d.ificul..tades por l..as que atravesaron desde marzo de 1890 ei 
Banco Hacionai y el.. Banco de J..a Provincia de Buenos Airea,· tom6 
fuerza. con l..a quiebra de Baring Brothers -banco ingiés que tenia 
importantes intereses en Argentina17:Z y que ae habla viato 
eapec.ial..mente afectado por ia auspenai6n de pagos de ia deuda del.. 
Banco Nacional.. de este paia-173 y aicanz6 au punto a4ximo en abril.. de 
1891, con J..a quiebra o decl..aracionea de moratoria interna de otros 
bancos estatal.ea argentinos.176 

En el.. Cuadro 15, ae presenta inforaaci6n ,acerca dei proceso de 
renegoc::iac.16n del.. qobierno argentino con l..os bancos europeos. Dicho 
proc::e•o en una pr.imera etapa, que conciuy6 en ei primer seme•tre de 
1891, at>arc6 principai~ente a J..oa banqueros ingl..e•e• con ioa cuaies 
•• l..J..eg6 a un acuerdo que iapl..ic6 una ausencia de moratoria ori
c.iaJ.., 175 a calllb.io de io cual.. ia Arqentina dej6 de servir su deuda con 
recursos propios por uñ iapso de tres aftos y eaiti6 nuevos bonos, que 
fueron entreqadoa a ios acreedores por J..os intereses atrasado•, ai 
•.i•ao tiempo que el.. gobierno nacional.. asum1a J..as deudas de l..o• go
b.iernoa provinc.ial..es y mun.ic.ipaiea. En una segunda etapa, que f.inal..i
z6 a principio• de 1892, el.. gobierno argentino J..ie96 a un acuerdo con 
l..oa banquero• rranceses y aiemanes. Una tercera etapa, que se inici6 
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con e1 cambio de gobierno -y de negociadores- en Argentina en octubre 
de 1892, conc1µyó a mediados de 1893, con l.a firma de un nuevo 
acuerdo, que impl.icó l.a suspensión por una década de l.os pagos ai 
fondo de amortización de l.a deuda y una reducción importante en 1os 
pagos de intereses sobre 14 empréstitos por un periodo de 5 años. 

CUADRO 15 
REHEGOCXACXONES DE LA Dl!:UI>A l!!XTl!:RHA ARGENTXNA, 1890-1906. 

Ailo 

1891 

1893 

1896 

1896-99 

1897 

1899 

1900 

1905 

1906 

Categoría 7 va1or de 
1a deuda renegociada 

Bonos de1 Gobierno 
Nacional. 
(E40500000) 
Bono• de 14 empréstito 
del. Gobierno Nacional. 
(E441000000) 

Garantías de ferro
carri.l.eab 

Bonos provincial.ea 
(E22000000) 

Bonos del. Municipio 
de Buenos Ai.ree 
(E1221400) 
eonoa del. Municipio 
de córdoba 
(E779000) 
(Municipio de Rosario 
(E2200000) 
(Municipio de Santa Fe 
(E260000) 
C6dul.as Banco Hipote
cario Provincia 
Buenos Airea 

Objeti.vo 
Bono• nuevo• ••i
tidoa (ai1•• de E) 

Pago de intereses 5060 

Reducción de intereses, Ningunoª 
1893-1899, a una suma 
91.obal. de 1,5 mi.l.l.ones 
de l.ibrae por año. 
Para cancel.ar garantías 10423 
de ferrocarriles 
Para convertir bonos 17779 
provincia1ee en bonos 
naciona1es a1 4% 
Para convertir bonos muni- 1528 
cipa1es en bonos naciona1es 
a1 4' 
Para convertir bonos muni- 780 
cipa1es en bonos naciona1es 
a1 4• 
Xbid 1853 

X bid 300 

Conversión a bonos 3' 11161 

• Lo• bono• viejos siguieron siendo v61idoa y recibieron 1aa mismas taaaa de 
inter6• y pago• de1 rondo de amortización despué• de 1899, de acuerdo a 1o 
contratado origina1mente. 

Puentes c. Maricha1 [1988; 188-189] 

Sin embargo, el. resu1tado de 1os procesos de renegociación fue que 
para 1a década de 1os 90 de1 sig1o pasado Argentina se convirtió en 
exportador neto de recursos, al. mismo tiempo que su deuda externa 
siguió aumentando y se cedió a l.os capita1es extranjeros 1a tota1idad 
de ias empresas ferroviarias que aún quedaban bajo contro1 estata1, 
iuego de una primera venta que se había producido en 1887, 176 todo 
e1l.o en medio de presiones de1 más diverso tipo para que e1 gobierno 
de ese país mantuviese ei pago de1 servicio de l.a deuda. 
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En la perspectiva recién señalada, y luego de anal.izar en detall.e 
esa renegociación argentina, L. Vital.e hace la siguiente sl'..ntesis, 
varios de cuyos componentes veremos repetirse para la época actual. en 
los capl'..tul.os final.es de este trabajo: 

"En este proceso de renegociación de la deuda externa 
están casi los ingredientes principal.es del. plato picante 
metrópoli-satélite: chantaje del. pal'..s opr~sor que llega a 
presionar con intervención armada para exigir el. pago de 
la deuda y garantizar sus inversiones; resguardo de los 
intereses de ].as casas prestamistas, como la Baring 
Brother, baluarte de la banca inglesa y mundial.; 
especulación financiera en detrimento del. pal'..s oprimido, 
precipitando la devaluación de su moneda; descarga de l.a 
crisis sobre las espaldas de los obreros, artesanos y 
capas medias, poniendo a salvo los intereses de los 
beneficiados crio"l.l.os de siempre. n177 

1.3.3.- B1 inqre•o de capita1e• a Aa6rica Latina de•de rinea de1 
•iq1o XXX ba•ta ia Primera Guerra Mundia1. 

Desde fines de los años 90 del. siglo XIX, y hasta el. inicio de la 
Primera Guerra Mundial., se presenta un auge prácticamente 
ininterrumpido en el. ingreso de capital.es hacia América Latina, 'en el. 
que ademá.s de Inglaterra y Francia participan también Alemania y 
Estados Unidos, y el. cual. forma parte de procesos de rápido 
crecimiento econ6mico en América Latina y en los pal'.. ses 
desarro11ados, ~s1 como de importantes modificaciones en e1 escenario 

de las relaciones económicas internacional.es. 
En lo que respecta a América Latina, durante este periodo se 

reafirma su participación en los mercados mundial.es de materias 
primas y al.imentos17B y, en esa medida, su papel. de proveedora de 
esos productos para las economl'..as industrial.izadas, a la vez que la 
presencia de los capital.es extranjeros -sobre todo provenientes de 
las potencias emergentes- se amplia a nuevos sectores en l.a mayor 
parte de l.as economl'..as de la región, lo cual. en no pocos casos se vió 
acompañado de un progresivo debilitamiento de l.as el.ases al.tas 
terratenientes y del. surgimiento de sectores medios.179 

En lo que respecta a los pal'..ses desarrollados y al. conjunto de las 
relaciones económicas internacional.es, l.uego de la rápida repartición 

de 
la 

Africa, consumada casi en su totalidad 
l.ucha por la constitución de zonas de 

52 

durante los años ochenta, 
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otras regiones del. pl.aneta, como China y el. J.ejano y cercano oriente, 
en un ambiente .de "redescubrimiento" del. val.ar de l.as col.onias para 
l.as viejas y nuevas metrópol.is, de abandono de l.os principios del. 
l.ibre comercio pregonados durante periodos anteriores y, en suma, de 
despl.iegue máximo de l.o que W. Mommsen 11ama "el. del.irio del. 
imperial.ismo" : 180 

En ese contexto, además, l.a exportación de capital.es -incl.uida l.a 
dirigida hacia América Latina-181 jugó un importante papel. en l.a 
recuperación iniciada en l.a segunda mitad de l.os años noventa, l.uego 
de concl.uida l.a <gran depresión>. En tal. sentido, según M- Dobb:1B2 
"En Ingl.aterra, poca duda cabe de que fueron el. renacimiento de l.a 
exportación de capital.es y J.as oportunidades que abrí.a el. nuevo 
imperial.ismo, l.os factores esencial.es de l.a nueva fase de prosperidad 
entre 1896 y l.914. Este veranito de San Juan hizo que el. recuerdo de 
1a gran depresión se borrara de l.os esp1ritus." 

En el. ámbito más espec1fico del. env.10 de capital.es británicos a 
Latinoamérica, además de l.a información entregada en el. Cuadro I del. 
Anexo Estad1stico -según l.a cual. el. total. de inversiones ingl.esas en 
América· Latina aumentó de 262 a 445 mil.J.ones de 1ibras entre l.895 y 
1913, tendiendo a concentrarse cada vez menos en l.os préstamos-, en 
el. Cuadro 16 se entregan l.as cifras correspondientes a l.as emisiones 
en val.ores l.~tinoamericanos en l.a Bol.sa de Londres para l.913. 

Si l.a información contenida en el. cuadro 16 se compara con l.a del. 
Cuadro 11 (l.as cifras que sirven de base para ambos casos se 
presentan en el. Cuadro II del. anexo estad1stico), resul.ta que J.os 
casi 1000 mil.l.ones de l.ibras en val.ores l.atinoamericanos negociados 
en l.a Bol.sa de Londres para 1913, representan más del. dobl.e del. monto 

negociado en 1890, y que paral.el.amente a ese incremento, se dió una 
tendencia a J.a concentración de J.os val.ores en l.os mayores paises 

l.atinoamericanos: para 1890 el. 67% de J.os val.ores correspond1an a 
Argentina, Brasil. y México, en tanto que para 1913 esos tres paises 
absorben un 74% del. total. l.atinoamericano. 
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CUADRO .16 
JlBJ:NO UN%00a MONTO DE LAS BICJ:BXONZS EN VALOR.ES 

LATJ:NOANERXCANOS Zll' 19.13 Y .192&ª 

1913 
Va1or•• Va1or•• T o Si • 1 Va.J.or•• 

1928 
Val.orea :a: 5!! t . 1 

PaL• p6.b1i.co•b pri.vadoaC Val.ore• .. púb.J.icoab pri.vadoac Val.ore• .. 
Argentina 81.6 276.2 357.B 35.B 65.5 354.9 420.4 35.0 
Bra•i.1 117.4 106.5 223.9 22.4 165.0 120.7 285.7 23.B 
Cuba 9.7 34.B 44.5 4.5 6.2 37.6 43.B 3.7 
Chi.1e 34.7 29.3 64.0 6.4 29.2 47.7 76.9 6.4 
M6xico 28.6 130.4 159.0 16.0 38.2 160.2 199.0 16.6 
Perú 1.7 23.9 25.6 2.6 2.9 23.3 26.2 2.2 
Uruguay 25.6 20.6 46.2 4.6 21.3 19.B 41.1 3.4 
Venezu•1a 4.2 3.7 7.9 o.e 1.5 24.9 26.4 2.2 
otro• 13.0 23.6 36.6 3.6 11.1 26.7 37.2 3.1 
Znv. no di.at. 
por paf.•eed 33.9 33.9 3.3 41.B 41.B 3.5 
Tota1 316.S 682 .·9. 999 ... 100.0 340.9 857.6 1198.5 100.0 

a La• cifra• corresponden a1 va1or nomina1 da 1oa títu1os 1atinoamericanoa emitidos 
por l.a Bo1ea de Londres que no fueron redimidos al. final. de cada año. 

b Bono• emitidos por 1os gobiernos~ estados y municipios de América Latina en J.a 
Bol.aa de Londres. 

e Bono• y acciones emitidos en 1a Bo1sa de Londres por sociedades privadas ing1esas 
o extranjeras que desarrol.1aban sus actividades principal.es en América Latina. 

d Principa1mente inversiones en marina mercante y banca. 
Puentea Cepa.J. [1965; 6] 

Por ··raparte, en el mismo cuadro 16 se observa que para 1913 los 
bonos s.; redimir emitidos por sociedades privadas .ubicadas en 
América Latina ya han pasado a representar casi un 70%-del total de 
bonos 1atinoamerica~os negociados en la Bolsa de Londres.• 

As~ también, del Cuadro 16 es posible desprender el escaso 
crecimiento de las emisiones de valores latinoamericanos en el Reino 
Unido que se produce entre 1913 y 1928, que es especialmente notorio 
en 10 que respecta a valores püb1icos, los cuales entre esas dos 
fechas se incrementaron apenas en un B por ciento. 

En re1aci6n a 1os sectores hacia los que se dirig~an los capitales 

captados en 1a Bolsa de Londres por sociedades privadas, en el Cuadro 
17 se ve que la inversi6n en ferrocarriles siguió siendo e1 principal 
destino, incrementando incluso su importancia, a tal punto que para 
1913 ese sector absorbió un 46% del total de los t~tu1os 

latinoamericanos pendientes de ser redimidos en dicha Bolsa y un 67% 
de los t~tu1os negociados por sociedades privadas ubicadas en América 
Latina, 10 que significó un incremento superior a1 100 por ciento en 
el monto global de valores invertidos en ferrocarriles. 
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CUADRO 17 
-X•O UNXDO• DX•T•tx•UCZOll ••c.roauu. D• LA• UIVB-ZO-• 

.. AICBaZCA LATX•A•, 1900-1926. 
(mi.11on•• de l.i.braa ••terl.i.n••> 

&!22 ¡9¡;i 
•orcen taje Porcentaje 

••ctor de 1• econoa1.a Tota1 d•1 tota1 Tot•1 de1 tota.l. 

1.Gobi.erno 228.0 42.2 316.S 31.7 
2.Sector prJ.vado 312.0 S7.8 682.9 68.3 

Perrocarri.1.e• 200.0 37.0 4S7.8 4S.8 
Smpr•••• d• 

••rvi.ci.o púb1ico 30.0 S.6 
Mi.n•r!.a 10.4 1.9 22.2 2.2 
Sal..ltre 9.2 1.7 
Bien•• Ra!.c•• 10.8 2.0 
llanca 11.7 2.2 18.S 1.8 
Vari.oa 39.9 7.4 184.4 18.S 

3.Tota1 S40.0 100.0 994.4 100.0 

• La• cirra• corre•ponden a l.o• val.ore• nominal.e• d• l.o• t1tul.o• 
l.atinoameri.canoe •mi.ti.do• en l.a Bol.•• de Londr•• que no ruaron 
redJ.mi.doa al. ri.nal. de cada afto. 

Puentes J. Fred Rippy. Briti.•h Xnveatment• in Latín Ameri.ca, 
1822-1949 (Uni.ver•i.ty or Mi.nneaota, Mi.nneapol.i.•, 1.959. 

Tomado de Cepa1 (196S: 8) 

En l.o que respecta a l.os capital.es provenientes de Francia, -en el. 
cuadro .is se vé que en l.os afies 90 hay una brusca disminuciOn en el. 
monto de val.ores l.atinoamericanos negociados en l.a Bol.ea de Par1s y 

que dicho monto se recupera entre 1900 y 1913, tendiendo cl.aramente a 
concentrarse en l.os val.ores emitidos por sociedades privadas, en 
desmedro de l.os val.ores gubernamental.es. 

El. resul.tado final. de esas tendencias presentes en l.os val.ores de 
l.a regiOn negociados en l.a Bol.ea de Par1s es que, comparando l.os 
promedios anual.es del. periodo 1900-1913 con l.os del. periodo 
l.880-1889, 1os val.ores emitidos por gobiernos 1atinoamericanos se 
mantienen en el. mismo nivel., en tant~ que l.os emitidos por sociedades 
privadas se incrementan casi al. dobl.e, con l.o cual. el. total. de 
val.ores l.atinoamericanos emitidos en dicha Bol.sa durante esos dos 
periodos se incrementa en un so por ciento. 

A l.o anterior cabe agregar que, seg1in información- no 
el. Cuadro 
l.900-1913 

18 y cuya 
l.os val.ores 

fuente primaria 
l.atinoamericanos 

es otra, 183 para 
correspondieron a 

incl.uida en 
el. periodo 
un 71% del. 

total. de val.ores de sociedades extranjeras negociados en ia soisa de 
Par1s (ver cuadro III del. Anexo estad1stico). 
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CUADRO J.8 
-:l8:EOJIS8 DS VALOllZS LAr:rNOANBR:lCAll08 -

LA llOLSA DB PAR:l8, J.870-J.9J.3a 
(promedio• anual•• en millone• de ~ranco•) 

P•r:Lodo 
J.870-79 
J.880-89 
J.890-99 
J.900-J.3 

GobJ.ernob 
150.0 
157.4 
51.3 

147. 1 

aoc:Ledad•• 
prJ.Tadaec 

3.2 
180.8 

52-8 
358.1 

1'C>t•J. 
153-2 
338.2 
104.1 
sos.2 

a L•• cifra• correaponden al valor nomLnal de lo• 
nuevo• título• latinoamericano• emitido• en la Bol•• 
de Parí•, deducida la converaión y la amortización. 

b Bono• emitido• o garantizado• por loa gobierno•, 
eatado• y municipio• de América Latina, incluyen una 
cantidad J..mportante de bono• rerroviarioa. 
e Bono• y accione• emitido• por •ociadade• Eranc•••• o 
extranjera• ciu• deaarrollaban au• actividad•• princi-

pal•• en Am6rica Latina. 
Puentes Annuaire de• valeura admi••• a l• cote 

o~Eicielle, publicado por la COmpagni• dea Agenta de 
Changa pr•• la Bourae de Paria, diveraaa edicione• 
(ParL•, 1880-1914). 

Tomado de Cepa1 [1965; 9) 

En 1o que se refiere a 1os capita1es a1emanes, 1a informaci6n 
disponibl.e se presenta en e1 cuadro 19. Seg(in dicha informaci6n, que 
segCin s'e puede ver s61o permite estab1ecer rangos -en. al.gunos casos 
bastante amp1ios- respecto a1 destino de 1os capita1es a1emanes en e1 
extranjero, para 1904 1as inversiones en América Latina procedentes 
de ese pa1s hab1an a1canzado un nivel. ~e al.rededor de 3000 mi11ones 
de marcos, 1o que representaba aproximadamente un 36t de1 total. de 
inversiones externas de A1emania, que es l.a participaci6n m4s e1evada 
de todas 1as zonas de destino consideradas en e1 cuadro. 

"En cuanto a 1as inversiones de Estados Unidos en América Latina, 
1as tendencias presentes entre 1897 y 1929 se pueden ver en e1 cuadro 
:rv de1 Anexo Estad1stico. Para e1 periodo 1897-1914, a1l.1 se obs'erva 
que, a partir de un nivel. de s61o 300 mil.l.ones de d6l.ares en e1 
primero de esos anos, en dicho periodo l.as inversiones estadunidenses 
total.es en 1a regi6n aumentan en mas de cuatro veces, l.1egando a un 
monto superior a 1os 1600 mi11ones de d61ares, de 1os cua1es m4s de 
tres cuartos corresponden a inversi6n directa. 
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CUADRO 19 
ALBIUUl%A1 XJIVERS%0NES EN PA%SZS BZ~Jl!:ROS, 1898 Y 1904 

(mil.l.onea de marcea y porcentajes)_ 

1898 1904 
Reg.i.6n 

-rica Latina 
A. Central., coeta •eptentriona1 

de A. del. Sur y Anti1l.ae 
Co•ta occidental. de A. del. Sur 
Co•ta oriental. de A. del. Sur 

Eatadoa Unidos y CanadA 
ArrJ.ca y Turqu~a 
A•ia 
Auatral.ia y Pol.ineaia 
~ta1. 

Total. 

2370-2970 

1000-1250 
370- 420 

1000-1300 
2025-
1370-1380 
660- 690 
610- 730 

7035-7795 

33.6-38.1 

14.2-16.0 
5.2- 5.4 

14.2-16.7 
20.0-25.0 
19.5-17.7 
9.4- 8.9 
8.7- 9.5 

100.0-100.0 

Total. 

2880-3350 

1080-1200 
500- 550 

1300-1600 
2500-3000 
1625-1700 

725- 775 
300- 400 

8030-9225 

35.8- 6.2 

13.4- 13.0 
6.2- 5.9 

16.2- 17.3 
31.1- 32.5 
20.2- 18.4 
9.0- 8.4 
3.9- 4.5 

100.0-100.0 

Pu•nt•r A. sartoriua von Wal.terahauaen, Dan Vol.kawirtachaftl.iche syatem der 
Xapital.anl.aga in Aual.and fBerl.~n. ~907), pp. 102-103, citado en RaymondF. 
Hike•el.1, United Statea Prívate and Goverment Xnveatment Abroad (University of 
oregon, 1962), p. 23. 
Tomado de CZPAL [1965; 11] 

As.1 también, en e1 mismo cuadro IV del. Anexo Estad.1stico se 
observa que tanto J.a inversión directa como l.a inversión de cartera 
norteamericana ubicada en 1atinoamérica, entre 1897 y 1914 se 
concentraban en J.a zona geográfica más cercana a J.os Estados Unidos, 
esto es, en México, América Central. y El. caribe. Será en 1os años 
posteriores cuando 1os capita1es estadounidenses en América Latina, 
además de incrementarse significativamente sobre todo por J.a v.1a de 
1a emisi6n de bonos, tiendan a diversificarse hacia hacia otros 
pa.1ses y, en particu1ar, hacia el. extremo sur de 1a región. 

Para concl.uir, y a modo de s.1ntesis de J.a situación preva1eciente 
hacia el. fina1 del. periodo a1 que hemos dedicado este apartado, en 
J.os cuadros V y VI de1 Anexo Estad.1stico se presenta información para 
1914 referida a J.as inversiones privadas extranjeras en América 
Latina y a J.a deuda püb1ica externa de J.os pa.1ses de 1a región, 
respectivamente. 

En J.o que respecta a 1as inversiones privadas extranjeras, en e1 
cuadro V de dicho Anexo se observa que para 1914 casi J.a mitad de 
el.J.as proven.1an del. Reino unido (47% del. tota1 regiona1), ocupando e1 
segundo 1ugar -si bien a bastante distancia, con un 21% del. tota1-
1os Estados Unidos. En e1 mismo cuadro se ve que e1 principa1 pa.is 

un 42% del. total. regiona1, ocupando 
segundo y tercero, con un 16% de dicho 

receptor era Argentina, con 
Brasi1 y México J.os 1ugares 
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total. cada uno de el.l.os. As1. también, en el. cuadro se confirma la 
observaci6n ya pecha, respecto a la concentraci6n de las inversiones 
estadunidenses en su zona geográfica inmediata, en este caso en 
México y Cuba, que concentran un 54% del. total. de inversiones 
privadas de Estados Unidos en América Latina. En rel.ación a Cuba, l.as 
inversiones estadunidenses se incrementaron al. amparo de l.a enmienda 
Pl.att de 1894,1SG que establ.ec1.a garantí.as y facilidades de todo tipo 
para invertir en l.a isl.a, y la cual. fue derogada recién en 1934. 

En cuanto a la deuda externa pübl.ica de l.os paí.ses de América 
Latina (cuadro VI del. Anexo Estadi.stico), para 1914 el.la equivalí.a a 

poco menos de un treinta por ciento del. monto correspondiente a 
inversiones privadas, y. estaba. fuertemente concentrada en Argentina y 

Brasil., los cual.es absorbi.an un 69% de la deuda de l.a región. En lo 
que respecta a los paí.ses acreedores, un 68% de la deuda 
latinoamericana total. estaba contratada con el. Reino Unido, en tanto 
que Estados Unidos ocupaba el. tercer lugar como acreedor, con sólo un 
4% de dicho total.. En tal. sentido, interesa retener la diferencia, 
existente hasta el. inicio de l.a Primera Guerra Mundial., entre ·ese 4 

por ci~to de participación estadunidense en la deuda p'Úbl.ica de la 
regi6n y el. 21 por ciento con que dicho dicho paí.s participaba en el. 
total. de inversiones privadas extranjeras ubicadas en América Latina. 

Según_ veremos posteriormente, dicha diferencia se reproducí.a a un 
nivel. más general., y expresaba un menor grado de internacional.ización 
de l.a banca estadunidense respecto del. capital. industrial. de ese 
paí.s, situación ésta que se revierte transitoriamente desde el. fin de 
la Primera Guerra hasta la depresión de los años treinta. 

Final.mente, cabe terminar este apartado recordando dos hechos: 
1R Que en 1902 la suspensi6n del. servicio de l.a deuda por parte del. 

gobierno venezol.ano -acompañada de un decreto mediante el. cual. se 

difirió el. arreglo de recl.amaciones de ciudadanos extranjeros 
residentes en el. paí.s, por daños sufridos en l.as guerras civi_ 
I.esias_, fue respondida con 
parte de una fuerza naval. 

rtal.ia. 

un bl.oqueo 
tripartita 

de 
de 

puertos venezolanos por 

Inglaterra, Francia e 

Dos consecuencias de ese confl.icto merecen ser mencionadas. Por 
una parte, l.a agresión contra Venezuel.a dió l.ugar a l.a formul.aci6n 
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de J.a J.l.amada "Doctrina Drago", en J.a cual. el. cancil.l.er argentino 
de ese nombr~ argumentaba J.a inapl.icabil.idad del. uso de J.a fuerza 
para el. cobro de deudas externas, y que en l.907 di6 origen a la 
"Convenci6n Sobre l.a Limitaci6n del. Uso de l.a Fuerza para el. Cobro 
de Deudas contratadas". La segunda consecuencia :fue el. l.lamado 
"Corol.ario Roosevel.t" a l.a doctrina Monroe, seg1ln el. cual l.os 
Estados Unidos se adjudicaban J.a excl.usividad del. uso de l.a fuerza 
contra l.os pa1ses morosos de América Latina, incl.uso en 
representaci6n de acreedores europeos.1•6 Con el.l.o, en opini6n de 
T. Hal.perin, 187 se revel.6 "El. tránsito del. intervencionismo europeo 
a l.a tutel.a norteamericana" 

2R Que en enero de l.914 el. gobierno huertista de México suspendi6 el. 
servicio de l.a deuda externa, situaci6n ésta que se mantuvo duran
te tres décadas. En tal. sentido, y al. referirse a una col.ocaci6n 
de bonos por 6 mil.l.ones de l.ibras que el. gobierno de México 
real.iz6 en 
l.913 :fue el. 

junio de 
QJ.timo 

1913, J. 

préstamo 
Bazantiaa pl.antea: 
exterior de México 

"El. empréstito de 
hasta J.a Segunda 

Guerra Mundial., cuando naci6 otro tipo de crédito exterior". 

2.- LA DBUJ>A BZ'l'.BIUfA DBSDB LOS Aiios VBZJITB HASTA PZllBS DB LOS SBBBJITA 

En esta segunda parte del. prime:i; cap1tul.o, revisaremos l.o sucedido 
con el. endeudamiento externo l.atinoamericano desde :fines de J.a 
Primera Guerra Mundial. hasta l.os aftos sesenta, poniendo especial. 
atenci6n en el. auge de préstamos hacia América Latina que se di6 en 
l.os aftos veinte y en al.gunos aspectos de J.a depresi6n de.l.os treinta, 
incl.u1das desde J.uego l.as moratorias decl.aradas en esa década por J.a 
mayor1a de l.os pa1ses de l.a regi6n. 

Para el.J.o, en el. ámbito del. endeudamiento externo l.atinoamericano, 
y en l.o que respecta a l.os acreedores, el. mayor énfasis estará puesto 
ya no en l.a econom1a y l.os mercados financieros britAnicos, sino en 
l.os Estados Unidos, pa1s éste que emerge de l.a Primera Guerra con un 
peso acrecentado en el. escenario mundial., y que desde esos aftos pasa 
a constituirse en l.a principa·l. fuente de recursos financieros 
externos para América Latina. 
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Para e1 desarro11o de esta parte de1 cap1tu1o, dividiremos 1a 
expoaici6n en cuatro apartados: en e1 primero revisaremos 1a 
aituaci6n inmediata previa a 1a década de 1os veinte, y en particu1ar 
a1qunoe de 1os cambios ocurridos con 1a Primera Guerra; en e1 aequndo 
apartado nos centraremos en 1os aftos veinte, con especia1 énfasis en 
e1 crecimiento de 1a deuda 1atinoamericana ocurrido durante esa 
década; en e1 tercer apartado veremos a1gunos aspectos de 1a 
depresi6n de 1os aftos treinta y de 1as moratorias y renegociaciones 
ocurridas en ese contexto; y, en e1 61timo apartado, nos centraremos 
en e1 endeudamiento regiona1 de 1os aftos cuarenta a sesenta. 

z.1.-B1 panoraaa prev~o. 
E1 panorama previo a 1a década de 1os veinte, obviamente que estuvo 
dominado por 1a Primera Guerra Mundia1 y por 1os cambios que ésta 
trajo consigo, tanto en e1 funcionamiento interno de 1as distintas 
econom1as, como en e1 conjunto de 1as re1aciones internaciona1es. con 
seguridad, en ambos nive1es e1 epicentro de 1os cambios estuvo en 
Europa: en e1 p1ano interno, fue en :Los pa.f.ses europeos donde se 
dieron · 1as transformaciones mAs profundas, 1as cua1es abarcaron 
también a 1a po11tica y a1 funcionamiento g1oba1 de esas sociedades; 
en e1 p1ano internaciona1, 1a Primera Guerra significo una etapa 
crucia1 en 1a progresiva pérdida de 1a hegemon1a europea sobre e1 
resto de1 mundo o, en pa1abras de P. Adams, 1•' "e1 fina1 de1 
equi1ibrio de poder en un mundo dominado por Europa", con e1 
consiquiente ascenso de 1a hegemon1a estadounidense. 

Si bien 1a creaci6n de condiciones en Estados Unidos para e1 
ejercicio de dicha hegemon1a se remonta a1 sig1o XIX, con e1 fin de 
1a expansi6n de 1a frontera en 1a primera mitad.de ese sig1o,19D y en 
1a segunda mitad con e1 rápido desarro11o de 1a econom1a y de 1os 
procesos de concentraci6n y centra1izaci6n de capita1es a que di6 
1ugar e1 triunfo de1 norte industria1 sobre e1 sur agrario, y con 1a 
co1onizaci6n de 1as 61timas tierras 1ibres de1 espacio interior-y e1 
consiquiente inicio de 1as aventuras imperia1istas, 191 sin duda que 
es recién 1a Primera Guerra Mundia1 1a que marca e1 hito mAs 
importante para e1 ascenso estadounidense. 
sobre todo si se tiene presente que como 
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Guerra Hundia1 varios de 1os principa1es competidores fueron 
retirados de 1a 1ucha imperia1ista, de manera transitoria o 
definitiva: A1emania y su dominio co1onia1 se vieron frenados; 
Auatria-Hungr1a fue sacada de ia escena; Rusia abandonó 1a 
competencia imperia1ista; e inc1uso ":Ita1ia y e1 Jap6n, aunque de1 
1ado de 1os vencedores, vieron frustradas aua ambiciones 
imperia1es". 193 

En suma, de 1a Primera Guerra Hundia1 "Estados Unidos surgió como 
1a naci6n econ6micamente más fuerte de1 mundo",193 y e11o tuvo 
mQ1tip1es e importantes efectos en 1os pa1ses de América Latina y en 
1aa re1aciones de e11os no só1o con 1a econom1a norteamericana sino 
también con 1as econom1as europeas. Para América Latina, e1 fin de 1a 
Primera Guerra Hundia1 marca "La afirmación de 1a tutel.a 
norteamericana [ ••• que] fue muy poco resistida por 1as demás grandes 
potenciasn19& 1as 
pau1atinamente a 
conquistando en 
independencia.195 

por :Ing1aterra, 
inversoras que 

cua1es, encabezadas 
ceder ias posiciones 

Latinoamérica desde que ésta 

comenzaron 
hab1an ido 
obtuvo su 

As1,' 1as tendencias en 1os f1ujos de capital.es hacia América 
Latina -cuya situación para e1 periodo 1896-1914 vimos al. final.izar 
1a primera parte de este cap1tu1o- se modifican de manera importante 
desde e1 inicio mismo de 1a Guerra, y 1as posiciones re1ativas que 
1os acreedores ten1an para 1914 en 1a región -1as cua1es también ya 
revisamos- comienzan a variar a favor de 1os Estados Unidos. 

Como consecuencia más inmediata de1 esta11ido de 1a Guerra, se 
produjo una baja en 1os f1ujos de capita1es y de mercanc1as entre 
América Latina y e1 resto de1 mundo y, en e1 caso de 1as re1aciones 
con Europa, se dió una suspensión casi tota1 de 1os ingresos de 
capi ta1 europeo196, a 1a vez que e1 comercio transatl.Antico de J.a 
región se vió fuertemente afectado. 

En 1o que respecta a1 comercio gl.obal. de América Latina, 1as 
cifras disponib1es indican que 1os mayores impactos se hicieron 
sentir en J.as importaciones total.es de 1a región, J.as cua1es cayeron 
en 37% entre 1913 y 1915, tendiendo después a crecer 1entamente, de 
ta1 manera que recién en 1918 a1canzaron un nive1 superior a1 de 
1913. Por su parte, 1as exportaciones regiona1es cayeron un 11% 
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entre 1913 y 1914, principamente por una aQbita fal.ta de barcos para 
transportarl.as, ~,7 pero desde el. siguiente afto iniciaron un el.evado 
crecimiento, de tal. manera que ya para 1915 ten1an un nivel. superior 
al. de antes del. estal.l.ido de l.a Guerra y para 1919 al.canzaron un 
monto que equival.1a a un 21.0t del. de 1913.1'• 

Como resul.tado de ese comportamiento dispar de l.as exportaciones e 
importaciones de América Latina, durante todo el. transcurso de l.a 
Guerra hubo un aumento importante del. superávit comercial. de l.a 
regi6n, el. cual. para el. periodo 1914-1919 al.canz6 un monto acumul.ado 
superior a J.os 4000 mi11ones de d6l.ares (ver cuadro del.a nota 198), 
que equival.1a a casi dos aftos de importaciones segün el. nivel. que 
éstas tuvieron en 1919. · . 

Ese el.evado superávit comercial. fue determinante para que América 
Latina no dejara de cubrir l.os pagos por 1os intereses de su deuda 
externa, más aQn si se tiene presente que no s6l.o hubo una suspensi6n 
de J.os ingresos de capital. europeo, sino que incl.uso hubo una sal.ida 
neta de esos capital.es por parte de inversionistas franceses y 
británicos, l.a cual. no a1canz6 a ser superada por el. incremento en el. 
ingreso· de capital.es norteamericanos.1'9 En esas circunstancias, 
aproximadamente l.a mitad de l.os excedentes en bal.anza comercial. 
obtenidos durante el. periodo, esto es, al.rededor de 2000 mi11ones de 
d61a~es,200 se transfirieron al. exterior por pagos de l.a deuda 
externa y de J.as inversiones directas, con l.o cual. América Latina, 
mientras dur6 l.a Guerra, se transform6 en exportador neto de 
recursos, aunque no de capital.es como pl.antean al.qunos autores.201 

Bajo esas circunstancias, l.os Qnicos fl.ujos importantes de capital. 
que l.l.egaron a América Latina durante J.a Primera Guerra, fueron l.os 
provenientes de Estados Unidos. Segün se puede desprender de l.os 
cuadros VII y VIII del. Anexo Estad1stico -en l.os cual.es se presenta, 
para el. periodo 1900-1980, el. comportamiento anual. de esos fl.ujos y 
de sus di versos componentes, tanto para l.a exportaci6n total. de 
capital.es estadounidenses como para aque11a dirigida a América 
Latina- para e1 periodo_1913-l.920 l.a inversi6n directa constituy6 l.a 
mayor parte de l.os fl.ujos estadounidenses de capital.es hacia l.a 
regi6n y tanto en J.a inversi6n directa como en l.a inversi6n de 
cartera, y por tanto en l.a inversi6n total., l.os nivel.es m~nimos del. 
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periodo -inc1uso con una cifra negativa en e1 caso de 1a inversi6n de 
cartera- se dieron en 1os primeros anos de esta11ada 1a Guerra, de 
ta1 manera que, como resu1tado g1obal, para todo e1 1apso 1914-1918 
hubo una exportaci6n acumu1ada de capita1es estadounidenses hacia 
Latinoamérica por un monto de 434 millones de d61ares. 

As1 también, de esos mismos dos cuadros de1 Anexo Estad1stico se 
desprende que e1 peso re1ativo de :los capita1es enviados a América 
Latina en e1 total. de capita1es exportados por 1a econom1a 
norteamericana vari6 de manera significativa durante e1 periodo, lo 
cua1 se exp1ica por 1os vol.uminosos préstamos gubernamental.es que a 
partir de 1917 Estados Unidos otorg6 a otros gobiernos invol.ucrados 
en la Guerra, préstamos· que .en 1918 11egaron a alcanzar un monto 
anual superior a 1os 4000 mi11ones de d61ares. No por casualidad, es 
a partir de ese afto que Estados Unidos pasa, de ser deudor, a ser e1 
principa1 acreedor de1 mundo.202 

En 1o que respecta espec1ficamente a las inversiones directas 
norteamericanas en América Latina, en el. cuadro 20 -con base en una 
fuente diferente a 1a de 1os cuadros VII y VIII de1 ·Anexo 
Estad1stico-203 se entrega informaci6n, para 1os aftos 1914 y 1919, 
respecto a 1a distribuci6n de1 tota1 acumu1ado de esas inversiones 
entre :los distintos pa1ses de 1a regi6n. En 61, se ve que entre esos 
dos aftos e1 tota1 acum.u1ado de inversiones directas estadounidenses 
en la regi6n creci6 en un sst, hasta alcanzar un monto cercano a los 
2000 mi11ones de d61ares. 

As1 también, en e1 cuadro 20 se observa que para :los dos afias 
considerados 1os principales destinatarios -y que ademAs son aque11os 
en los cua1es :los capita1es ingresados m.As crecen durante e1 periodo
son M6xico, CUba, Chi1e y Perú, pa1ses que para 1919 11eqan a 
absorber un aot de1 total de 1a inversi6n directa estadounidense en 
América Latina. 

En 10 que se refiere a 1as emisiones anua1es de va1ores 
1atino-ericanos en :los Estados Unidos, en el cuadro IX del Anexo 
Estad1stico -donde se entrega informaci6n para el periodo 1914/1939-
se ve que entre 1914 y 1920 se ofrecieron en Estados Unidos va1ores 
de América Latina por un monto tota1 de 365 mil.lenes de d6lares, con 
un m6ximo anua1 de 145 mil1ones en 1916. De ah1 también se desprende 
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que di.chas emi.si.ones correspondi.eron en su gran mayor1a .a soci.edades 
da capi.ta1, d~ ta1 manera que 1os va1ores gubernamenta1es o 
garanti.zados por gobiernos s61o representaron, par·a todo e1 peri.oda 
1914-1920, un 28~ de1 totai. 

CUADllO 20 
&•'.rADO• Ulr:ID0•1 l:.,,._•J:OllS• Dl:-C'.rASª Ac::ullULADA8 

.. All&lll:CA LA'.rns& .Oa PAl:•S•, 1,14 ~ 1'1' 
(mi11on•• de d61ar••> 

··~· 
cuba 
M6xi.co 
Guatema1a 
Hondura• 
RJ.caragua 
Argentina 
Bra•.l1 
C01cmb.la 
Ch.l1e 
Perú 
Venezue1a 
otro• 
~ 

252.6 
587.1 

35.S 
9.5 
3.4 
1.2 
3.0 

24.0 
170.S 
se.o 
6.5 

123.9 
1275.B 

1'1' 

518.1 
643.6 
40.0 
18.4 
7.3 
2.s 
4.0 

45.0 
307.0 
110.s 
20.5 

260.7 
1,77.6 

• Deri.ni.da• como i.nverai.onea en 1&• cua1•• 
naci.ona1•• y empre••• eatadouni.dan••• po•een un 
i.ntar6• dominante, que habi.tua1ment• repr•••ntan 
un 25 por ciento o m&• de1 capi.ta1 en accione•. 
La• i.nver•i.on•• directa• aparecen •eqún •u va1or 
en 1.i..broa. 

ru .. te1 C1eona J.ew:La, AmltrJ.ca•a Stak.e i.n 
Xnternati.ona~ %nveatmenta Brooki.ng• Xnatituti.on, 
Wa•h.lngton, r938), Ap6nd.lce D, pp. 575-607. 

Tomado de CSPAL [19651 13) 

Un Q1ti.mo punto que i.nteresa abordar, en este breve recuento de1 
panorama existente antes de 1os aftos veinte, es e1 referido· a1 
desarro11o de ias operaciones internaciona1es de 1a banca pri.vada, y 
particu1armente de 1a banca norteamericana, en 1a medida en que dicho 
desarro11o constituye un antecedente de 1a mayor importanci.a para 1o 
sucedido en 1as décadas posteriores y en que en ese Alnbito ae 
produjeron si.gnifi.cativos cambios durante e1 periodo previ.o a 1os 
aftas veinte de1 presente sig1o. 

Si bien 1as actividades i.nternaciona1es de 1a 
ya antiguas y durante e1 siq1o X:IX continuaron 
a1gunos periodos de manera bastante rApida204-, 
décadas de ese siq1o dicho desarro11o asume un 
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cua1 no por casua1idad ocurre en ei contexto de1 inicio de ia etapa 
monopo1ista de1. capita1ismo, de ia aparici6n de1 capita1 financiero, 
de1 de•p1ieque a nuevo• niveiea de ia exportaci6n de capita1ea y de 
ia acentuaci6n de ia iucha por 1os mercados, cuestiones todas 6atas 
que ya nos referimos en 1a primera parte de este cap1tu1o. 

Por una parte, y retomando a w. Andreff y o. Pastr6,205 ei nuevo 
carActer de ias actividades internaciona1es de 1a banca estuvo dado 
por e1 hecho de que dichas actividades, que antes se hab1an 
desarro11ado acompaftando a1 capita1 comercia1, ahora 1o hacen 
acompaftando ai capitai induatria1. Aunque ya desde ia primera mitad 
de1 aig1o XXX -e inc1uso desde antes- es posib1e identificar un 
cierto ritmo en ios procesos .de fusi6n de capitaies 
bancarios -por ejemp1o, 1a participaci6n de bancos en 
:ferroviarias-, aerA s61o hasta :fines de ese sig1o 

industria1es y 
1as sociedades 
cuando dichos 

procesos se constituyan en una norma de funcionamiento, no s61o en e1 
interior de 1as principa1es econom1as naciona1es, sino también en 1as 
actividades internaciona1es de ambas fracciones de1 capitai.206 

CUJU>ao 21 
BVCUllllALS8 Y P1L1ALB8 SrntAm'JKJUUI DS LOS l!UUICOS1 1998-1914(&) 

Zng1eaaa 
Pranc•••• 
A1.91D&D&a 
Bo1ande•a• 
Batadouniden••• 
-l.q•• 
Banco• co1onia1e•: %ng1•••• 

Pranc••a• 

Por otra parte, ei nuevo 
internaciona1es de ia banca estuvo 
dichas actividades, de 1o cuai un 

1898 

n.d. 
• 43 

33 
n.d. 

8 
6 

2l.04(d) 
204(d) 

1906 

l.76 
89 
81. 
68 
l.O 

n .. d. 
2136 

149 

1914 

2091(!:>) 
108 
109 

77(C) 
26 
13 

3598 
n.d. 

carActer de ias actividades 
dado por e1 rApido crecimiento de 

buen indicador es ei nümero de 
sucursaies y :fi1ia1es en e1 extranjero. Según ia informaci6n que se 
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presenta en el. cuadro 21, entre final.es del. sigl.o XIX y el. inicio de 
l.a Primera Guei;-ra Mundial. se produce una verdadera expl.osi6n en el. 
nQmero de fi1ial.es y sucursal.es, particul.armente en el. caao de l.os 
bancos ing1eaea, para l.oa cual.ea -sin considerar l.oa banco• 
col.onial.ea- en un l.apso de a6l.o a aftoa se produce un incremento 
cercano al. 11oot. 

Seqün el. mismo Cuadro 21, 
J.os bancos al.emanes, con un 
inferior al. de l.os bancos 

para 1914 el. segundo l.ugar 
crecimiento también r.!ipido 
brit4nicos, en tanto que 

l.o ocupaban 
aunque auy 
J.os bancos 

norteamericanos para ese mismo afto ten1an 
fil.ial.ea que -de l.os pa1aes considerados 
~uperior al. de l.a banca.bel.qa. 

un nCimero de sucursal.es y 
en el. cuadro- a6J.o era 

En l.o que respecta a l.a diatribuci6n qeogr4fica de l.aa actividades 
internacional.ea de l.a banca, en el. cuadro 22 se presenta dicha 
distribuci6n para el. caso de J.oa establ.ecimientos extranjeros de J.os 
bancos franceses, al.emanes e ingl.eses. Seq1ín se ve en ese cuadro, 
aunque en el. caso de Francia e Ingl.aterra el. mayor nümero de 
establ.ecimientos correspond1a a J.os ubicados en l.as col.onias de esos 
pa1ses, ·América Latina jugaba un papel. de cierta im¡;>ortancia como 
receptora de eatabl.ecimientos extranjeros de bancos de l.os tres 
pa1ses recién mencionados. As1, por ejempl.o, para 1906 América Latina 
concentraba un 34t de J.as fil.ial.es, sucursal.es y_participaciones de 
l.a banca al.emana y un 23t de J.as sucursal.es de bancos extranjeros 
inql.eses. 

SeqOn se desprende de J.a informaci6n ya presentada en el. cuadro 
21, hasta el. inicio de l.a Primera Guerra Mundial. l.a actividad 
internacional. de l.os bancos norteamericanos -medida por el. nOmero de 
sucursal.ea y fil.ial.es- era notabl.emente escasa. De hecho, el. primer 
establ.ecimiento extranjero de un banco norteamericano no apareci6 
sino hasta l.887, cuando el. Jarvis Corkl.in Mortgage Trust se impl.ant6 
en Londres, y recién en 1897 ocurri6 l.a primera impl.antaci6n en 
Francia, real.izada por el. Morgan Guaranty Trust,207 de tal. manera que 
para 1914 -seg1ln se vi6 en el. cuadro 21- s6l.o hab1a 26 sucursal.es 
extranjeras de l.a banca estadounidense, que pertenec1an a seis 
bancos, en tanto que l.as sucursal.es de bancos brit4nicos eran m4s de 
2000 y l.as de bancos franceses y al.emanes eran m4s de 100. 
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CUADRO :z:z 
DJ:S~J:BUCJ:ON OBOO-PJ:CA DB LOS BS~ABLl!:CJ:llJ:Bll'.l.'OS BlC~JBROS 

DE LOS BANCOS - 189S y 1906 

• o N A s -· .... u.o -· d•1 Oriente otro• 
Bu ropa Latina Norte <•> A•ia A1"rJ..ca oceaoJ:.a (b) ~ 

BAllCOB 
Pranc•••• 1898 

(1) 34 5 1 9 3 52 
(2) 35 3 3 3 44 

Franc•••• 1906 
(1) 66 12 2 S1 3 134 
(2) 47 7 2 4 5 6S 
(3) 16 5 69 SS 148 

AJ.emane• 1898 
(1) 14 15 7 1 37 
(2) 41 2 3 1 47 

AJ.emane• 1906 
(1) SS 41 1 e 10 6 121 
(2) 9S 5 3 4 107 

%ng1•••• 1906 
(3) 241 64 405 1387 39 2136 
(4) 9 41 1S 78 27 6 176 

-----------------------------------------------------------------------------------1 Fi1ia1•• + •ucur•a1ea + participaciones. 
2 Agencia"• + repreaentacionea + corraeponaa1ea. 
3 Sucur•a1e• de banco• co1onia1ea 
4 Sucur••1•• de ~oreign bank• 
• %nc1u1da Turqu~a. Medio Oriente no eatA inc1u~do en A•ia. 
b S•tab1ecimiento• cuya 1oca1izaci6n no •• ha podido determinar con exactitud. 
Puentes Xdem Cuacb:o 4. Tomado de w. Andre~~ y o. Pa•tre [19791 80] 

Esa situaci6n genera1, se repet1a en América Latina. Si bien 1os 
bancos norteamericanos hab1an rea1izado operaciones vincu1adas con 1a 
regi6n -por ejemp1o, co1ocaciones de bonos de empresas 
norteamericanas ubicadas en Latinoamérica, de 1as cua1es 1a p~imera 
co1ocaci6n fue en 1897 para una empresa que constru1a f errocarri1es 
en México:ZOB_, y si bien 1a 11amada "dip1omacia de1 d61ar" ya se 
estaba haciendo sentir sobre 1os pa1ses de1 Caribe que supuestamente 
incump11an sus compromisos financieros o no daban 1as seguridades 
suficientes para 1a penetraci6n norteamericana -en ese contexto se 
produjeron 1as intervenciones armadas en Nicaragua en 1912, :ZO!I en 
Hait1 en 1915 y en Santo Domingo en 1916-, sin duda que para inicios 
de 1a Primera Guerra Mundia1 1a gran mayor1a de 1os préstamos 
recibidos por América Latina proven1an de Europa, de ta1 modo que 1os 
bancos e inversores estadounidenses ten1an un pape1 más bien margina1 
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en 1a regi6n. A1 respecto, cabr1a recordar que, según e1 Cuadro V de1 
Anexo Estad1sti~o que mencionamos en un apartado anterior, para 1914 
América Latina s61o ten1a contratado con Estados Unidos un 4% de su 
deuda externa, y según otra fuente "apenas 10 por ciento de1 total. de 
bonos 1atinoamericanos vendidos en el. extranjero entre 1904 y l.914 
fueron co1ocados en mercados norteamericanos".210 

Un punto importante a destacar, es que J.a presencia internacional. 
de 1a banca norteamericana era escasa no s6J.o respecto de 1a banca de 
otros pa1ses, sino también respecto de J.as actividades 
internaciona1es de l.as aapr•••• norteamericanas y a 1a rel.aci6n 
existente en otros pa1ses entre actividades internacional.es de 
empresas y bancos. En tal. sentido, y como una aproximaci6n gruesa a1 
prob1ema, pueden ser de uti1idad 1as siguientes comparaciones:211 

Para 1914, cuando según ya vimos hab1a 26 sucursal.es extranjeras 
de bancos estadounidenses, 1as empresas estadounidenses ten!.an 
122 fi1ia1es en e1 extranjero. El.J.o impl.ica una re1aci6n de 1 a 
5 entre el. número de fi1ia1es extranjeras de bancos y e1 número 
de sucursa1es extranjeras de empresas, y para ese mismó afio 
dicha rel.aci6n era de 35 a 1 para Ing1aterra y c;te 2 a 1 para 
Al.emania 

También para 1914, e1 va1or de 1a inversi6n en 1as 26 sucursa1es 
de bancos estadounidenses era de 30 mil.1ones de d61ares, en 
tanto que en 1as 122 fi1ia1es de empresas estadounidenses e1 
val.or de 1a inversión era de 1541 mi11ones de d61ares. E11o 
significa una rel.aci6n de 1 a 50 entre ambos va1ores, y para 
ese mismo afio 1a re1aci6n para Francia era de 1 a 7. 

La c~ncl.usi6n central. respecto a este punto, por tanto, es que hasta 
antes de1 esta11ido de 1a Primera Guerra Mundial. hab!.a una suerte de 
"desfase" entre 1as actividades internaciona1es de 1a banca y l.as 
actividades internaciona1es de 1as empresas norteamericanas, de ta1 
manera que e1 grado de internaciona1izaci6n de 1a banca era 
considerabl.emente menor que e1 de 1as empresas de ese pa1s. Esta 
situación -que según veremos después, guarda cierta semejanza con l.os 
aftos sesenta- ayudar!.a a exp1icar e1 rápido desarro11o de J.as 
operaciones internaciona1es de 1a banca norteamericana en J.os aftos 
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veinte, década en 1a cua1 se tender1a a una cierto "emparejamiento" 
de J.a banca respecto de J.as empresas estadunidenses. 

Las 11neas de expl.icación, tanto del. "desfase" recién mencionado 
como de J.a rápida expansión de J.a banca que se dió posteriormente, a 
nuestro juicio se ubican en dos nivel.es: 

Por una parte, en un pl.ano genera1, habr1a que tener presente e1 
"retraso" con que Estados Unidos se incorpora en J.a competencia 
imperiaJ.ista con 1os pa1ses europeos, cuestión ésta que en 
nuestra opinión habr1a que vincu1ar con J.a 1arga duración de 1a 
etapa de creación de condiciones para entrar en dicha 
competencia -a J.a cual. ya hicimos referencia- y con J.a 
consiguiente "demora" en .J.a aparición misma de J.a necesidad de 
buscar otros mercados, aunque también se ha tendido a rel.acionar 
con el. supuesto "esp1ritu aisJ.acionista" que habr1a predominado 
en J.a sociedad norteamericana desde 1os tiempos de George 
washington.222 En todo caso, 10 cierto es 1a existencia de ese 
"retraso", e1 cua1 tuvo expresiones en todos J.os ámbitos de J.as 

.reJ.aciones económicas externas de Estados Unidos223 y, en este 
caso, en el. ámbito de J.a expansión internacional. de J.a banca de 
ese pa1s. 

En este mismo nive1 genera1, otro punto a considerar tiene 
rel.ación con el. cambio : que se fue produciendo a ra1z de J.as 
propias exigencias de 1os inversionistas y exportadores 
norteamericanos, para que J.os bancos de su pa1s asumieran J.a 
financiación de sus actividades en e1 exterior, que hasta 
entonces hab1a estado principal.mente en manos de J.a banca 
británica. 22• 

Por otra parte, en un pl.ano más particul.ar que probab1emente es 
derivabl.e de J.o recién expuesto, recién en 1913 se crea en 
Estados Unidos el. marco jur1dico necesario para sustentar el. 
desarro1J.o internacional. de sus bancos. Luego de una serie de 
cabi1deos y presiones por parte de J.os banqueros,225 en ese ano 
se aprobó J.a J.egisJ.ación sobre J.a Reserva Federal. (Federal. 
Reserve Act) que, además de contener cuestiones ta1es como 
mecanismos de control. de J.a emisión de dinero, de préstamos de 
fil.tima instancia y de descuento de aceptaciones bancarias -esto 
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ü1timo c1aramente necesario para participar en e1 financiamiento 
de1 comerc.io exterior-, inc1u1a una c1áusu1a segün 1a cua1 se 
permit1a abrir sucursa1es en e1 extranjero a 1os bancos cuyo 
capita1 y reservas fueran superiores al. mi116n de d61ares. 
Si bien l.a 1ey de creaci6n del. Sistema Federal. de Reserva fue 

e1 mayor ajuste de 1a l.egisl.ación estadounidense en el. sentido 
que aqu1 interesa destacar, habr1a que tener presente que en 1os 
af\os posteriores a dicha creaci6n se agregaron una serie de 
enmiendas a 1a secci6n 25 de l.a J.ey -en 1916 se crearon ·1as 
"Agreement Corporation" y en 1919 J.as "Edge Act Corporations"-, 
con 1as cua1es se amp1iaron 1as faci1idades para e1 desarro11o 
de actividades internaciona1es de 1os bancos.216 

E1 resu1tado, tanto de 1as condiciones genera1es existentes en 1a 
econom1a estadounidense y en sus re1aciones internaciona1es, como de 
1as modificaciones de1 marco l.ega1 recién mencionadas, fue que a 
partir de 1913 -y hasta e1 inicio de l.os aftos treinta, segün veremos 
posteriormente- se produjo una fuerte acel.eraci6n de 1as actividades 
internaciona1es de l.a .banca de ese pa1s, J.as cua1es tendieron a 
crecer •inc1uso más rápidamente que 1as de1 capit~1 industria1, 
revirtiéndose por tanto 1a tendencia que ha.bl'.a preva1ecido en 1as 
décadas anteriores.217 

Esa nueva situaci6n tuvo expresione~ inmediatas en 1as rel.aciones 
de 1a banca estadounidense con América-Latina. En noviembre de 1914, 
a menos de un afio de J.a puesta en vigor de 1a l.ey de 1a Reserva 
Federa1, se estab1eci6 una primera sucursal. bancaria estadounidense 
en Argentina, por parte del. Nationa1 City Bank -dirigido en ese 
entonces por Frank Vanderl.ip, que habl'.a sido uno de J.os principal.es 
impul.sores de l.a Ley- iniciándose un proceso de insta1aci6n de 
sucursa1es y, en general., de amp1iaci6n de actividades bancarias en 
J.a regi6n, proceso que desde ese entonces y durante l.as décadas 
posteriores iba a estar encabezado por ese banco. 

La informaci6n disponibl.e respecto a J.a distribuci6n geográfica de 
1as sucursa1es extranjeras de 1os bancos estadounidenses, para 
al.qunos aftos del. per1odo 1918-1950, se presenta en e1 cuadro 23. A1J.1 
se vé que para 1918 dichos bancos ten1an 61 sucursa1es en el. 
exterior, de l.as cual.es 1a mitad (31) estaban ubicadas en 
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Lati.noam6ri.ca, proporc:l6n 6sta que ea muy semejante a l.a de 1939 y 
1950 si. bi.en en l.oa J.apsoa i.ntermedi.oa entre l.o• tres afto• 
cons:lderadoa en el. cuadro se di.eran i.mportantea fl.uctuaci.onea, en 
part:lcu1ar en 1a pri.mera parta de 1o• afto• vei.nte, cuando se produjo 
una di.smi.nuci.6n respecto de1 mAxi.•o de sucursa1es que •• 11eg6 a 
a1canzar en 1920. 

CUADRO 23 
SVOLUCJ:O• DS LA DJ:S%'1111.J:llUCJ:Oll Ol!:OOllAPJ:CA DS :LAS 

SUCUJlSALSS SllTRASJsaAS DS LOS llJUICOS SSTADOUNJ:D-SSS. 

1,1. 1,3, 1950 --· • ..... • -· • 
-ri.ca Lati.na ·31 • 51 47 53 49 51 
Suro- 26 43 16 18 15 16 
Uri.ca o o o 
lledi.o Or.lente o o o 
S:xtremo OrLent• o 18 20 19 20 
Terr.1.tor.loa d• 

u1tramar 4 6 8 9 12 13 
TOTAL 61 100 89 100 95 100 

PU••~•• R. woirr, •Th• Pore.lgn expana.lon or os bank••, Month1y 
Revi.ew. Mayo 1971, p. 21. O.S. Bou•e or Repr•••ntat.lve• 
(1976), p. 813. 

Tomado de v. Andrerr y o. Pa•tre (19791 80) 

Seq(in e. sta11i.ng218 -que es una fuente di.ferente a 1a de1 cuadro 
23-, para 1919 ya hab1a 42 sucuraa1es de bancos norteameri.canoa 
ubicadas en nueve pa1ses América Latina, y para e1 afto siguiente el. 
nQmero se hab1a e1evado casi a cien, 21, ntímero 6ste que inc1u1a 50 

sucursal.es de1 Hational. City Bank,220 y que s61o iba a ser superado 
durante 1os afto• sesenta. En esas condiciones, por tanto, una buena 
a1nteaia del. panorama prev:lo a l.a década d6 J.os veinte es el. que ae 
recoge en 1a ai.gu:lente ci.ta, de esa cisma autora:221 

•Hacia 1920 exist1an 99 
bancarias estadoun:ldenaes 
constituyen una base fi.rme 
1a década sigui.ente•. 

sucursal.e• de i.natituci.ones 
en América Lati.na, que 

para el. boo• de préstamos de 

z.z.- •1 auqe de 1o• aaoa ve:lDt• 7 •1 eDdeudaa:leDto 1at:lDoaaer:loano 
Si b:len 1011 aftos ve:lnte, hasta 1929, son ca1:lf:lcados en general. como 
una d6cada de auge en el. func:lonam:lento de ia econom1a mund,i.a1, el. 
cual. abarc6 tamb:lén a Amér:lca Lat:lna y a 1os préstamos hacia 1a 
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reqi6n, conviene establ.ecer al. menos dos consideraciones respecto a 
ese periodos 

Por una parte, entre el. inicio de l.a d6cada y 1929, son 
diatinquibl.ea al. meno• tres etapas222 de l.a• cual.es s6l.o l.a 
Ql.tima se ajusta en sentido estricto a una aituaci6n de auge: l.a 
primera, que incl.uye l.os aftos de 1920 y 1921, ee caracteriz6 por 
una ca1da c1cl.ica, l.a cual. tuvo como antecedente inmediato al. 
boom iniciado en 1919; en l.a segunda, que abarca aproximadamente 
de 1922 a 1925, l.o caracter1atico rue l.a recuperaci6n respecto 
de l.a situaci6n de posguerra; y l.a tercera, que se da a partir 
de 1926, corresponde al. boom que en 1929 desemboc6 en el. crac. 
Por otra parte, .en l.aa tres etapas reci6n mencionadas es 
identiricabl.e un conjunto de probl.emas que acompaft6 a l.a década, 
as1 como una diversidad de situaciones presentes en l.os 
principal.es pa1ses del. sistema. 

En l.o que respecta a probl.emas 91.obal.es, hubo varias 
constantes en l.a década de l.os veinte, que tuvieron infl.uencia 
al. menos en el. desarrol.l.o del. ambiente que deqener6 en l.a crisis 
posterior: l.a inestabil.idad de l.as monedas, que se expres6 en 
distintos ataques especul.ativos, y el. r6pido crecimiento del. 

una tercera, presente 
rue el. deteri<?ro en el. 

crédito internacional., eon dos de el.J.as; 
durante l.a segunda mitad de l.a década, 
precio de J.os productos aqr1coJ.ae;223 y, 
estuvo dada por l.as tensiones derivadas 
al.emanas y de J.as deudas de guerra.22• 

una 
de 

cuarta constante, 
J.as reparaciones 

En l.o que respecta a J.a situaci6n de J.os distintos pa1ses, el. 
incremento de J.os nivel.es de actividad que predomin6 entre 1921 

y 1929 tuvo diversas excepciones. Para todo el. periodo, l.a 
excepci6n m4s notabl.e fue Gran - Bretafta, que "pas6 virtual.mente 
toda l.a década de J.os veinte en una situaci6n de abatimiento•225 
y cuyo nivel. de desempl.eo se mantuvo en un promedio de 12 por 
ciento,226 acompaftada en al.qun grado por Xtal.ia que •tuvo 
tambi6n una década con diricul.tades en l.os aftos veinte"227. Para 
periodos m4s breves de esa década, con seguridad que l.a 
situaci6n que mAa deatac6 en l.os primeros aftos rue J.a 
hiperinrl.aci6n Al.emana da 1922 y 1923, en buena medida provocada 
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por 1as reparaciones de guerra que se le impusieron con el 
Tratado de. Versalles -punto éste que retomaremos en e1 Cap1tu1o 
rv- y, a partir de 1926, 1a aituaci6n de la econom!a japonesa, 
que en esos aftos tuvo "un crecimiento a la mitad de la tasa que 
hab1a a1canzado en la década anterior y en las posteriores".22a 

En 1o que respecta a 1a econom1a estadounidense, cabe recordar 
que, en opinion de J. Ga1braith,229 la pésima estructura 
bancaria, la pésima distribuci6n de la renta, 1a deficiente 
estructura de 1as sociedades an6nimas, la dudosa situaci6n de la 
ba1anza de pagos y 1os m1seros conocimientos de econom1a de la 
época, se constituyeron a lo largo de 1os aftos veinte en los 
cinco "puntos débi . .l~s" qu.a empujaron a la depresi6n. 

También para periodos cortos, 1as excepciones a1 auge 
estuvieron dadas tanto por depresiones de ramas o sectores 
-entre las cua1es destaca la tendencia a 1a sobreproducci6n de 
productos primarios que caracteriz6 a 1a segunda mitad de 1os 
veinte-230, como por caldas c1c1icas de econom1as nacionales, 
entre las cua1es estuvieron 1as de Estados Unidos en 1924 y· 1927 
y ,l:as de Alemania en 1926 y 1928.231 

Una de 1as "constantes" que acabamos de mencionar para 1a década de 
los veinte es el crecimiento de1 crédito internacional, y a e11o 
cabr1a agregar que, del lado de 1a oferta, dicho crecimiento estuvo 
conce.htrado en 1a econom1a norteamericana y en esa econom1a fue 
simu1t6neo tanto al incremento de1 crédito interno como -seg1in vimos 
a.1 hacer referencia a 1os "puntos débiles"- al desarro11o de una 
estructura bancaria que era •constitutivamente frági1", en pa1abras 
de J. Ga1braith,232 o que era "poco sa1udab1e, con un n1lmero enorme 
de bancos pequeftos, escasamente apoyados, 1istos para e1 
derrumbe", 233 aeq6n R. Thorp. 

E1 efecto desestabilizador que a la postre ejerci6 sobre la 
econoa1a mundial el crecimiento de 1os préstamos externos 
estadounidenses, en buena parte se debi6 justamente a1 hecho de que 
haya sido ese pa1s 1a fuente de la mayor oferta. Por un 1ado, en 
comparaci6n con 1a Bo1sa de Londres e1 mercado de bonos de Nueva York 
demostr6 tener un comportamiento mucho más vincu1ado al movimiento 
c1c1ico236; por otro 1ado .los inversores, intermediarios financieros 

73 



y organiamoa contra-1ores norteamericanos, segün parece por ese 

entonces •• dea.envo1v1an bastante peor de 1o que 1o hab1an hecho sus 

equival.entes europeos -y sobre todo británicos- de antes de 1a 

guerra, 235 por l.o cual. otro factor de desequi1ibrio fue "l.a entrada 

de Estados Unidos en el. sistema crediticio mundial., con mucho 

entusiasmo, ninguna experiencia, y poco 

principios rectores de su actuación". 236 

al.gunos de estos puntos, al. presentar 

Kindl.eberger respecto a 1a ausencia de 

instancia" durante 1a depresión. 

que se pareciera a unos 

Retomaremos posteriormente 
1a argumentación de Ch. 

un "prestamista de ü1 tima 

El. mayor vol.umen de 1os préstamos estadounidenses respecto de J.os 

britAnicos durante e1 per·iodo .1924-1.929, as1 como 1a distribución por 

regiones para ambos casos, se presentan en e1 cuadro 24. 

CUADllD 24 

·-·~·AL •z:raa.JSRD D• SS!rADDS Ulfl:DDS 11' OllAK ~AaA, 
1924-1929. 

(en mi11one• de d61are•) 

••2!ADO• Bu ropa A•i.a C&Dad6 'r Aa6rica Tota1• 
lll!·J:DDS Oceanía A~ri.ca 'r•rrano•a Lat~. 

1924 527 1.00 l.51 l.91. 969 
1925 629 l.47 l.37 l.63 ]..076 
1926 484 38 226 377 l.. l.25 
1927 577 l.64 237 359 ]..337 
1928 598 l.37 l.85 331 1.2s1 
1929 l.42 se 295 176 671 

~ 2.957 644 ]..231 1.597 6.429 

-i:mo 
USJ:DD 
1924 l.59 314 66 ·20 31 590 
1925 53 216 72 l.O 68 419 
1926 120 226 32 29 129 536 
J.927 l.05 238 l.36 34 126 639 
1928 164 232 80 98 96 670 
1929 l.05 l.39 51 74 78 447 
~ 706 1.365 437 265 528 3.301. 

* %nc1uye una paquefta cantidad no e•pecificada para e1 Reino Unido. 
Puentes sociedad de Nacionea, Ba1anc•• of Payment•, 1930, 1932 p. 30 
Tomado de KLndl.•berger (1973) 

En el. cuadro 24, se observa que en e1 

periodo, Estados Unidos otorgó casi el. 

extranjero que Gran Bretaña, de ta1 manera 

total. acumul.ado de ese 

dobl.e de préstamos a1 

que só1o hacia Africa y 

hacia Ocean1.a y Asia, Gran Bretaña aparece otorgando más préstamos 
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que Estados Unidos. En todos los demAs casos, el mayor peso de los 
préstamos norteamericanos respecto de los britAnicos es evidente: la 
rel.aci6n a favor del primero de esos pa1ses es de 3 a 1 en los 
pr6stamos dirigidos a América Latina, de mas de 4 a 1 en l.os 
dirigidos a Europa y de poco menos de 5 a l. en los destinados a 
Canad6 y Terranova. 

En l.o que respecta a l.os flujos estadounidenses de capital.es hacia 
Am6rica Latina, tres tendencias de l.os aftas veinte sobre l.as que 
interesa l.l.amar l.a atenci6n se refieren al. i.ncr-•nto total. que se 
di6 en dichos fl.ujos, al._caa]:)~o ocurri4o en •u 4i•tri.buci6n entre l.os 
pa1aes de la reqi6n, y al -yor P••o que ten4ieron a a4quiri.r 1aa 
inver•io••• 4• cartera respecto de l.as inversiones directas, 
cuestiones todas éstas que pueden ser derivadas de l.os cuadros XV y 

VZZ del. Anexo Estad1stico: 
En lo que se refiere al incremento total. de l.os flujos anual.es, 
en el. cuadro VZZ del Anexo se observa que entre 1920 y 1~28 el. 
~onto anual. de l.as inversiones de cartera y directas de Estados 
Unidos en América Latina se mul.tipl.ic6 por mAs de tres, pasando 
de 100 a 387 mil.l.ones de d6l.ares. 

Si se compar_:a esa situaci6n con :la de l.os capital.ea de 
procedencia europea,:resul.ta evidente el. mayor peso adquirido por l.os 
fl.ujoa estadounidenses. En rel.aci6n a l.os capital.es brit6nicos, a l.as 
cifra• del. cuadro 24 -sec;J1ln 1aa cual.es entre 1924 y 1929 •61o 
ingre-ron a AJD6rica Latina pr6at-oa brit4nicos equivalentes a un 
tercio de l.oa de procedencia estadounidense- habr1a que agregar l.a 
in:foraaci6n ya entregada en en el. cuadro 16 de este mismo cap1tul.o, 
que indica un au.ento de s6l.o 200 ail.l.ones de :libras en l.as emisiones 
de val.ores l.atinoamericanos en l.a Bol.sa de Londres entre 1913 y 1928. 

En rel.aci6n a l.os capital.es procedentes de otros paises europeos, 
seg1ln una fuente "el. valor de l.as inversiones de Francia y Alemania 
en Allll6rica Latina mostr6 durante el. decenio de 1920 una marcada 
tendencia a disminuir11 237 con l.o cual., seqün esa misma fuente, 

" [ .•• ] cabe suponer 
Unidos representaba en 
alrededor del. 40% del. 

que el. capital. de 
v1speras de la 

total. de las 

75 

l.os Estados 
gran crisis 

inversiones 



una 

extranjeras 
principio de 

En cuanto a J.a 
capital., seg'Cin 
parte de esos 

en América Latina, en vez 
la Primera Guerra Mundia1" 

del. l. 7% como al. 

distribuci6n de J.os fl.ujos estadounidenses de 
se recordar.! hasta J.a Primera Guerra l.a mayor 
fl.ujos se concentraban en Centroamérica y el. 

Caribe, situaci6n ésta que empieza a modificarse desde l.a 
posguerra. Seg1ln se desprende del. cuadro :rv del. Anexo 
Estad1stico, entre l.919 y l.929 los mayores incrementos, tanto de 
l.a inversi6n directa como de l.a inversi6n de cartera 
estadounidenses, se dieron respecto a América del. sur, cuya 
participaci6n en l.os fl.ujos total.es de inversi6n de Estados 
Unidos hacia América Latina pasó de 32% a 56% durante ese 
periodo. Seg'Cin veremos posteriormente, l.a misma tendencia se di6 
en rel.ación a l.os préstamos contratados por l.os gobiernos de l.a 
regi6n. 

Adem6s de l.os puntos antes seftal.ados, en el. mismo cuadro IV del. 
Anexo Estad1stico -y también, aunque de manera menos el.ara, en 
el. Cuadro VI::I: de dicho Anexo- destaca l.a tendencia a un .mayor 
in~remento de l.as inversiones de cartera respecto a l.as 
inversiones directas. En dicho cuadro, se ve que para l.929 poco 
menos de un tercio de l.os capital.es estadounidenses acumul.ados 
en ~érica Latina correspond1an a inversiones cartera, en 
tantc que para 1919 y 1924 el.l.as representaban un 17t y un 23t, 
respe.::tivamente. Respecto al. afto 1929, el. tercio representado 
por l.a inversión de cartera para el. caso de l.os capital.es 
estadounidenses, se comparaba -seqün información no inc1u1da en 
el. cuadro :rv del. Anexo -con un porcentaje de 2ot en el. caso de 
l.os capital.es británicos en l.a regi6n, de tal. manera que l.as 
inversiones de cartera~ 

cuarto y un tercio del. 
regi6n.238 

cuarta ten4encia que 

para 
total. 

esos aftos representaban entre 
de l.os activos extranjeros en 

un 
l.a 

interesa seftal.ar en l.os fl.ujos 
estadounidenses de capital.es hacia América Latina, 
concentrac:l.6n t-poral. 4• 4:1.cbo• riujoa, y en 

estA referida a l.a 
particul.ar de l.a 

inversi6n de cartera, en l.os aftos del. boom. Seg'Cin se desprende de l.os 
Cuadro VI:I: y V:I::I:I del. Anexo Estad1stico, l.os mayores incrementos en 
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l.a exportaci6n norteamericana de capita1es hacia 1a regi6n se dieron 

en el. periodo de 1926 a 1928, que son también l.os anos en que América 

Latina a1canza l.a mayor participaci6n en l.os f1ujos anual.es de 1a 
exportaci6n estadounidense tota1 de capital.es, con un porcentaje de 

50~ para el. primero de esos afies. As1 también, es en esos anos de1 

boom cuando l.a inversi6n de cartera a1canza l.as mayores proporciones 

respecto de 1a inversi6n directa: as1, si se considera el. periodo 

1925-1928, l.as inversiones anua1es de cartera representaron un poco 

más de dos tercios de 1a exportación tota1 de capita1es 

estadounidenses hacia América Latina, situación que se revierte en 

l.os aftos siguientes. 

Una quinta tencSenci.a. en l.os fl.ujos de capital.es estadounidenses 

hacia América Latina, se refiere al. hecho de que durante 1os afies 

veinte l.a mayor parte de dichos fl.ujos provinieron de col.ocacionea 

becbaa en 1a bo1aa de va1orea. El.1o impl.icó, además de un rápido 

crecimiento del. total. de val.ores l.atinoamericanos negociados en 1a 

bol.sa de Nueva York (ver cuadro IX del. Anexo Estad1stico), un cambio 

importante en l.a forma de financiamiento de l.as inversiones directas 

respecto a 1a situaci6n de l.as décadas inmediatas anteriores -cuando 

el.l.as se financiaban principal.mente con fondos propios de l.as firmas 

instal.adas en l.a región-239 y un regreso a 1a situaci6n 

caracter1stica de1 sig1o XIX, en que 1as inversiones británicas se 

financiaban en su mayor parte a través de 1a emisi6n de bonos. 

Una ... ta tendencia que interesa destacar, referida en este caso 

a1 &mbitc más espec1f ico de 1os v1ncu1os de 1a regi6n con 1os bancos 

estadounidenses, dice re1aci6n con e1 impacto que tuvo 1a crisis 

c1c1ica de inicios de 1a década, en l.a medida en que dicha cr{sis 

jug6 un pape1 significativo en 1a definición de 1os ritmos y 

moda1idades de l.os préstamos hacia América Latina: 

Para 1a reqi6n, l.a crisis de 1920-21 signific6 una dec1inaci6n 

importante de sus términos de intercambio2•0 y una brusca ca1da 

de1 va1or de 1as exportaciones, 1as que disminuyeron más de 40~ 

en 1921 respecto de1 afto anterior; como 1a disminuci6n de 1as 

importaciones fue bastante menor, para 1921 se produjo para el. 

promedio regiona1 un déficit en l.a bal.anza comercia1, el. 6nico 

de1 periodo 1910-1946 según 1a información disponibl.e.2•1 Ese 
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deterioro de l.a bal.anza comercial., sumado a l.os dem4s efectos de 

l.a crisis sobre l.as econom1as de América Latina y en particul.ar 

a l.a disminuci6n de l.os ingresos arancel.arios, jug6 un rol. 

importante en l.a decisi6n de l.os gobiernos latinoamericanos de 
desarrol.l.ar mayores v1ncul.os con l.a banca estadounidense.2•2 

Una consecuencia de esa decisión, fueron los esfuerzos que 

empezaron a desarrol.l.ar l.os gobiernos de l.a regi6n para 

conseguir el. apoyo de l.os bancos norteamericanos en l.a 

col.ocaci6n de bonos, l.o cual. incl.uy6 l.a disposición de esos 

gobiernos para introducir cambios en el. funcionamiento de sus 

aparatos fiscal.es con l.a asesor1a de expertos estadounidenses. 

De esas asesor1as, . l.as nJ4s conocidas fueron l.as que brind6 l.a 

"Misi6a Kemmerer", que bajo l.a direcci6n del. catedr4tico de ese 

apel.l.ido recorri6 seis pa1ses de América Latina proponiendo 

pl.anes de modificaci6n de l.a administraci6n y ejercicio de l.os 

ingresos y gastos fiscal.es. En otros casos, el. manejo de l.as 

finanzas pübl.icas se cedió en buena medida al. control. 

estadounidense; l.as recaudaciones de aduana quedaron bajo 'dicho 

control., en distintos momentos de l.a década de l.os veinte, en 

Cuba, Hait1, Santo Domingo, Nicaragua, Perü, Ecuador, Honduras y 

Bol.i via. 2•3 

Para l.os bancos norteamericanos que actuaban en América Latina, 

en 1os primeros aftas de 1a década de 1os veinte coincidieron al. 

menos dos 6rdenes de prob1emas. Por una parte, se di6 l.a 

reaparici6n en 1a reqi6n de 1a banca europea, y sobre todo 

bi:-itAnica, con 1o cual. l.os bancos norteamericanos se vieron 

sometidos a mayores nivel.es de competencia respecto de 1os que 

hab.lan preval.ecido en 1os aftas inmediatos anteriores. 2•• Por 

otra parte, se produjeron tanto una ca1da de l.os créditos 

comercial.es, como diversos incumpl.imientos de ob1iqaciones por 

parte de cl.ientes -inc1u1das 1as sociedades estadounidenses de 

capital. que operaban en América Latina-, cuestiones ambas que 

fueron e1 acompatiante obl.igado de 1a disminuci6n del. comercio 

regional. arriba seftal.ada.2C5 

En ese contexto, durante l.a primera parte de l.os aftas veinte 

varios de l.os bancos de Estados Unidos ubicados en América 
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Latina atravesaron por crisis 

ESTA 
SALJIC 

TESIS 
DE LA 

severas -de l.as 

NO nEBE 
BIBi..fGTECA 

cua1es 
probabl.emente l.as mayores fueron l.as que afectaron al. Mercantil.e 
Bank y a:r American and Foreign Banking Corporation2&6_ y como 
resul.tado gl.obal. se di6 una disminuci6n importante del. número de 
sucursal.es que l.os bancos de ese pa1s hab1.an instal.ado en l.a 
reqi6n: según c. Marichal., dicho n(imero pas6 de 72 a 45 entre 
1920 y 19242&7; según B. Stal.l.ings, l.a calda fue de 99 a 
al.rededor de 65 entre 1920 a 1922, para estabilizarse en una 
cifra que fl.uctu6 en torno a l.as sesenta sucursal.es entre 1923 y 
1926.2&• 

Ese conjunto de probl.emas rel.acionados sobre todo con l.a cal.da 
del. comercio, probl.emas por l.os cual.es atravesaron l.os bancos 
estadounidense en Ainérica Latina durante 1920-1921, a partir de 
1922 l.os empuj6 a privil.egiar l.a emisi6n y col.ocaci6n de 
créditos de l.os gob:l.ernoa de l.a regi6n, 2&9 en desmedro de l.os 
créditos hacia l.as sociedades de capital., tendencia ésta que se 
di6 no s6l.o en rel.aci6n a América Latina sino también en el. 
total. de val.ores extranjeros negociados en l.a Bol.sa de .Nueva 
York.250 

Esa si tuaci6n que se di6 en l.os ai"ios veinte en l.as rel.aciones 
entre Ar"érica Latina y l.os bancos estadounidenses, se refl.ej6 con 
cl.arida ·- en el. comportamiento de l.os val.ores l.ati.no-ericanoa 
negociados en Nueva York, seg1ín puede verse en el. cuadro IX del. Anexo 
Estad1stico. En dicho cuadro, ademAs de confirmarse l.o pl.anteado en 
p6rrafos anteriores, tanto respecto al. rlipi.do crecimiento de l.os 
val.ores l.atinoamericanos ofrecidos en l.a bol.sa, como respecto al. 
hecho de que di.cho crecimiento estuvo concentrado en l.os aftos del. 
boom, se vé que en todos l.os aftas del. periodo que va de 1921 a 1930 
-con l.a s6l.a excepci6n de 1929- l.os val.ores gubernamental.es o 
garantizados por gobiernos constituyeron l.a gran mayor1a del. total. de 
val.ores l.atinoamericanos negociados, en una proporci6n de 2. 6 a 1 
respecto a l.os val.ores de sociedades de capital. que desarrol.l.aban sus 
actividades en l.a reqi6n.251 El.l.o contrasta cl.aramente no s6l.o con l.o 
ocurrido con l.os val.ores l.atinoamericanos en otras bol.sas durante l.os 
aftos veinte,252 sino también con l.o ocurrido durante l.a década 
anterior en l.a Bol.sa de Nueva York, en l.a cual. l.a rel.aci6n fue 
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exactamente l.a inversa, esto es, una re l. ación también de 2. 6 a uno 
pero a ravor de l.as sociedades de capital. (ver nuevamente cuadro IX 
del. Anexo Estad1stico). 

Con base en consideraciones semejantes a l.as que hasta aqu1 hemos. 
desarrol.l.ado, l.a contratación de empréstitos estadounidenses por 
parte de l.os gobiernos de América Latina durante l.os anos veinte ha 
sido correctamente cal.ificada como "l.a danza de l.os mil.l.ones 11 ::Z53 

"La danza de l.os mil.l.ones está en el. centro de nuestro 
estereotipo de l.os aftos veinte. Una década en l.a cual. l.os 
vendedores estadounidenses col.acaban préstamos y 
productos americanos a gobiernos de aparente confianza, 
l.os cual.es, agob~ados por este repentino acceso a crédito 
y bienes, ped1an préstamos de manera tan descuidada que 
sol.amente se igual.a a l.a de l.os aftos setenta." 

Continuando con el. s1mil., veremos quienes fueron l.os principal.es 
protagonistas de l.a "danza", bajo que condiciones ésta se desarrol.l.6 
y cual.es fueron l.os "ritmos" a l.o l.argo de l.a década. 

En el Cuadro 25, se presenta una s1ntesis de l.os préstamos 
externos recibidos por l.os gobiernos de América Latina entre 1921 y 

1930, 1ncl.uyendo el. ntlmero y monto de esos préstamos por pa1ses, as1 
como l.os promedios de tasa de interés, precio de venta al. pQbl.ico y 

periodo" Jencimiento y l.os principal.es objetivos para l.os cual.es 
dichos p~ ~tamos fueron contratados. 

La ausencia más notabl.e es l.a de México, que en l.os anos veinte 
continu6 en situaci6n de moratoria y no recibi6 préstamos externos. 
Durante esa década, él. gobierno mexicano desarrol.l.6 distintas 
negociaciones con el. "Comité Internacional. de Banqueros con Negocios 
en México" que se hab1a formado en 1919, l.as cual.es se concretaron en 
-l.a firma del. convenio Lamont/De l.a Huerta en junio de 1922 -al. cual. 
se l.e introdujo l.a l.l.amada "enmienda Pani" en 1925-, y en el. Convenio 

_Montea de Oca/Lamont en jul.io de 1930, pero en definitiva durante l.os 
anos veinte no se reanudaron ni l.os pagos de México ni l.a 
-contrataci6n de empréstitos. 256 

En l.o que respecta al. conjunto de l.a regi6n, del. cuadro 25 se 
desprende que durante l.os aftos veinte 
más de 2 mil. mil.l.ones de d6l.ares a 

l.os gobiernos recibieron poco 
través de un total. de 137 

préstamos, de l.os cual.es 60 correspondieron a gobiernos nacional.es, 
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38 a gobiernos provinciaies, 29 a gobiernos municipaies y diez a ios 
Bancos Hipotecarios de coiombia y Chiie. 

CUADRO 25 
... a"rAMO• S:r1'SRNOS A GOBXZIUI08 LA~XMOAllBJlXCAHOB, POR PAXSB•1 1920-1930• 

PaLa :r enti.
dad VUb•ra-. 

•e d• 
pr6at. 

Ar,eDtL-
Gob. ll'aci.ona1 
Gob•. Provi.nc::. 
Goba. Huni.ci.p. 
-1i.•i.• 
Gob. Kaci.ona1 
ara•.t.1 
Gob. llaci.ona1 
Gob•- Pro•:L.nc. 
Gob•. Mun.1.c. 
Cbi.1• 
Gob. Naci.ona1 
Gob•. Muni.c .. 
Banco Hi.poteca
r i.o de Chi.l.• 
C01o-La 
Gob. Naci.ona1 
Gob•. Pro•.1.nc. 
Gob•· Munic. 
Banco Hi.poteca
ri.o Co1ombi.ano 
Co•t:.a a.:Lca 
Gob. ll'aci.ona1. 
CUba 
Gob. llaci.ona1 
aep. -1.ai.c
Gob. llaci.ona1 
•1 aa1wador 
Gob. KacJ.onal. 
o-t-ia 
Gob. lfaci.onal. 
-i.tL 
Gob. llacJ.onal. ·---Gob. lfaci.ona1 _,.... 
Gob. lfaci.ona1 
Gob•. PrOW"i.nc. 
Gob•. Muni.c. 
v.,_,.a:r 
Gob. lfaci.ona1 
Goba. Muni.c. 
~ 

(25) 
10 

e 
7 

(3) 
3 

(36) 
5 

21 
10 

(1•> 
10 

3 

5 
(21) 

2 
e 
6 

5 
(3) 

3 
(5) 

5 
(2) 

2 
(3) 

3 
(3) 

3 
(3) 

3 
(3) 

3 
(7) 

5 
1 
1 

(5) 
3 
2 

137 

Valor aom. 
<•1• v••>b 

(419418) 
288800 
102601 

28017 
(66000) 
66000 

(632318) 
219077 
334939 

78302 
(342288) 
228538 

23750 

90000 
(176775) 

60000 
67350 
27585 

21840 
(10992) 
10992 

(155973) 
l.55973 
(20000) 
20000 

(21609) 
21609 
(9465) 
9465 

(22983) 
22983 

(20500) 
20500 

(110314) 
l.05814 

1500 
3000 

(703a7> 
55081 
15307 

2079022 

'%••• de 
i.nter6• 

6.2 
6.0 
6.6 
6.5 
7.4 
7.4 
7.0 
6.9 
7.0 
7.0 
6.1 
6. l. 
6.8 

6.0 
6.6 
6.0 
7.0 
7.2 

6.4 
6.9 
6.9 
5.5 
5.5 
5.5 
5.5 
a.o 
e.o 
7.8 
7.8 
6.0 
6.0 
5.4 
5.4 
6.2 
6.2 
7.5 
6.0 
6.3 
6.3 
6.4 
6.5 

VeacJ.
aJ..ento 

32 
34 
27 
27 
32 
32 
26 
28 
24 
29 
32 
33 
30 

32 
83 
33 
24 
23 

23 
24 
24 
17 
17 
17 
17 
31 
31 
17 
17 
30 
30 
31 
31 
32 
32 
17 
30 
32 
33 
32 
28.4 

Pr a1 
Púl>. 

97 
97 
97 
97 
99 
99 
95 
93 
96 
97 
94 
93 
94 

96 
5 

94 
94 
95 

94 
96 
96 
99 
99 
97 
97 

•• J: 
N.J: 

90 
90 
93 
93 
98 
98 
92 
92 
99 
93 
96 
97 
95 
96 

Qbj•t.. 
Obra• 
piib. 

28 
13 
52 

100 
65 
65 
39 
34 
32 
8l. 
59 
77 

l.00 

83 
l.00 
98 
73 

89 
89 
26 
26 
75 
75 

52 
52 

22 
22 
55 
54 

100 
50 

100 
100 
100 

46 

dec1aradowS:._m. 
Re~i.DAD

ci.aci.6D otro• 

67 
Sl. 
46 

35 
35 
39 
66 
26 
l.9 
15 
23 

5 

2 
27 

11 
l.1 
51 
51 
25 
25 

100 
100 

48 
48 

100 
100 

59 
59 
45 
46 

50 

39 

5 
6 
2 

22 

42 

26 

100 
12 

100 

2& 
24 

19 
20 

15 

Puanta1 Sn b••• a ci.rraa de c. Mari.chal. [19881 287 a 292) 

Para l.os 137 préstamos 
interés pagada fue de 6.St, 

recién mecionados, ia tasa promedio de 
ei promedio de vencimiento fue de 28 a~os 
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y ei precio promedio de venta a1 púb1ico fue de 96, pero, segQn se 
desprende de1 cuadro, en cada una de esas variab1es hubo una 
diversidad de situaciones: 

En io que se refiere a1 interés, 1as mayores tasas, de un 
promedio cercano o igua1 ai et, fueron pagadas por 1os préstamos 
hechos a 1os Gobiernos Naciona1es de E1 Sa1vador y Guatemaia, en 
tanto que ias menores tasas, de un promedio a1rededor de1 5.5t, 

correspondieron a 1os préstamos hechos a ios Gobiernos 
Nacionaies de Panamá, Cuba y Repúb1ica Dominicana. Seg(in 
informaci6n más desagregada que no se inciuye en ei cuadro 25 -y 
que proviene de 1a misma fuente que ese cuadro-, ninguno de 1os 
137 préstamos fue contra~ado a una tasa superior a1 et, en tanto 
que s61o 2 de e11os fueron contratados a una tasa inferior ai 
S.5t, que en ambos casos fue de1 5t.255 

En io que respecta a1 promedio de vencimiento, éste vari6 entre 
un máximo de 34 aftos para e1 Gobierno Nacionai de Argentina y 17 
aftos para 1os Gobiernos Naciona1es de CUba, Repúb1ica Dominicana 
y Guatema1a y para e1 único préstamo negociado por 1os Gobiernos 
P~ovincia1es de Perú. Seg(in 1a informaci6n más desagregada, ei 
mayor p1azo de vencimiento fue de 44 aftos, de un préstamo 
recibido por Chi1e en 1926, y ei menor p1azo fue S aftos, de un 
préstamo recibido por cuba en 192e/29. 
En io que ·ae refiere a 1os promedios de1 precio 
pQb1ico, 1os más a1tos correspondieron a 
1os Gobiernos de Bo1ivia y de CUba y a1 

1os bonos 
préstamo 

de venta ai 
emitidos por 
recibido por 

1os Gobiernos Provincia1es de Perú, con 99, en tanto que 1os más 
bajos correspondieron a 1os préstamos otorgado a1 Gobierno 
Naciona1 de Perú. A nivei individua1, 1a co1ocaci6n que se 
-iti6 con mayor descuento fue un préstamo a Hait1, en 1922, 
cuyo precio de venta fue de 75. 

Dei mismo Cuadro 25-, ea posib1e desprender e1 peso reiativo que 
tuvieron 1os distintos pa1ses de América Latina en 1a deuda totai 
contratada por ia regi6n. De dicho totai, un 30t correspond1a a 
Brasi1, un 2ot a Argentina, un 16t a Chi1e y un 8.5t a Co1ombia, con 
1o cua1 esos pa1ses sudamericanos -que eran ios cuatro principa1es 
deudores- acumu1aban tres cuartos de1 endeudamiento regiona1. Fuera 
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de esos pa1aes, el. siguiente deudor en 

concentrabe un 7. 5% de l.a deuda externa 

Aa6rica Latina. 

importancia era Cuba, 

total de los gobiernos 

que 

de 

Aa1 tUllbi6n, en el. cuadro 25 se vé que un 46% de l.os préstamos 

recibidoa por l.os gobiernos de l.a reqión estuvieron destinados a 

obras p1lblicas, al menos segün l.os objetivos decl.arados al emitirse 
].os bon1111, en tanto que un 39% consistió en préstamos para 

refinancialliento y el restante l.5 por ciento correspondió al rubro 

"otros•. lb este úl.timo rubro, y siempre según los objetivos 

decl.aradaa, l.a mayor parte correspondió a tres empréstitos 

contratados por el Estado de Sao Paul.o (l.os cual.es expl.ican el. 47% 

del. rubro •otros") y a l.O créditos contratados por l.os Bancos 

Hipotecari- de Chil.e y Colonibia (que expl.ican el. 36% del. rubro) y 

que fuercmatil.izados para impul.sar el. desarrol.l.o agr1col.a. 

Al. maqmode l.os casos de uso improductivo o de corrupción abierta 

o vel.adatJWB se dieron respecto a al.qunos de ].os créditos contratados 

por ].os distintos gobiernos de l.a reqión -por ejemplo, varios de l.os 

créditos r.cibidos por Cuba en l.a época de Machado o por Perú en l.a 

época ~e Lligla1a:Z56- el. auge del. endeudamiento externo se canal.izó en 

buena parte•acia el. desarrol.l.o del.as v1as de comunicación y, sobre 

todo, hac:ia J.os acel.erados procesos de urbanización que se estaban 

producielli'e ... varios de l.os pa1ses de América Latina, todo el.l.o con 

una actiw~sencia -y el.evadas ganancias- de empresas extranjeras y 
sobre t~ -tadounidenses, y habiendo de por medio v1ncul.os muy 

estrecho• ~re l.os bancos que gestionaban l.os p~éstamos, l.os 

gobiernos .. l.os ped1an y l.os contratistas que l.os util.izaban.:Z57 

En ese ..-t.exto, Brasil. -principal. deudor de l.a región- parece ser 

uno de i. ~empl.os mli.s el.aros del. uso de l.os créditos externos para. 

inpul.sar ~amas de obras ptlb.Í.icas, con el. agregado de que en dicho 

pa1s l.os -iernos municipal.es y provincial.es se transformaron en 

inportantmsp-estatarios, en e:t: caso de estos tll.timos con vol.Gmenes 

de ende~to incl.uso superiores a J.os del. gobierno nacional. (ver 

CUadro 2•.También en el. caso de Brasil., merecen una mención aparte 

J.os tres Ji16atamos contratados por el. Estado de Sao Paul.o -y que, 

seqün v~ expl.icaban casi l.a mitad del. total del. rubro "otros" de 

J.os objl!liRa decl.arados, segtln el. cuadro 25- l.os cual.es fueron 
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util.izados por el. Instituto del. café como parte de un ambicioso 

programa de apoyo a J.os precios de ese producto a través de J.a compra 
de excedentes de producción.258 

Para final.izar nuestro seguimiento del. endeudamiento 

latinoamericano de J.os años veinte, interesa centrar brevemente l.a 

atención en otros dos aspectos de dicho endeudamiento, como son l.os 

ritmos en que él. se di6 y el. peso relativo que en el. proceso de 
endeudamiento tuvieron l.os bancos europeos y estadounidenses, 
buscando en ambos casos e1 identificar, 

que ya destacamos respecto a J.os fl.ujos 

a este nive1, las tendencias 

internacional.es de capital. y 

a los flujos estadounidenses dirigidos a Latinoamérica. 
En l.o que respecta a l.os ritmos del. endeudamiento regional., en el. 

Cuadro 26 se entregan J.as cifras correspondientes a los montos de 

deuda contratados para cada año del. periodo l.921.-1930, as1 como l.os 

porcentajes que el.los representaron respecto al. total. de dicho 
per1odo. Al.11 se ve claramente l.a fuerza con que el. boom iniciado en 
1926 se expresó en l.a contratación de créditos de América Latina: del. 

total. de créditos del. periodo, un 57% corresponde al. lapso l.926-1928, 

con un ·punto máximo en l.927, año en el. cual. se contrató un monto 

cercano a l.os 500 mil.l.ones de dólares. 

CUADRO 26 
DXS~XBUCXON POR Aaos DB LOS PJU!:S~AHOS B%%ER

NOS A OOBXBRNOS ~XNOAMBJlXCANOSz 1921-1930 

1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
l.926 
1927 
1928 
1929 
1930 

Non.to 
(Mil.e• US$) 

112190 
131570 
104849 

70287 
130115 
330491 
453761 
373103 

99637 
220068 

2026071 

Porcentaje 
5.5 
6.5 
5.2 
3.5 
6.4 

16.3 
22.4 
18.4 
4.9 

10.9 
100.0 

* No se consideran cinco pr6stamos, por un 
tota1 de 52 mi11ones 950 mi1 d61aree, para 
loe cua1ea no se indica en 1a fuente el año 
de emi.ei6n. 

Puentez En base a cifras de c. Maricha1 
[1988; 287 a 292] 
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A•l tambi~, •n el Cuadro 26 se vé la violenta calda en el monto de 
préstamoaque ocurre en 1929, ano en el cual dicho monto se reduce en 
un 75' r-pecto del afto anterior, y se vé también la recuperación 

-que result6 transitoria- de l.930. 

En lo ..- se refiere a la participación de los bancos europeos y 

estadouniclen-s en la deuda regional, en el Cuadro 27 se vé la 

absoluta tr1-ac1a que tuvieron éstos ültimos durante los años veinte. 

Del total de empréstitos contratados por la región en el periodo 

l.921.-1.930, un 76'1t estuvo exclusivamente a cargo de bancos 

estadounHmlses, 1os cuales adem~s participaron conjuntamente con 
bancos eunipeos en otro l.4 'lt. 

En el lli-=> cuadro 27, se presentan las cifras de los préstamos en 

los cual• participaron dos de los bancos estadounidenses que 

estuvierm.a. activos en la regi6n durante los años veinte: el Banco 

Blair y ~ •ational City Bank. Dichos bancos, adem~s. fueron de los 

pocos de ese pa1s que se hicieron cargo de préstamos completos, 

probablemnte junto con la firma financiera Kuhn Loeb, que se encargó 

de la colecación total de cinco empréstitos de la caja de Crédito de 

Chil~ .. enln l.925 y l.929, por un monto de 90 millones de dólares. 

CUADllO 27 
PAJ:SSS Dm: OkJ:G- DS LOS llAllCOS -CJUtGADOS DZ LOS 

...... ~J:~S DS GOBJ:BJUIOS ~J:Jl!OAICBlll:CAJIO~, 1921-1930 

~· UllJ:DOS 
-llationa1 City Bank 
8610 
con otro• 

-Bl.ai.r 
861.o 
Con otro• 
~ro• de ss.uo. 
~A ·-

15&533 
322023 

3119& 
211000 

&76556 

26219& 

867269 

1586019 

206937 
286065* 

0-:----------------------------------------------------••r• evfter ww dable contebflhilid • ., l- cifras del ••tiorwl Cfty • .,. y 

=~,T~S:r::.•}~~o c:-b:ñc:: ::,.~~ .. ~-~~-=.:la?:. :oa~os 
~ ::.=. 1:c'C:'!t~'~T:1~,.,:u:,c:l~=.si;oo•~.t~f.~~~r Y por 
coloc8d9 por el •enco •latr. a.neos Eurcpeoe y el •at:lorwl Clt'y aañlt • 

..._tea Sn b••• a cL~r•• de c. Mar~cha1 (19881 287 a 
:192) 

Respec99 al Banco B1air -el cual posteriormente pas6 a poder del 

Nationa1 tity Bank-, en el. cuadro se vé que participó, sólo y sobre 
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todo con otros intermediarios, en empréstitos por mAs de 240 millones 
de d61ares. que representaron un 15" de las colocaciones totales 
hecha• por la banca estadounidense. 

En relaci6n al National City Bank -que, según se recordará, 
encabez6 la penetraci6n de la banca estadounidense en América Latina 
a partir de 1914-, durante la década de los veinte particip6 con un 
monto cercano a los 500 millones de dólares del endeudamiento de los 
gobiernos de los región, 
empréstitos por más de 150 

haciéndose cargo 
millones de d6lares. 

en su 

Según 
totalidad 

veremos en 
de 

los 
cap1tu1os posteriores, durante la década de los setentas y ochentas 
tambi.6n aerA el National City Bank el 11der de la banca 
norteamericana para la contrat_ación de préstamos de Alllér ica Latina. 

z.s.- La 4epreai.6n de 1oa so en la econoaía aun4ia1 y la cesaci6n de 
pago• en Jm6ri.ca Latina 

Abandonaremos de principio todo intento por hacer una presentaci6n 
detallada de 1a depresión de los a~os treinta y de sus repercusiones 
en América Latina, ya que dicha presentaci6n tonar1a bastante más 
espacio de1 que le puede ser dedicado en el presente trabajo, además 
de que, nos alejar1a considerablemente de nuestro objeto de estudio. 
Por lo tanto, s6lo nos limitaremos a esbozar algunos rasgos de la 
depresi.6n, tanto a nivel mundial como en las econom1as de América 
Latina, buscando perfilar un marco m1nimo que nos permita a 
continuaci6n abordar las relaciones financieras de la región durante 
los al\os treinta, y en particular 1os problemas de cesaci6:·, de pagos 
que •• dieron en Latinoamérica. 

z.3.1- La 4epresi.6n 4• la econoaía aundi.a1. 
Para ubicarnos en lo ocurrido en la econom1a mundial y en los 
principales pal.ses desarroll.ados, nos limitaremos a presentar una 
periodi.zaci6n a1nima, para diferenciar etapas en el lapso 1929-1938, 
y hareaoa algunas consideraciones en torno a e11a. 

Tomando coao punto de partida a 1a segunda quincena de octubre de 
1929 -y ••pec1ficamente a los "pánicos" en l.a bolsa de Nueva York de 
los dos di.as "negro&", el jueves 24 y el. martes 29, que constituyeron 
el. fin del auge especul.ativo,259 a la vez que actuaron como anuncios 
inmediatos de la depresión-, son distinguibles dos etapas: una 
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tendencia general al deterioro hasta 1932-33 y, a partir de a111, una 

tendencia general a 1a recuperaci6n, que en 1938 se tradujo en e1 fin 
de 1a depresi6n.260 Sin embargo, incluso una divisi6n tempora1 tan 
e1ementa1 como esa requiere de unas cuantas precisiones, referidas al 

inicio de la depresión, a lo ocurrido en cada una de esas dos etapas 

y a las fechas elegidas como punto de arranque, como paso de una 

etapa a otra y como fin de la depresión. 

En re1aci6n al inicio de la depresión, parece haber acuerdo en que 

en lo cual seguramente influyó ella se presentó de manera imprevista, 

un ambiente en el que sólo ten1an cabida balances y previsiones 

Al. respecto, sobran los ejemplos 
del. gobierno, 261 académicos262 y 

preftados de un desaforado optimismo. 
en todos los niveles: 
banqueros. 263 

especial.istas 

Sin embargo, para una evaluaci6n m1nima acerca de lo abrupto del 

inicio de la depresión, habr1a que distinguir entre los avisos -o la 

falta de ellos- en lo que se refiere al sistema financiero y dichos 

avisos en relación al comportamiento m&s general de las econom1as. En 

el 4mbito financiero, aparte del hecho mismo de que el 1ndice Dow 
Jones habla subido de 191 a comienzos de 1928 hasta 381 en septiembre 
de 1929 y de que a lo largo de ese ascenso hubo varias ca1das 

bruscas,26& los avisos fueron pocos y f4ci1es de ignorar: a lo m4s, 

la lista incluirla algunos problemas en los bancos europeos durante 

el primer semestre de 1929, la crisis de la Compat\1a de Seguros 

Frankfurt de Alemania en agosto de ese af'io y el derrumbe en 

septiembre del imperio Hatry en Londres. 265 

En el comportamiento m4s general de las econom1as, por el 

contrario, el deterioro previo al. crac era evidente, incluso sin 
considerar l.os problemas que se arrastraban desde los at\os veinte y a 

los cuales ya se hizo referencia en un apartado anterior. De hecho, 

entre las principales econom1as la ünica que venia creciendo desde 

antes era la francesa; la producción hab1a comenzado a caer desde 

abril. de 1929 en Alemania, y desde julio en Gran Bretafta.266 

En Estados Unidos, en particular, 1os problemas previos al. crac 

eran mül.tipl.es: desde 1928, 1a industria algodonera, la agricul.tura y 
las minas de carbón estaban en crisis y, en el. ramo de la 
construcción, para ese af'io l.a crisis que se venia arrastrando en el 
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sector de viviendas se ampl.i6 al. de edificios 

junio de 1929 comenz6 a disminuir l.a producci6n 

comercial.es; desde 

industrial. y entre 

agoato y octubre de ese mismo ano dicha producci6n cay6 en 20t, en 

tanto que para ese mismo l.apso l.a renta personal. y l.os precios 
cayeron en St y 7.St, respectivamente.267 

En rel.aci6n a l.as dos etapas que hemos identificado, se trata 

simpl.emente de tener presente, por una parte, que en la etapa l.arga 

de ca1da (de 1929 a 1932-33) hubo periodos de reactivaci6n y, por 

otra parte, que en l.a etapa l.arga de recuperaci6n (de 1932-33 a 1938) 

hubo nuevas ca1das. 

En l.o que se refiere al. l.apso de 1929 a 1932-33, l.a ca1da inicial. 

de l.a actividad econ6mica y de l.os precios, de octubre a diciembre de 

1929 -que fue particul.arment·e aguda para el. caso de l.a econom1a 

estadounidense-268, fue seguida en el. primer semestre de 1930 por una 

breve recuperaci6n, durante l.a cual. se estabil.iz6 el. mercado de 

val.ores de Nueva York y se revirtieron al.gunas otras de l.as 

tendencias negativas, pero siguieron cayendo l.os precios269 y, en 

definitiva, l.a depresi6n sigui6 su marcha. En particul.ar, el. fin de 

l.a rec.uperaci6n de l.os préstamos internacional.es ocurrida en 1930 

-misma que revisaremos posteriormente- fue en buena medida reforzado 

por l.a crisis bancaria europea de 1931 cuyo punto de arranque se di6 

en Austria con el. cierre del. Creditanstal.t.270 

En cuanto a l.a etapa l.arga de recuperaci6n, el. pr1ncipal. hecho a 

destacar es l.a recesi6n que se produjo en 1937 y que dur6 hasta 1938, 

misma que fu~ precedida por un auge que di6 inicio a mediados de 

1936, al. final. del. cual. varios de l.os principal.es indicadores 

econ6micos estadounidenses hab1an l.legado a al.canzar nivel.es 
superiores a 1929.271 Seg1ln Ch. Kindl.eberger, entre l.os principal.es 

pa1aes el. mlis afectado por esa recesi6n fue Estados Unidos con una 

ca1da en l.a prod.ucci6n industrial. superior al. 20t, seguido por 

canadA, Francia, El. Reino Unido y Suecia, en tanto que en Jap6n, 

Austria y sobre todo Al.emania, l.a producci6n sigui6 creciendo. 272 

Seg1ln cifras de A. Madisson273 -que presentaremos posteriomente- no 

hubo ca1da en Francia ni en el. Reino Unido. En l.o que respecta al. 

resto del. mundo, ambos autores coinciden en que l.os principal.es 
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afectados fueron los exportadores de materias primas, empezando por 
América Latina. 

En relaci6n a las fechas elegidas como punto de arranque, como 
paso de una etapa a otra y como fin de la depresi6n, lo que interesa 
destacar es que, si bien la depresi6n tuvo claramente un car4cter 
univer•a127• -lo cual permite postular una periodizaci6n con validez 
para el conjunto de la econom1a mundial- hay también otras posibles 
periodizaciones, distintas a la aqu1 presentada: 

En lo que respecta a la fecha de arranque, parece no 
mayores problemas, excepto los referidos a la discusión 

haber 
de si 

efectivamente el crac fue el que marcó el inicio a la depresión. 
Una respuesta negativa -que no es la nuestra-, probablemente 
llevar1a a mover dicho inicio hacia uno de dos momentos a los 
que ya hemos hecho referencia: hacia mediados de 1929, cuando se 
inici.6 la ca1da en la producción industrial de los principales 
pa.1ses, que hemos 
mediados de 1930, 

asumido como previa a la depresión; o hacia 
cuando finalizó la breve reanimación de los 

primeros meses de ese afto. 
En lo que respecta al punto de quiebre entre la ca1da y la 

las situaciones 
son coincidentes. 

recuperación, las opiniones y, más que eso, 
nacionales -seqün veremos posteriormente- no 
En lo que respecta a las opiniones, para Ch. 
cambio de tendencia desde lo más profundo 

Kind1eberger275 "El 
de la depresión 

comenzó en 1933"; E. Hobsbawm276 se refiere numerosas veces a 
"la gran crisis de 1929-1933"; y, M. Dobb277 habla de "la Gran 
Oepr,esi6n 1929-33". Por otra parte, A. Maddison278 habla de "la 
depresi6n de 1929-32"; R.A.c. Parker279 se refiere a la 
recuperación iniciada en 1932, y para P. Adams280 "La situación 
comenzó a cambiar de signo en el invierno de 1932-1933", si bien 
apunta que281 "hay ligeras discrepancias sobre la crono1og1a". 

En lo que si hay acuerdo, es en la debilidad de la 
recuperación, y al respecto sobran los adjetivos: tambaleante y 

dispareja, según M. Oobb282; lenta e irregular segQn P. Adams283; 
restringuida y lenta, segün Kindleberger2B•; lenta y dif.f.cil, 
segün R. A. c. Parker.285 
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Tampoco respecto al. fin 
unánimes. Por una parte, 

depresi6n -que en al.gunos 

crisis- terminó junto con 

de l.a 
están 
casos 

el. fin 

depresión l.as opiniones son 
aquel.l.os para l.os cual.es l.a 
se cal.ifica como recesi6n, o 

de l.a ca1da, en 1932 o l.933: 
entre 1os autores antes mencionados, se ubicar1an 
E. Hobsbawm, R. A.C. Parker y M. Oobb. Por otra 
aquel.l.os para l.os cual.es 1a depresión terminó 
econom1a dej6 de caer, sino cuando al.canzó 

en este grupo 
parte, están 

no cuando la 
l.os nivel.es 

anteriores al. inicio de l.a ca1da, pero incl.uso entre ell.os hay 
diferencias: para A. Maddison l.a depresión término en l.938; para 
Ch. Kindl.eberger terminó en 1939286; para P. Adams,287 

refiriéndose a Estados .unidos, "s61.o en l.940 al.canzar1a la 
producción· sus nivel.es de l.929"; y para Gal.braith288 "Trás el. 
crac vino l.a Gran Depresión, que duró -con variabl.e rigor- diez 
aftas", si bien a continuación agrega que "Hasta l.937 el. vol.umen 
f1sico de producción no al.canzó l.os nivel.es de l.929; pero estos 
inmediatamente vol.vieron a retroceder. Hasta l.94l. el. val.ar de l.a 
producción en dól.ares fue menor que el. de l.929." 

Teniendo presente l.a periodización recién hecha, y en particul.ar 1os 
comentarios desarrol.l.ados en torno a el.l.a, centremos ].a atención en 
el. cuadro 28, el. cual. permitirá -haciendo uso de l.as cifras del. 
Producto Interno Bruto (PIB)- precisar el. distinto comportamiento de 
l.as principal.es econom1as desarrol.l.adas durante el. periodo l.929-l.938, 
después de l.o cual. pasaremos a ver -apoyándonos parcial.mente en ese 
mismo cuadro- al.gunos aspectos referidos a l.a situaci6n general. de 
l.as econom1as de América Latina durante l.a recesión. 

En l.o cr~2 respecta a l.as principal.es econom1as desarrol.l.adas, l.os 

puntos a destacar son l.os siguientes: 
De ].os seis pa1ses del. capital.ismo desarrol.l.ado que están 
considerados en el. cuadro, Estados Unidos es el. que más cae 
entre 1929-l.932, y es el. 1ínico que cae entre 193 7-l.938. 289 Sin 
embargo, como en el. periodo 1932-l.937 crece a un ritmo que es 
cuatro veces superior a los de Francia y Holanda, el. resultado 
final. de todo el. periodo l.929-1938 es peor para éstas dos 
econom1as que para l.a estadounidense. 
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CUADRO 28 
CAICBXO• DBL PXB .. .._.. P&aS• CXCLICAB, 1929-1938 (t•••• prornedLo anual. de crecimLento) 

1929-1932 1932-1937 1937-1938 1929-1938 

Argenti.na -4.S 5.2 1.2 1.3 
Bra•Ll. -0.4 7.5 4.5 7.6 
Col.omb.ia 1.3 4.2 6.6 3.5 
CUba -14.0 14.S -22.4 -0.2 
Chil.e -9.S 8.3 o.o 1.0 
México -6.S 7.2 1.s 1.7 
Pro•edi.o ari.t•6tico 
de a.6rJ..ca Lat.:l.na -s.8 7.9 -1.4 2.0 
Al.emania -s.6 8.s 10.2 3.8 
E•tado• Unido a -11.4 6.4 -4.4 0.7 
Francia -3.S 1.5 o.o 0.4 
Bol.anda -1.9 1.6 0.9 0.3 
Jap6n -1.1 S.6 3.4 4.7 
Re.i.no Unido -1.2 4.7 1.2 1.9 
Prc:tmedi.o arita6-
t.i.co de loa pa~••• 
d•••rro11ado• -4.2 5.2 1.9 1.6 

Puente1 A. Maddiaon [1985; 22] 

Los pal.ses desarro11ados con un mejor comportamiento para toda 1a 
depresi6n son, con mucho, Jap6n y A1emania. Ambas economi.as 
cayeron en e1 periodo 1929-1932, y A1emania 1o hizo 
vio1entamente, por 1o que no es de ahS. que proviene e1 mejor 
comportamiento. La exp1icaci6n estA en e1 periodo 1932-1938, en 
e1 cua1 -rearme mediante- ambas economS.as crecen notoriamente 
mAs que cua1quier otra. Si J..a Segunda Guerra marc6 en definitiva 
e1 cierre de 1a depresi6n de 1os 30, para esos dos paS.ses 1os 
preparativos de guerra jugaron un ro1 simi1ar, pero desde varios 
aftos antes. 

Después de Jap6n y A1emania, e1 siguiente paS.s desarro11ado con 
un mejor comportamiento fue Gran Bretafta, en 1a cua1 e1 impacto 
de l..a ca1da de 1929-1932 fue menor y para mediados de 1932 ya 
estaba en proceso de recuperaci6n.290 Sin embargo, en este caso 
son otros 1os .-motivos de1 menor deterioro: en pa1abras de 
Hobsbawm,291 "Puesto que 1as industrias bAsicas tradiciona1es de 
Gran Bretafta ya estaban deprimidas desde 1921, 
crisis fue menos espectacul..ar: J.os que estAn 
descender mucho mAs." 
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a.3.a.- D•pr••i6n y ce•aci6n 4• pago• en Aa6rica Latina. 
Para introducir en l.a exposici6n al.gunas consideraciones respecto a 
l.a aituaci6n de l.aa econom~as de América Latina, empezaremos 
apoy6ndono• tanto en l.as cifras del. cuadro 28 como en l.a informaci6n 
contenida en el. cuadro 29, teniendo presente que en ambos casos l.a 
informaci6n está referida a s6l.o seis pa1ses de l.a regi6n: Argentina, 
Brasil., Colombia, Cuba, Chil.e y México. Con base en esos cuadros, y 
en informaci6n adicional. que iremos introduciendo, centraremos l.a 
atenci6n en establ.ecer al.gunas comparaciones entre l.o ocurrido en 
América Latina y l.o sucedido en el. capitalismo desarrol.l.ado durante 
l.a depreai6n, y en destacar al.gunos rasgos espec1ficos de l.a 
aituaci6n regional. para después, apoyándonos en otras fuentes, 
anal.izar con cierto detal.l.e l.o referido a l.os fl.ujos de créditos 
hacia América Latina y a l.as moratorias que decl.araron l.a mayor parte 
de l.os pa1ses de l.a regi6n. 

CUADRO 29 
PLUCTUACJ:OllBS llAZJ:llAS DEL PRODUC20, EL VOLUMEN DE LA EltPORTACJ:OH, EL PODER DE 
~- DB LAS BltPORTl'.CJ:OHl!:S Y EL VOLUllEH DE LA J:MPORTACJ:OH, 1929-1938 

(mAx:J..ma di•minuci6n porcentua1 de1 pico a 1a hondonada, 
•obre ia baae de dato• anua1e•.) 

Vo1u.meD d• 1a Poder d• coapra Vo1ua•o d• 1• 
PJ:B exportac:::i6n d• 1•• ezportaci.one• i.aportaci6n 

Argentina -13.8 -35.8 -41.9 -53.2 
Bra•i.1 -5.3 -31.1 ·-45.6 -63.8 
Co100.::.i.a -2.4 -12.5 -36.6 -63.1 
cuba -36.S -47.9 -40.0 -64.6 
Chil.e -26.S -71.2 -84.5 -s3 .. o 
~xi.ca -1.9.0 -41..5 -64.8 -61.1 
Promedi.o -17.3 -40.0 -53.7 -64.B 

A1eman1..a -16.1 -50.1 -36.7 -3E.2 
••tado• U ni.do• -29.S -48.5 -38 .. ~ -39.6 
Praneia -11.0 -46.9 -34.S -20.0 
Ho1anda -9.1 -33.4" -27.9 -;J4.8 
Jap6n -7.2 -8.4 -17.7 -21.9 
Rei.no Unido -5.0 -37.6 -25.3 -13.0 

·~- -13.0 -37 .5_ -30.1 -27.3 

ruent•• A. Kaddi.•on [19851 21) 

En l.o que se refiere a l.as comparaciones, interesa dei;;;tacar l.os 
siguientes puntos: 

A l.o l.argo de l.a depresi6n, si bien l.a tasa de crecimiento del. 
periodo es l.evemente superior en Latinoamérica que en l.os pa1ses 
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desarrol.l.ados (2t y 1.6t respectivamente, como promedio simple 
de l.os pa1ses considerados), las fl.uctuaciones del nivel del. 
producto global. tendieron a ser mayores en los seis paf.ses de 
América Latina • Por una parte, entre 1929 y 1938 el. promedio de 
l.os seis pa1sea de l.a regi6n aparece cayendo más en l.as 
recesiones (1929-1932 y 1937-1938) y creciendo más en la 
recuperaci6n (1932-1937) que el promedio de los cinco pa1ses 
desarrol.l.ados (ver Cuadro 28) por otra parte, las diferencias 
entre pa1ses en la ca1da del. PIB tienden a ser mayores para 
América Latina que para el. capital.ismo desarrollado, con 
Col.ombia y Cuba teniendo la menor y l.a mayor distancia entre la 
cima y l.a sima, respectiyamente, de l.os doce paf.ses que estamos 
considerando (ver cuadro 29, primera columna). 

En el. caso de l.os indicadores de ca1da del comercio exterior, es 
notorio el. mayor deterioro que se di6 en América Latina en 
comparaci6n con l.os pa1ses desarrol.l.ados. 
col.umnas dos, tres y cuatro del. cuadro 

En tal sentido, las 
29, van dejando en 

evidencia l.a disparidad de situaciones entre ambos grupos de 
pa1ses. 

Para el. 
considerados 
exportaci6n 
intercambio, 
(co1umna 3) 

promedio de los seis paf.ses de América Latina 
en el. cuadro, a l.a disminuci6n en l.os vol.(iJnenes de 

(col.umna 2) •• aua6 un deterioro de l.os términos del. 
con l.o cual. el poder de compr~ de l.as exportaciones 
cay6 mAs que dichos vol.ümenes, y a el.l.o se agreg6 

una transferencia negativa de recursos al exterior que disminuy~ 
aün mAs l.as divisas disponibl.es para importaciones. El resultado 
de todo el.lo fue que el. vol.umen de l.as importaciones del 
promedio de esos seis pa1ses disminuy6 en un 65%, esto es, una 
ca1da que resul.t6 notabl.emente superior a l.a disminuci6n de 40% 
ocurrida en el. vol.umen de exportaciones. 

Para el. promedio de 1os seis pa1ses desarrol.l.ados considerados 
en el. cuadro 29, 1a disminuci6n en l.os vol.'Úlllenes de exportaci6n 
(col.umna 2) se vi6 contrarreatada por un mejoramiento de l.os 
términos del. intercambio, con l.o cual. el. poder de compra de l.as 
exportaciones (col.umna 3) disminuyó menos que dichos vol.'Úlllenes, 
y a el.l.o se agreg6 una transferencia positiva de recursos del. 
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exterior que aumentó aún más l.as divisas disponibl.es para 
importaciones. El. resul.tado de todo el.l.o fue que el. vol.umen de 
l.as importaciones del. promedio de esos seis paises disminuyó en 
un 27%, esto es, una caida que resul.t6 notabl.emente inferior a 
l.a disminución de 38% ocurrida en el. vol.umen de exportaciones. 

Es asi que para l.os seis paises de América Latina 
considerados en e1 cuadro 29 -y para e1 conjunto de 1a regi6n, 
seq(in veremos posteriormente
depresi6n de 1929-38 fue el. 

un componente centra1 de 
deterioro de 1os términos 

1a 
de1 

intercambio. Según información de l.a misma fuente de1 cuadro 29 
y referida a 1os mismos doce paises, pero no incl.uida en dicho 
Cuadro, ese deterioro fue especial.mente marcado en 1os primeros 
anos de 1a depresión: con base 1929=100, para 1933 1os términos 
del. intercambio en l.os seis paises de América Latina hab1an 
ca ido en promedio a 69, en tanto que 
desarrol.J.ados durante ese mismo periodo 
dichos términos habian 11.egado a 115.292 

para l.os 
-y con J.a 

seis 
misma 

paises 
base-

Por otra parte -y según se puede desprender del mismo cuadro 
29 que hemos venido utilizando- e1 flujo neto negativo de 
capitales tuvo para América Latina un impacto menor, y menos 
generalizado, que el impacto del deterioro de l.os términos de1 
:i · ercambio, e incluso en dos de los seis paises de J.a r!"gi6n 
que estamos considerando (Chile y México) se importe!> aJ.go más de 
J.o que habr1a permitido la disponibil.idad de ingreaos por 
exportaciones, lo que indica que en esos casos hubo un flujo 
neto positivo de capital.. Para ambas cosas, esto es, para el. 
menor impacto del. fl.ujo negativo de capital.es q>~e se dió en el. 
promedio, y para el. hecho de que en al.gunos paises de l.a regi6n 
dicho fl.ujo fuera positivo, J.a expl.icaci6n i:>rincipal. se 
encuentra en J.as moratorias sobre J.a deuda externa. 

Varios de J.os rasgos especifico& del. comportamiento de l.as 
distintas econo~1as Latinoamericanas, ya fueron mencionados de manera 
tangenci~l. en l.os párrafos anteriores, y particul.armente un rasgo en 
el. cual. insistiremos brevemente, que es el. referido a l.a muy 
diferente situaci6n por l.o que atravesaron J.os paises de J.a región 
durante l.a gran depresión. En tal. sentido, de l.os seis paises de 
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Am6rica Latina considerados en l.os Cuadros 28 y 29, destacan l.os 
mayores niveles de deterioro que se dieron en el producto gl.obal de 
1a econom1a cubana, con una tasa promedio anua1 de ca1da de 0-2- para 
e1 periodo 1929-1938, y en el. comercio exterior de l.a econom1a 
Chi1ena, cuyo vol.umen de importaciones durante el. mismo l.apso al.canz6 
un m1nimo que equival1a a s6lo l.a sexta parte del. nivel. máximo del. 
periodo. En el. otro extremo, destaca el. mejor comportamiento de 
Brasil. y Colombia, l.os cual.es :sufrieron l.os menores efectos de l.a 
ca1da de 1929-1932 y para todo el periodo 1929-38 presentan l.as 
menores fuctuaciones en el. vol.umen de exportaciones y tienen una tasa 
promedio anual. de crecimiento del. PXB de 4. 5% y de 3. 5%, 
respectivamente. 

un Con objeto de presentar 
disparidades, en el. cuadro 30 se 

panorama más compl.eto de esas 
entrega inf ormaci6n -proveniente de 

una fuente distinta a l.a de l.os dos cuadros anteriores293- respecto a 
producto, producci6n industrial., exportaciones e importaciones para 
10 econom1as de América Latina, entre l.as cual.es están cinco de l.os 
seis pa1ses mencionados en párrafos anteriores -excl.u1da cuba-, más 
c. Rica, Guatemal.a, Honduras, Nicaragua y El. Sal.vador. 

De l.a información del. cuadro 30, se desprende que en varios de l.os 
pa1ses centroamericanos se dieron ca1das de l.a producci6n y de1 
comercio exte~ior que para todo el. periodo de 1a depresi6n son 
semejantes, o inc1uso mayores, a l.as de cuba y Chi1e. As1, para e1 
1apso 1929-38, en l.o que respecta al. PXB, Nicaragua y Honduras tienen 
tasas de disminución superiores a l.as de cuba, en tanto que Honduras 
en 1as exportaciones, y Nicaragua y El. Sal.vador en 1as importaciones, 
sufrieron deterioros peores que e1 de 1a econom1a chi1ena.29• A e11o 
cabe agregar que, en el. caso de l.os pa1ses centroamericanos recién 
mencionados, parte importante del. deterioro se di6 durante e1 periodo 
1932-37, a diferencia de l.as otras eco~om1as en l.as cual.es -segü.n ya 
vimos- durante ese 
distintas variabl.es, 
32. 

periodo se dieron crecimientos el.evados en l.as 
l.uego de l.as vio1entas ca1das de1 periodo 1929-
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CUADRO 30 
CAllBZO• DSL P%8, LA PRODUCC:Z:Oll :Z:llDUaTRJ:AL, LAS B%POR'2:AC%ONES Y 

LA• %11POllTACXOllB•, 1929-1938. (t•••• promedio anua1) 

PRODUCTO ·- %11DU•'rll%AL BXPOllTAC:tO-B %11PORTAC%OllBS 
29-32 29-38 29-32 29-38 29-32 29-38 

Argenti.na -4.9 1.4 -6.0 3.0 -28.5 -7.B 
Braei.l -0.3 4. 5 -1. 4 6.1 -26.5 -5.3 
c. Ri.ca -1.7 4.1 3.2 B.1 -22.4 -6.3 
Chi.l.• -12.5 0.4 -8.3 2.8 -49.9 -e.1 
Co1ombi.a l.. 3 3.5 2.9 7.8 -18.3 -4.4 
Guatemala -s.3 5.l. -6.4 2.0 -24.5 -3.4 
Hondura• -1.0 -l.-5 -2.7 2.2 -15.6 -13.6 
M6xi.co -s.6 3.0 -11.6 3.9 -29.3 -4.3 
Nicaragua -12.l. -3.9 -10.s 0.3 -25.5 -6.6 
Z1 Sa1vador -6.4 0.6 -12.9 -1.0 -30.7 -5.3 
Prom. Si.mpl.e -4.9 l..7 -5,4 3.5 -27.l. -6.S 

PueD~•• Bn b••• a ci~raa de1 ap6ndi.ce eatad~•ti.co de R. Thorp 
(compi.1adora) Am~ric• L•eina en io• aJJo• 30 [1988; 378 a 381] 

29-32 29-38 

-36.0 -6.6 
-36.3 -4.3 
-37.0 -4.7 
-49.1 -7.0 
-38.1 -4-1 
-38.4 -3.9 
-l.8.9 -5.5 
-31.6 -4.8 
-37.0 -9-3 
-34.8 -7-4 
-35.7 -5.0 

Entre 1a mu1titud de factores que habr1a que consid'2rar a J.a hora 
de intentar una exp1icaci6n deta11ada de l.a diversidad de situaciones 
nacionaies -cosa que no intentaremos aqu.i.295-, sin duda que dos de 
el.l.os son 1.os referidos al. efecto de 1a crisis en 1.as rel.aciones 
externas de cada econom1a y a 1.a manera en que l.os distintos 
gobiernos reaccionaron ante el. d~terioro del. escenario internacional.. 

•••pecto a 1a reacci6n de 1o• qobi.•rno•,296 el. abanico es ampl.io, 
y probab1.emente de l.os pa1ses considerados en l.os. ü1. timos cuadros, 
Brasi1. se ubique en un extremo y CUba en el. otro, en términos de su 
cl.asificaci6n como pa1ses •reactivos" y "pasivos" respectivamente, 
usando l.a terminol.og1a propuesta por c. D1az A1ejandro.297 

En el. caso de Brasi1, durante 1.a depresi6n se sigui6 desarrol.l.ando 
-inc1.uso a costa de incrementos .importantes de l.a emisiOn y del. gasto 
pdb1.ico- 1.a pol.1tica de precios de qarant1a del. café a 1.a cual. nos 
referi•os a1. revisar 1.os préstamos obtenidos en l.os atios veinte por 
e1. Estado de Sao Paul.o, y a e1.1a se agregaron otros mecanismos de 
defensa contra e1. deterioro de l.a ba1.anza de. pagos, ta1.es como 
deval.uaciones, contro1es cambiarios y medidas arance1arias, además de 
medidas de corte más "interno", ta1es como incrementos en 1os 
impuestos no aduaneros, restricciOn de retiros bancarios y pol.1ticas 
fisca1es expansivas que incl.uyeron incrementos en el. déficit 
presupuestal., si bien varias de esas medidas se fueron apl.icando con 
distintos ritmos a l.o l.argo de l.os af\os treinta. As1, por ejernpl.o, 
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hasta octubre de l.930 se intentó mantener el. tipo de cambio, 
abandon4ndose el. patrón oro s6l.o cuando l.as reservas se hab1an
agotado, y recién en 1932 se empezó una aplicación deliberada de 
pol.1ticas monetarias y fiscal.es expansivas, en tanto que l.a 
aplicación de precios de garant1a para el. café se mantuvo a l.o largo 
de l.a década, aprovechando en buena medida 1a infraestructura y 

experiencia ya existentes desde l..os años veinte en relación al "Pl..an 
de Val.orizaci6n del. Café". 

En el. caso de cuba, l.a tónica de l.a reacción gubernamental. fue 
cl.aramente ••pasiva", en un contexto en e1 cual desde antes de l..os 

aftas treinta ya hab1a un muy escaso margen de acción de l.a pol.1tica 
econóaica debido al. car4cter de cuasi col.onia que el. pa1s ten1a 
respecto de Estados Unidos. 298 En esas condiciones, el. dólar 
circul.aba internamente al. J.ado del. peso, a tal. punto que la moneda 
americana constituí.a J.a mayor parte de J.a oferta monetaria interna, 
l.o que impl.icó el. no recurrir ni a J.a depreciación ni a l.os control.es 
de cambios29 9 durante l.a depresión, a l.o que se agregó l.a tard1a 
creación de un Banco central.. As1, durante l.a década de l.os treinta 
l.as pol.1ticas apl.icadas fueron claramente contractivas: ajuste 
fiscal., reducción del. circulante, e incl.uso -por presiones 
estadounidenses- reducciones arancel.arias. El. resul.tado: "l.a 

incapacidad cubana para romper con l.as regl.as ortodoxas proQ.ujo una 
defl.ación monetaria mayor aún que l.a de l.os Estados Unidos".300 

•••pecto a l.a• rel.acionea ezterna• de l.oa pa1••• Latinoaaericanoa, 
J.os variados efectos de l.a crisis en el. 4mbito del. comercio de esas 
econoa1as •• un primer ••pecto a tener presente, ya que hubo 
situaciones bastante diferentes para l.os distintos pa1ses -y sobre 
todo para l.os distintos productos- de l.a región. 

Desde l.ueqo, para el. promedio de l.a región l.a década de l.os 
treinta impl.icó un marcado deterioro de l.os precios de exportación, 
de l.a rel.aci6n de precios del. intercambio y de l.a capacidad para 
importar, al. igual. que ocurrió para J.os seis pa1ses considerados en 
cuadros anteriores. Segün puede verse en el. Cuadro 31, a nivel. 
regional. entre l.929 y l.932 el. vol.umen f1sico de J.as exportaciones 
cay6 en casi un 25% y al. mismo tiempo el. precio de l.as exportaciones 
cayó a menos de l.a mitad, en tanto que el. precio de l.as importaciones 
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ca1a en s6l.o un tercio -l.o que 
t~rminos del. intercambio-, de 
capacidad para importar de l.a 
afto de 1932. 

imp1ic6 un deterioro do un 27% en 1os 
tal manera que con base 1929=100 la 
regi6n hab1a disminuido a 55 para e1 

También en el. cuadro 31 se comprueba 1a recuperación de1 comercio 
exterior de l.a región entre l.933 y 1937, as1 como 1a nueva ca1da de1 
afto 1938 -cuestiones ambas que ya hab1amos observado en Cuadros 
anteriores respecto a seis pa1ses. E1 resu1tado final, es que para 
1938 l.a capacidad regiona1 para importar era inferior en una cuarta 
parte a la de di~z años antes, y el. vo1umen f1sico de 1as 
exportaciones estaba un 10% por abajo del correspondiente a1 año 

1929. 

Aiio 

J.928 
1929 
1930 
1931 
J.932 
J.933 
J.934 
1935 
1936 
J.937 
1938 
J.939 

CUADP.O 31 
EZPORTAC10NES Y CA~AC1DAD PARA 1MPORTAR 

DS AICERXCA LaTXUA 1928-1939 
(~ndic:e con base 1929•100) 

Vol.uaen p r • e: .i. o • ':r6raino• del. 
r~ai.co Export. X•port. i.ntercambio 

94.8 l.08.6 101.7 106.8 
100.0 100.0 100.0 100.0 

83.2 79.7 96.6 82.5 
90.2 54.4 81.2 67.0 
75.4 47.2 65.0 72.7 
77.9 51.1 68.4 74.8 
78.7 72.0 77.8 92.7 
86.3 68.6 78.6 87.2 
83.1 77.4 80.3 96.4 
92.0 88.3 85.5 l.03.4 
83.8 73.7 84.li 87.1 
89.Z 72.0 84.6 85.1 

rueate1 En base a cifras de CEPAL [1950a: 17] 

Capacidad pa-
ra .i.mportar 

101.2 
100.0 

68.6 
60.5 
54.8 
50.2 
73.0 
75.3 
80.1 
95.1 
73.0 
75.9 

Sin embargo, en el. interior de esos promedios regionales hubo 
situaciones muy dive:ii::sas respecto a 1o sucedido con 1os principa1es 

productos de exportaci6n. En tal sentido, a1 menos tres criterios de 
distinci6n deben tenerse presentes: 

Por una parte, las separaciones que se han hecho en funci6n del. 
tipo de productos que se exportaban. Por ejemplo, o. Sunkel. y P. 
Paz, 301 distinguen entre exportaciones de materias primas y en 

particu1ar de productos minerales por una parte, y exportaciones 
productos alimenticios y sobre todo de ganado y de productos de 
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cultivo perenne, por 1a otra.30Z En e1 primer caso, 1a ca1da de 
1a demanda se tradujo principa1mente en una disminución de 1os 
vo1Cimenes de producción,303 de tal manera que para e1 conjunto 
de materias primas 1a producción cayó en 27t entre 1929 y 1932, 
alcanzando para 1936 e1 nivel del ano 29; en e1 segundo caso, 1a 
contracción de 1a demanda se tradujo en un incremento de 1as 
existencias no vendidas, de tal manera que 1a producción se 
mantuvo re1ativamente constante.304 

Por otra parte, 1a distinción que hace c. 
relación a 1o que 11ama "1oter1a de 
referencia a1 hecho de que los distintos 

D1az A1ejandro305 en 
1os productos", en 

productos tuvieron 
suertes muy diversas, es~ecia1mente por los efectos que sobre su 
demanda ejercieron distintas situaciones presentes en los pa1ses 
desarrollados. En tal sentido, por ejemplo, los precios del oro, 
de 1a plata, del algodón de1 petróleo y del trigo tuvieron un 
comportamiento mucho mejor que e1 de otros productos 
1atinoamericanos de exportación. 

En tercer 1ugar, habr1a que tener presente otro tipo de "1oter1a", 
de signo contrario a 1a que recién citábamos, y que se refiere a 
1os efectos diferenciados, que trajo para los productos 
1atinoamericanos de exportación, e1 incremento del 
proteccionismo por parte de los pa1ses desarrollados. 

En ta1 sentido, si bien algunos pa1ses hab1an incrementado sus 
nive1es de protección previamente, sin duda que 1a medida que 
caus6 mayor impacto fu~ 1a puesta en marcha, por parte de 
Estados Unidos, de 1a ley smoot Haw1ey sobre aranceles, en 
junio de 1930, tanto por sus efectos directos como por 1as 
represa1ias a que di6 1ugar.306 

Dos ejemp1os del perjuicio que trajo e1 proteccionismo 
estadounidense son -no por 
ap1icadas a1 azúcar de Cuba y 
az'Cicar, 1a 1ey Janes-Castigan 
disminución a 1a mitad en sus 

casua1idad- 1as restricciones 
a1 cobre chi1eno. Respecto a1 

de 1934 implicó para cuba una 
exportaciones hacia 1a econom1a 

norteamericana; respecto a1 

arance1 de 4 centavos por 

cobre, se estima que para 1932 e1 

libra aplicado por Estados Unidos 
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redujeron a ia mitad ei nivei que en ausencia de dicho arancei 
habr1an tenido ias exportaciones chiienas de ese minerai.307 

un ••qun4o &•pecto a conai.4erar, de ios efectos que ia crisis 
trajo para ias reiaciones externas de ios distintos pa1ses de América 
Latín~ -ei cuai revisaremos con un cierto detaiie-, es el. referido a 
l.os fl.ujos de capitaies, y particuiarmente a ias rel.aciones con l.a 
banca privada, a l.as situaciones de moratoria y a l.os empréstitos 
externos l.os cual.es, según se recordarA, durante l.os aftas veinte 
hab1an aumentado de manera importante sobre todo de parte de l.a 
econom1a estadounidense. 

AA o• 

1928 
:t 
:t:i: 
:t:I:t 
:tV 

1929 
:I 
:t:I 
:t:I:t 
:IV 

1930 
:I 
:t:I 
:i::t:t 
:i:v 

CUADllO 32 
llOBVAS zau:s:i:o-• D• CAPJ:%AL POll CUEN'.rA BZ~-

- BS%ADOS UIU:DOS, TRJ:MS!l'rllAL, l.!129-19.:SO 
(va1ore• nominalea en millonee de d6l&ree) 

•ort•- a...6ri.ca A.ai.a 
Buropa aa6ri.ca Latina OC:ean.i.a %ota1 

179.4 40.5 86.4 15.6 312.J. 
:?80 .. 0 74.8 74.3 J.00.6 529.7 
49.8 6.8 81.9 0.4 118.9 
93.7 63.4 88.4 19.9 270.4 

80.4 56.8 73.4 53.7 264.3 
7.2 114.1 70.3 2.0 193.6 

21.7 28.8 29.8 0.4 79.7 
32.7 96.1 2.5 2.3 133.7 

69.9 42.9 39.3 11.5 269.3•* 
128.0 83.7 143.0 50.3 429.6•• 
35.0 49.0 i6.;i. 100.1 

105.7 0.6 105.3 

Nota: En varios caeo• la auma da parciales no coincide 
con loa totnlea, respecto a lo cual en la ruante no •• 
da expli.caci.6n .. 

• Incluye laa emisíonea Lnternacionala• no eepecificada• 
en l.ae columna.a, hasta un total de 105.7 millone• de 
dolares y 24 .. 6 millones de d6lares en el primer y 
segundo trimestre respectivamente .. 

Puente: Ch .. Ki.ndleberger [1973; 82] 

l.os fl.ujos de capital.es, 
durante casi todos l.os 

ademAs del. 
aftas de l.a 

Respecto al. comporta~iento de 
hecho, en general. sabido, de que 
década de l.os treinta l.os pal.ses desarroil.adoa se transformaron en 
importadores netos de ca pi tal., 308 
presente es que durante el. afta 1928, 
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derrumbe de l.os precios y vol.úmenes del. comercio mundial., se produjo 
una muy importante disminuci6n en l.as emisiones de val.ores 
extranjeros en Estados Unidos, tal. como puede verse en el. cuadro 32. 

Seg6n l.as cifras de ese Cuadro, entre el. segundo y el. tercer 
trimestre de 1928, el. total. de emisiones cay6 de 530 a 120 mil.l.ones 
de dól.ares, siendo especial.mente 
l.as de Asia y Ocean1a, que en el. 
cuatro quintos y en el. segundo 

afectadas l.as emisiones europeas y 
primer caso se redujeron en más de 

l.l.egaron pr.ticticamente a cero. La 
ca1da ocurrida en esos trimestres, y sus efectos sobre América 
Latina, son expl.icados en l.os siguientes términos por R. Thorp:309 

"A medida que e1 mercado de val.ores se disparaba en l.os 
Estados Unidos en una ol.eada de especul.ación, l.as tasas 
de interés se el.evaron tanto que ya en 1928 empezaron a 
bajar marcadamente l.as exportaciones de capital. 
norteamericano. Esto afectó a América Latina en forma 
directa e indirecta, a medida que se modificaba a su vez 
l.a capacidad de Europa para importar." 

bien en el. cuadro 32 el. monto de capital.es por En efecto• si 
cuenta de América 
sól.o a partir del. 

Latina 
tercer 

aparece disminuyendo de manera importante 
trimestre de 1929 -esto es, de jul.io a 

septiembre• y por tanto t~iiin antes del. crac31o_ hay numerosos 

indicios de que l.a disminución de junio de 1928 tuvo 
en l.a región -desde l.uego con exce_pciones, como l.a 
Pal.ma para Chi].e311- • a tal. punto que para 

el.aros efectos 
que señal.a G. 

varios pa1ses 
l.atinoamericanos el. punto de arranque de l.a crisis se ubicar1a en esa 
fecha: 

Para Col.ombia, seg6n J. Ocampo,312 "Los primeros s1ntomas de l.a 
crisis se sintieron muy pronto, en el. segundo semestre de 1928, 
cuando l.os fl.ujos de financiamiento externo se interrumpieron 

bruscamente", pasando de 70 a 6 mil.l.ones entre el. primero y el. 
segundo semestre de ese af'io, y a un monto de 10 mil.l.ones para 
todo el. año 1929, a tal. punto que "el. efecto más notorio de l.a 
crisis para Col.ombia fue l.a interrupci6n brusca de l.os fl.ujos de 
capital."; 

Respecto a Brasil., M. Paiva313 pl.antea: "Desde fines de 1928 l.a 
principal. consecuencia del. auge del. Wal.l. Street fue extraer 
fondos de l.a periferia, ya fuera directamente o desviando l.os 
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:f'1ujos normal.es: 1os ingresos de 
1926-1928 hab1.an superado con mucho 

capital. 
1os 25 

extranjero 
mi1l.ones de 

que en 
l.ibras 

anua1es, se redujeron en 1929 prActicamente a cero." 
Para Argentina, segün A. o•connel.1,31• "En e1 al'\o 1928 ( ... ) hubo 
una marcada disminución en l.os empréstitos públ.icos, l.o que 
l.1ev6, a pesar de fuertes inversiones privadas, a una reducci6n 
del. ingreso tota1 de capital.es". A el.l.o habría que agregar, 
para el. caso de ~ste país, una importante sa1ida de oro que el. 
mismo o•connel.1 ubica también a partir del. segundo semestre de 
1928 y que para el. bienio de 1928-1929 cuantifica en 400 

mi11ones de d61ares.315 
En buena medida, esa ca1.~a "p~ematura .. de 1os f1ujos de capital hacia 

América Latina, marc6 1a tónica de 1o que ser1.a 1a rel.ación de 1a 
región con 1a banca norteamericana durante 1a década de 1os treinta, 
a 1a vez que confirm6 1a extrema variabi1idad de1 otorgamiento de 
préstamos estadounidenses hacia l.a región.316 

A partir de al.11, 1a historia es más conocida: 1a disminución del. 
ingreso de capita1es se acentuó desde fines de 1929, y a partir de 
ese entonces -e Jnc1uso en a1gunos pa1.ses dt=sde antes- se ecompafi6 de 
1a drAstica reducci6n de l.a demanda por productos de l.a región que 
hemos revisado en l.as páginas anteriores, con 1o cua1 e1 deterioro de 
1a ba1anza de pa9os de 1os pa1.ses 1atinoamericanos 11eg6 c. nivel.es 
extremos, al. desaparecer e1 financiamiento externo y caer al. mínimo 
1os ingresos por vent.a de. mercanc1.as. En J.os cuadros v:r:t y :tX del. 
Anexo Estadístico, pueden consu1tarse cifras referidas a1 
capital.es estadounidenses hacia América Latina en 

in_greso de 
l.os añcs 

posteriores a1 inic.io de l.a crisis y a 1os val.ores J.atinoarr:ericanos 
negociados 

En e1 
entre 

en 1as bo1sas de ese pa1.s, respectivamente: 
primero de esus dos cuadros del. Anexo, se observa que 
1930 y 1941 1a exportaci6n neta de capital. de EE.UU. hacia 

1a regi6n fue negativa por un monto superior a 1os 100 mi11ones 
de d61ares. En dicho cuadro destacan también 1os préstamos 
gubernamental.es estadounidenses hacia América Lati~a, l.os cual.es 
aparecen desde 1938 y, entre ese al'\o y 1940, impl.ican un ingreso 
de 45 mi11ones de d6l.ares hacia l.a regi6n, para caer al. al'\o si
guiente y e1evarse de manera importante en l.os al'\os posteriores. 
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Esos fl.ujos de créditos gubernamental.es están principal.mente 
expl.icados por l.os préstamos que canal.izó hacia Latinoamérica el. 
Export Import Bank (Eximbank), el. cual. fué creado en 1934 con el. 
objetivo de estimu1ar el. comercio de 1os Estados Unidos. 

En el. Cuadro IX del. Anexo Estad.1stico, se ve que el. total. de 
val.ores 1atinoamericanos negociados en 1os Estados Unidos entre 
1930 y l.939 fue de 223 mil.lenes de d6l.ares, cifra que habria que 
comparar, por ejempl.o, con l.os más de 300 mil.l.ones de dó1ares 
anual.•• que se negociaron en el. trienio 1926-1928 y que están 

seftal.ados en el. mismo Cuadro. 

En ese contexto, l.as moratorias no se hicieron esperar, sobre todo en 
l.a medida en que para l.os d::!-stintos pa.1ses de l.a región se fueron 
conjuntando todas o varias de l.as siguientes tendencias: por una 

parte, como señal.a c. D.1az Al.ejandro,317 un aumento del. costo real. de 
servir l.a deuda derivado de 1a disminución de l.os precios medidos en 

l.as monedas en 

como apuntan R. 

que dicha 
Thorp y c. 

deuda debí.a ser servida; por 
Londoño,318 un incremento del. 

otra parte, 
servicio de 

l.a deuda medido en 1a moneda 1oca1 que resul.taba de las devaluaciones 

que fueron apl.icando l.os pa.S::ses de América Latina; y, en tercer 
l.ugar, un panorama internacional. que se iba vol.viendo más permisivo 
hacia 1as deva1uaciones, 1.os control.es de cambios y l.as moratorias, 

sobre todo después del. abandono británico del. patrón oro en 1931, de 
l.a condonación casi total. de las reparaciones al.emanas en 1932; de l.a 
suspensión de pagos por deudas de querra de otros pa.S::ses europeos en 
1934, y de un conjunto de moratorias internas aplicadas por distintos 

pa.ises. 
Seqlln se puede ver en el. cuadro 33, l.a primera moratoria en 

América Latina fue declarada por Bolivia en enero de 1931, para ese 
mismo afto se sumaron Brasil., Chile, Repübl.ica Dominicana, Ecuador y 
Perü, y durante toda 1a década s61o siquieron cubriendo el. servicio 
de sus deudas Argentina, Hait1, Honduras y Nicaragua, en este 61.timo 
caso sobre 1a base de una reducción de los pagos de amortizaci6n.319 
As.1 también, en el. Cuadro se observa que 1a mayor parte de l.os 

acuerdos definitivos con l.os acreedores se lograron sól.o hasta l.a 

segunda mitad de l.os años cuarenta, con al.gunos casos -1.os de Perü y 
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Ecuador- en que dichos acuerdos s6l.o f'ueron l.ogrados después de 
iniciada l.a década de 1os cincuenta. 

Pe fa 

Argent in. 

Bolivia 

•r•sfl 

Chile 

Colc:.t>i• 

Costa Rfc• 

Rep;¡blic• 
D0111fntcarw 
Ecuador 
El S•lv.clor 

Guatemmil• 

Haitf 

HondLlras 

1116xico 

Mlc•r•gua p-
P•r•guay 
Perú 

Uruguay 

CUADRO 33 
JISLll.CJ:ON DE LAS MORATOiUAS Y REJll!!GOCJ:ACJ:OllZS 

DS LAS DEUDAS LATXNOANBR%CANAS, 1931-1950ª 

Fech• 
intcf•l 

111Dratori• 

:r.~~~i. 
ene. 1931 

ocl: .. 1931 (mor•· 
toria s-rc;•l> 

jul. 1931 

feb. 1932 (mor•· 
tori• percial> 

nov. 1932 

feb. 1933 <mora
t:od • percial) 

no h•Y 
_,r•tori• 
no hay 
_,r•toria 

1914 

no hay 
-=>ratorta 
ene. 1932 
jLrl .. 1932 
-yo 1931 

Deuda externa e 
conaol tdada en 

1933 
(Mi les de USS) 

864000 

63000 

1239000 

343000 

164000 

21000 

153000 

16400 

23000 
4000 

14000 

13000 

4000 

684000 

21000 

16000 
3000 

114000 

Renegoc i ac iones 

lnter-eses y amort i zec i 6n pagados regul errnente hasta 
l• liquh:iadón final de deuda eatern. en 1946. 
Moratoria continuada hasta 1948 cuando ~iezan negocia
ciones pera cancelar intereses etre~a1das( 'f:""º no capital. 
·~~~~Yi=it!!3;~t~ !9:~·..,;Gr-~ ~ me acuerco ...-.. 
~rante aLg\WIOs •Flos pagos perciele19 de inter-eses. En 1948 
arreglo con acr~r-es. 
Pagos parciales hasta 1935. Sigue n~r•'t. to'tal. Renegociacio
nes 1940, 1942, 1944 y 1949 pmre reducción de pagos de inter. 
1933, bonos consolidados ofre-cidos J)at">a cubrir in.<:.creses 
atrasados. 1935. nueva moratoria. r c.,.-i<: inúc h.=.sta 1946. 
;g~~,3~ ;,:~~,.~~v~~·~~!~i~rMen~ ~:iccerna ~;.:spendidos 
Suspend1dios únic~t:e pegos fon:ios air11oOrti:•ei6n. ?•!ilCS de 
intereses cantiruaron regul•nnent:e. 
Oeuc::t. ~MN1nece en ft'IOr•tori• tot•l hast• nlll)G:iao:los de los 50. 

~:;n;s~'=~~~l~fl~ ~·c~=r:,.sgx'":S: ~~~~~:s~t:~~!:dc;s. 
"'orat:orfe Pf!trci.iol de fondos amort:iz. 1 pero continúan pagos de 
intereses. 1946·51 1 la deuda es lf~1dada mediante amortiz. 
Pa~os de am::>rtizac16n e intereses continúan regularmente 
be.Jo supervis~ón y control de los Estados Unicivs. 
~1~~s9~~u~=~~~ bajo s1.4'tervisión del Nationol 
Reneg. de le dieuda en 1930. pero en t~rminos inc~lidos. 
Arreglo fi.,.l de deuda externa. ,...cional en ~9.t.2. y de 111 deuda 
de la c~f• ferroviari• .-..cional en 1946. '3cg.Un estos 
•cuerdos. el cepit:•l e intereses fueron r<.<fl...ic;1t'l;l1Si ~ 90%. 

~:::: =~~:.:!~!nón~~~~:[i~~-46 pero Fª~s; de inte

~~~~·~6l'. ~3r.e~...:.::W:. =,.;~;;,~• c°"ti~ haut~ 19..:.6. 

~~~-~~,.~~.:.t::-c:;;;:,l~,.~~i~ ~~~~-f~~~r;~.!~47 
Pl•n de re•Just'e final en 1951. 

ene. 1932: (t.mr•- 98000 P•gos 9lllOrt1zaci6n t~ral111ent:e suspendidot>.~ pero conti • 
tori• perci•l) n::...n pm909 de intereses. 

Venezi...la no hay _,,.•torta Habf• extinguido su c:let.da exter,... para ti:S~. 

¡-¡ ;.;¡:.;.;-~ -;;;;;;,;,;-; -¡;;;~-p¡;;;,-~ -;,;,- ;;d¡;¡;.;,;:-;,;;;,-;;-~;-;; t;;;.;; · ;-~;.;~;,-Pi;;;,-~ -.:; l~t;~t;;:.. 
Fc..nte: A. Ki"*-r• ICfllbers- Record o'f Goverrwnents Debt's. (Londres. 1934 9d. >; Corpor•tion of For-e•;-"t 

llondholc:lers; Arw"Ual R~r~• (Landres~ 1930-1950); Foreign &ord'\olders Pro~ec~ive Couici L ~ 

~ :.~~t=-~'~:r c1~; 1m!22:1 •
195º' 

A1 ~gual. que en 1os aftos setenta del. sigl.o XIX en Ingl.a~erra, en 
esta ocasi6n también l.os tenedores de bonos negociaron representados 
por comités, varios de l.os cual.es ya exist~an desde antes:320 l.os 
acreedores britAnicos estaban agrupados en e1 Council. of the 
Corporation of Foreign Bondhol.ders, que l"'lab1a surgido en 1898, a1 
reconstituirse e1 antiguo British Corpcration of Foreign ~ondho1ders; 
desde ese mismo afto se habla creado en Francia 1a Association 
National.e des Pourters Franca is de Val.eurs Mobil.ier.:.s; en 1927 se 
creó en Al.emania una institución semejante; y, en 1933, se formó en 
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Estados Unidos el. Foreign Bondhol.ders Protective council.. el. cual. 
durante todo el. periodo de l.as moratorias l.atinoamericanas estuvo 
pidiendo acciones más enérgicas al. gobierno estadounidense, l.o que no 
l.oqr6 debido a l.a prioridad que dicho gobierno habr1.a asignado a l.a 
reactivaci6n del. comercio con América Latina.321 

También en l.o que respecta a l.os procesos de renegociaci6n, otra 
caracter1stica, ademAs de l.as formaci6n de cómites de tenedores de 
bonos, fue que cada uno de esos comités actuaba de manera separada 
respecto de l.os demAs, y que l.o mismo ocurr 1.a con 
gobiernos, l.o que significó que cada pa1.s deudor de 

sus respectivos 

América Latina 
negociará de manera bil.ateral. con l.os distintos pa1.ses acreedores,322 
e incl.uso -en al.gunos casos- con l.os distintos acreedores 
pertenecientes al. mismo pa1.s, como ocurri6 por ejempl.o con el. pago 
preferencial. que Brasil. asign6 a l.os préstamos manejados por l.a casa 
Rothschil.d al. momento de decl.arar l.a moratoria y con l.a propuesta que 
esa misma casa hizo para reestructurar l.a deuda brasil.eña.323 

Los mecanismos a través de 1os cua1es los gobiernos en moratoria 

de América Latina hicieron frente al. probl.ema de l.a deuda, as1. como 
l.as propuestas que presentaron a l.os acreedores y l.as modal.idades de 
sol.uci6n que final.mente se incl.uyeron en l.os distintos acuerdos, 

abarcaron un ampl.io abanico, que en todos l.os casos apuntaba a l.a 
reducci6n de l.as tasas de interés y al. al.argamiento de pl.azos o 
reducción de montos del. principal., y en l.a mayor parte de l.os casos 

l.os acuerdos se concretaban a través de l.a emisión de nuevos bonos en 
reempl.azo de l.os anteriores. Al. respecto, cabe mencionar dos 
situaciones: por una parte, l.a recompra de bonos en el. mercado 
secundario, a través de l.a cual. entre 1935 y 1945 el. gobierno chil.eno 
disminuy6 en una tercera parte sus bonos en circul.aci6n, pagando por 
e11os un 15t de su val.ar nominal., en tanto que el. gobierno Brasil.eñe 
recompr6 bonos por un val.ar nominal. de al.rededor de 200 mil.l.ones de 
d61ares; por otra parte, l.a propuesta que en 1935 hizo el. gobierno 
cbil.eno a sus acreedores, seqCin l.a cual. el. pago de l.a deuda se 1imit6. 
a un 50t de l.os ingresos obtenidos por l.as exportaciones de cobre y 

sal.itre, l.o que signific6 que dichos pagos se redujeran a una décima 
parte, de 41 a 4 mil.l.ones de d61ares anual.es. 
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Mención especia1 merece e1 caso mexicano en e1 cual., según se 
recordarA, estaban suspendidos l.os pagos del. servicio de 1a deuda 
externa desd~ 1914, sin haberse 11.egado a ningún acuerdo definitivo 

con l.os acreedores durante l.os anos veinte. Durante l.a década de l.os 

treinta l.as negociaciones con el. Comité de Banqueros no avanzaron -e 
incl.uso S€ rompieron por 1a parte mexicana durante varios años-, de 

ta1 manera que el. acuerdo definitivo respecto a l.a 11.amada "deuda 

directa" (que no inc1u.ia 1a deuda de 1a compañ.ia ferrocarril.era 

nacional.) se firmó recién en noviembre de 1942. Dicho acuerdo, 

imp1ic6 una reducci6n de1 monto adeudado por México (inc1uyendo 
principal. e intereses) de 510 a so mi11ones de d61ares, y a é1 se 
sum6 en 1946 otro acuerdo r~specto a 1a deuda ferrocarril.era, que 

imp1ic6 su disminuci6n de 558 a 51 mi11ones de d61ares.324 

CUADRO 3& 
l!tONOS EXTRANJEROS EN DOLAJlZS PARA AMl!!R'.lCA LA'r'.lNJ'. 

OPJtECJ:OOS AL PUBLJ:CO 11!:11 ES'rADG UH'.lOOS: 1935, 1945 y 1952 
(mil.l.onee de d6l.aree) 

Mogto dP1 2rinci2a1 ci.rcu,!aei6nª adeudo en 12oratnrial:! 
Paf.• 1935 19&5 1952 1935 1945 1952 

Argentina 35J .• 2 1a3. a 95.9 o.a 
Bol.i.via 5S>.4 59.4 59.4 59.4 59.4 59.4 
Braai.l. 349.2 217.4 12a.5 349.2 69.a a.o 
Col.ombi.a l.56.l. l.4a.7 74.2 156.l. 105.8 6.4 
CO•ta Rica a.a a.1 a.1 a.a 8.1 a.1 
Cuba l.'.:!3.a· 97.1 69.6 103.2 9.4 7. l. 
Chi.l.e 308.Q l.70.2 l.l.5.9 308.Q l.50.6 9.l. 
Bl. Sa1vador l.2.6 a.a 5.9 l.2.6 a.5 0.3 
Guatema1a 2.2 2.2 
Hai.tI. 9.a 6.7 6.7 
K6:xi.co 295.5 273.6 200.3 295.5 23a.6 l.l..l. 
PanamA. 18.6 l.5.8 l.4.4 1.1 
Peril 91.3 85.7 64.5 91.3 a5.7 17.0 
R•p6bl.i.ca 
Dominicana 16.3 12 -l. 16.3 4.3 
Uruguay 63.4 &9.7 40.0 63.4 l..7 0.6 
Tota1 1866.3 1337.1 766.7 1576.4 750.5 127.2 

a Val.or nominal. 
b Bono• en moratoria con reepecto a l.o• pagoa de interese•; en i9s2, 55 

mi.l.l.onea de d6larea de pagoa del. principal. también fueron arectadoa por 
l.a moratoria. 

PuQntet Naciones Unidas, tomado de B. Sta11i.nga [1987; 78 y 79] 

La situaci6n 
por distintos 

mediados de 1a 

que guardaban 1os bonos emitidos en Estados Unidos 
paí.ses 

década 

1atinoamericanos, 
de los treinta y 

l.06 

para al.gunos 

comienzos de 1os 

años entre 
cincuenta, 



puede ser vista en el. cuadro 34, el. cual. está tomado de una fuente 

distinta a l.a del. cuadro 33, por l.o que Argentina y Hait.1 aparecen en 

este caso, y en distintos ai'\os, en situaciones de moratoria (véase 

nota 131). Segün l.a informaci6n contenida en el. cuadro 34, para 1935 

un 84t de l.os bonos l.atinoamericanos en el. mercado estadounidense 

estaba en moratoria de 

pa.lses de 

era total.. 

l.a regi6n, en 

En rel.ación 

cabr.la agregar otras dos 

cuadro: 

intereses y dichos bonos pertenec.1an a 14 

11 de l.os cual.es l.a moratoria de intereses 

a l.a situación preva1eciente en ese afio, 

consideraciones, que no se desprenden de1 

Segün informaci6n que se menciona en l.a misma fuente325 del. 

Cuadro 33. en ese peri.odo el. porcentaje gl.obal. de bonos en 
moratoria -ya no sól.o respecto al. mercado estadounidense- fue 

para América Latina de 71..8, en tanto que a nivel. internacional. 

fue de 35. 3, para Canadá fue de 4 .1, para Europa Oriental. de 

88.4 -por tanto, superior al. de Latinoamérica- y Europa y el. 

Lejano Oriente no dejaron de pagar sus bonos. 

En el. Cuadro X del. Anexo Estad.lstico, se pueden consul.tar l.as 

cifras referidas a l.a estructura de J.a deuda pCibl.ica externa 

gl.obal. de l.os distintos pa.1ses de 

distintas monedas en que dicha deuda 

se desprende que para 1935 a nivel. 

América Latina, segün l.as 

estaba contratada; de al.l..1 

regional. un 45% de dicha 

deuda estaba denominada en d6l.ares -si bien con cifras que para 

varios pa.lses no coinciden con J.as de cuadro 33- y un 50t en 

l..ibras. esterl.inas, porcentaje éste ül.timo que se el.eva a 67% 

para Argentina y a 65% para Brasil.. 

En el.. mismo cuadro 33, se observa l.a trayectoria seguida por l.as 

moratorias l.atinoamericanas respecto del. mercado estadounidense: para 

1945 l..os bonos l.atinoamericanos en moratoria eran un 56t del. total. y 

correspond.lan también a 1.4 pa.lses (habiéndose agregado Guatemal.a y 

sal.ido Hait.1), pero s6l.o en 4 de el.l.os l.a moratoria de intereses era 

total.; y en l.952 l.os bonos en moratoria ya eran s6l.o un l. 7% del. 

total.• que correspond.lan a 1.0 pa.lses de J.os cual.es s6J.o Bol.ivia y 

Costa Rica estaban en moratoria total. de intereses. 

Otro el.emento a destacar del. cuadro 33, se refiere al. hecho de que 

el. total. de bonos l.atinoamericanos en el. mercado estadounidense 
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tendi6 c1aramente a disminuir durante e1 1apso a111 considerado, si 
bien a un ritmo menor que e1 de 1a reducci6n de 1os montos en 
moratoria. As1, e1 tota1 de bonos 1atinoamericanos en dichc mercado 
pas6 de 1866 mi11ones de d61ares en 1935, a 750 mi11ones en 1952, 
reduciéndose por tanto en un 59%, 1o que expresa c1aramente e1 
a1ejamiento que se di6 entre la región y 1as fuentes estadounidenses 
de financiamiento, no s61o durante 1a depresi6n sino también en 1os 
~ños posteriores a ésta. 

A reserva de volver posteriormente sobre e1 tema de ese alejamien
to, nos parece que el Cuadro XI de1 Anexo Estad1stico perznite 
complementar 1o recién planteado, dado que en él, a partir de cifras 
de !.a deuda púh1ica q1oba1 de_ los pa1ses de América Latina -y ya no 
s61o respecto a !.os Estados Unidos- también se observa una tendencia 
semejante a 1a que desprend1amos del cuadro 33. Aún teniendo presente 
la serie de salvedad6s que se mencionan en las notas al pie de ese 
Cuadro del ~nexo, y que se refieren principalmente a cambios entre un 
año y otro en el tipo de deudds que se incluyen, en dicho Cuódro se 
observa una dismi:.1uci6n de la deuda c:!e largo plazo de los gobiernos 

latinoamericanos, la cual entre 1929 y 1945 se reduce en un 40%. 
Según dicho cuadro, la disminución abarcó a 1a mayor1a de los pa1ses 
de la región, y fue especialmente marcada en los casos de Chile, de 
Brasi1 -si se considera que la cifra de 1929 no inc1uye 1as deudas 
municipa1es-, de Ecuador, de E1 Salvador y de República Dominicana, 
si bien en los tres ú1timos de esos pa1ses 1a ca1da se di6 a partir 
de niveles bajos. 

z.4.- B1 en4eu4aaiento regiona1 4••4• 1& ~éca4a de 109 cuar~nta hasta 
1o• afio• s•••nta. 

En este último apartado del cap1tulo, nos interesa ~vanzar en dos 
direcciones: de un 1ado, y como complemento de la revisi6n de ciertos 
aspectos del escenario de los años treinta que hemos hecho en el 
apartado anterior, presentaremos algunos desarro11os de Ch. 
Kindleberger, elaborados por dicho autor en buena medida a partir de 
su estudio de la depresi6n; de otro lado, revisaremos 1o ocurrido con 
e1 endeudamiento latinoamericano desde 1os años cuarenta hasta la 

década de 1os sesenta. 
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z.c.1.- La• crisi• rinanciera• y el. pre•taai•ta de úl.tima in•tancia. 
De l.os muchos "sal.dos te6ricos" que trajo consigo l.a depresi6n de l.os 
aftos treinta, y de l.os muchos autores que formul.aron interpretaciones 
de distinto tipo apoyándose en dicha depresi6n, queremos centrar 
brevemente l.a atenci6n en un par de formul.aciones que Ch. 

Kindl.eberger desarrol.l.a en distintos material.es, y que se refieren a 
l.os cicl.os crediticios y al. "prestamista ~e Ql.tima instancia" (PUI), 
concepto éste úl.timo que viene desde el. sigl.o xvrrr.326 

Además del. interés que en s1 mismas tienen dichas formul.aciones 
-pese a que no l.as compartimos en su total.idad-, segQn veremos en el. 
Cap1tul.o IV el.l.as han sido parcial.mente retomadas, sobre todo por l.a 
CEPAL, para expl.icar l.a cris!.s l.atinoamericana de deud<t de l.os ai'los 
ochenta. En tal. sentido, por tanto, además de presentar en este 

apartado l.as formul.aciones de Ch. Kindl.eberger retomaremos después el. 
tema, cuando revisemos l.a apl.icaci6n -a nuestro juicio equivocada

que l.a CEPAL hace de dichas formul.aciones para 1a situaci6n de l.os 
años ochenta. 

Un primer punto a tener presente 
ausencia es un componente <"'entra l. 
Kindl.eberger da a l.o ocurrido en l.os 

en re1.aci6n a1 PUI, es que su 

de l.a expl.icaci6n que Ch. 
a~os treinta. El. pl.anteamiento 

central. de Kiindeberger respecto a l.a depresión es que el.l.a se debi6 
a l.a ausencia de un pa!.s ,.es<;abil.izador" del. sistema, y por tanto, de 
un pa1s que asumiera e~ l.iderazgo y que jugara un papel. semejante al. 
de Bran Bretana hasta antes de l.a Primera Guerra Mundial., en cuanto 
a mantener mercados abiertos, asegurar una rel.ativa estabil.idad en el. 
sistema de tipos de cambio, asegurar l.a coordinaci6n de l.as pol.1ticas 
macroecon6micas, otorgar préstamos antic1cl.icos y actuar 
prestamista de al.tima inscancia.327 Al. respecto, pl.antca: 

como 

,.creo que estas funciones deben ser organizadas y 
l.l.evada.s a cabo por un ünico pa!s que asuma l.a 
responsabil.idad del. sistema. Si esto se hace as.1., y si 
especial.mente este pa!.s actQa como prestamista de Ql.tima 
instancia en l.as crisis financieras, el. sistema económico 
es capaz en general., en mi opinión, aunque no en l.a de 
otros, de real.izar l.os ajustes necesarios frente a 
disl.ocaciones serias mediante m~canis~os de mereado.n328 
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En esa perpectiva, entre 1929 y 1931 Gran Bretaña ya 
condiciones de actuar como estabilizador -"en 1931, 

brit.!flnica de liderazgo habia desaparecido"- y Estados 
podria haberlo hecho, 1ejos de asumir esa función l.o 

no estaba en 

1a capacidad 
Unidos, 

que hizo 

que 

fue 
si mismo y hacia una encerrarse en 

desequilibrios, 
monetaria en 1a 

por ejemp1o 
empujar 

con 1a aplicación 
ampl.iaci6n 

de una 
de 1os 

po11tica 
cua1, en Estados Unidos y otros paises, 1a norma fue 

1a de "tonto el. último o sá1vese e1 que pueda", y con 1a 1ey 
Smoot-Haw1ey que, a través de 1a "estampida hacia 1a protecci6n" que 
provoc6, cancel.6 l.as posibi1idades de una tregua arance1aria y de una 
estabi1izaci6n de 1os tipos de cambio.329 

En lo que respecta a . l.a funci6n de PUI, 330 1a ausencia 
estadounidense estuvo referida a1 ejercicio de esa funci6n en e1 
terreno internacional., ya que a nivel nacional tanto e1 gobierno de 
ese pa1s como 1os de varios paises europeos -con excepciones, como el 
gobierno alemán a1 permitir l.a quiebra de1 Danatabank- real.izaron 
rescates bancarios exitosos durante la 
internacional, por el contrario, el. último 
funci6n lo real.izó Gran Bretaña a mediados 
a111 l.a t6nica estuvo dada por créditos de 

depresión. 
intento de 

A nivel. 
jugar esa 

de 1931, y a partir de 
rescate estadounidenses 

que además de escasos en 
condicionalidad, 
"tal como sabe 

situación 
número y 
ésta que 

monto, ten1an 
se :r:epite en 

al.tos nivel.es de 
l.os años ochenta 

e1 tercer mundo mientras negocia con el. Fondo 
Monetario Internacionain.331 

La importancia que asigna Ch. Kl.indeberger a l.a fal.ta de un PUI en 
la depresi6n, queda de manifiesto en ·l.a siguiente cita, tomada de 
Ha.n.1.a.s, pLlnicos y crac,332 en la cual., refiriéndose al libro La 

crisis económica 1929-39, plantea: "11.egué a l.a concl.usi6n que l.a 
depresi6n de 1929 fue tan amplia, profunda y prolongada por la fal.ta 
de un prestamista internacional. de ültima instancia". 

En el texto que acabamos de citar, el. problema del. PUI a nivel. 
internacional. es tratado ya no sól.o en el. contexto de l.a depresi6n de 
l.os aftas treinta sino, más en general, en el de 1os ciclos econ6micos 
o, más precisamente; de 1as crisis financieras en el. interior de esos 
cic1os, esto es, de "l.a porción del. cic1o que cubre l.a parte final. 
del. auge y l.a parte inicia1 de l.a caida",333 porci6n durante la cual. 
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se producen 1as man1as, los pánicos y 1os crac a cuyo análisis está 
dedicada la totalidad del texto. 

De manera muy suscinta, a1gunos de 1os principa1es e1ementos que 
estAn presentes en la interpretación que Kindleberger presenta sobre 
1as crisis financieras, son 1os siguientes:33C 

19 Su punto de partida son los aná1isis que ha realizado H. Minsky 
en relaci6n al tema. como es sabido, este ü1timo autor ha 
desarro11ado en profundidad e1 tema de la incertidumbre y los temas 
de 1a inestabilidad, e1 ciclo y las crisis financieras, como 
tendencias inherentes al funcionamiento del capitalismo,335 
inc1uyendo una propuesta de relectura de 1a "Teor1a General" de 
Keynes en esa direcci6n,336 ~e la cua1 desprende que Keynes e1abor6 
su teor1a para una econoir.i.a que " [ ••• ] es inherentemente fa1ib1e 
por ser irremediablemente c.1.c1 ica". 337 A"-1 también, H. Minsky ha 
desarro11ado 1o re1ativo al PUI, sobre todo respecto a 1a 

deficiencias de 1a Reserva 
econom.1.a 

Federa1 norteam.ericana y a las 
estadounidense en el cump1imiento de ese papel.338 

29 A partir de esos análisis, Ch. Kindleberger avanza principalmente 
en dos direcciones: por una parte, ap1ica e1 modelo de H. Minsky a1 
terreno de las crisis y 1os ciclos financieros inte!:'naoional.ea;339 
por otra parte, hace una revisi6n histórica de los cic1os 
financieros, que abarca desde e1 sig1o XVIII hasta e1 sig1o XX. 

39 En el mode1o resultante -que 11amaremos "mode1o Minsky/Kindleber_ 
ger•- se definen las siguientes etapas de un ciclo financiero 
internaciona1: 

Algún evento importante -que puede ser exógeno a1 sistema 
econ6mico- hace aparecer una nueva per~pectiva econ6mica, se 

incrementa la confianza y comienza el optimismo. E1 punto de 
arranque puede 
o fracaso de 

ser e1 comienzo o final de una guerra, el éxito 
una cosecha, 1a adopción amp1ia de a1guna 

inversi6n, etc. Ante ese evento, los individuos y firmas que 
tienen ahorros tratan de aprovechar 1a 9ituaci6n, apoyándose 
además en e1 crédito bancario. Se inicia 1a euforia y 1a man1a 
especulativa, 1a cual se enfoca a uno o dos objetos de 
especulaci6n, diferentes de boom a boom y de crisis a crisis. 

111 



La especu1ación frecuentemente 
momentos: en e1 primero, se acto.a 
invierte en vivienda y se busca l.a 

se desarro11a en dos 

de manera raciona1, se 
obtención de intereses 

al.tos; en e1 segundo aparece 
busca son ganancias prontas 
principal.. 3•o 

1a 
a 

irracional.idad 
través de 1a 

y 1o que se 
venta de1 

La siguiente etapa es 1a de "zozobra financiera". 1a cua1 
puede iniciarse debido a motivos también muy variados: demanda 
por efectivo sobre 1os mercados de capita1es, rápida e1evación 
de l.as tasas de interés en mercados de capita1es, déficit de 
bal.anza de pagos, fin de 1a el.evaci6n de precios en aquel.l.o 
que haya sido objeto tle especul.ación, etc. Con 1a "zozobra 
financiera", 1a euforia 11ega a su fin y 1as expectativas, 
antes optimistas, se vue1ven a 1a baja.3•1 
La siguiente etapa es e1 pánico, que puede o no presentarse. 
Si no se presenta, 1a zozobra puede ir disminuyendo gradua1-
mente. Si se presenta e1 pánico, su 11egada ocurre en un 1apso 
indeterminado, de semanas o afies, y es provocada por factores 

'muy diversos, económicos o extraeconómicos. Entre l.os económi
cos, abundan 1os casos de pánicos provocados por quiebras y 
ca.idas vio1entas de precios, aunque también el. descubrimiento 
de l.os desf al.cos y estafas -cometidos durante el. 
l.ativo- muchas veces precipita 1os cracs y J.os 
crac es un co1apso en l.os precios de val.ores o, 

auge espec;:u_ 
pánicos: "Un 
tal. vez, J.a 

quiebra de una importante empresa o banco. Un pánico [ .•• ] 
puede ocurrir en l.os mercados de va1ores, o impl.icar una em
bestida de menor a mayor de v.a1ores 1.iquidos. La crisis finan
ciera puede envol.ver a una o a ambas, en cual.quier orden •. 11 3•2 

o6R Tanto el. auge como J.a zozobra financiera y el. pánico, son 
transmitidos entre econom.1as nacional.es a través de una variedad de 
mecanismos: "infección sicol.ógica", f1uctuación en l.os precios de 
J.as •ercanc.1as, movimientos de capital. de corto pl.azo, tasas de 
interés, variaciones en l.os inventarios mundial.es de mercanc.1as, 
etc. En particu1ar, l.a transmisión a través de J.os movimientos de 
capita1 puede responder a causas rea1es (guerra, revol.ución, nuevos 
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mercados, innovaciones) a cambios en 1a pol1tica monetaria, fiscal, 
etc., o a desequilibrios en los tipos de cambio.3C3 

59 Siempre segün Ch. Kindleberger, las evidencias demuestran que las 
man1as no pueden ser detenidas a través de advertencias oficiales, 
y que incluso esas advertencias ayudaron a la crisis, en vez de 
evitarla. El momento para actuar es durante la etapa de pánico, y 
quien debe hacerlo es el Pur. El pánico finaliza -sin haber dado 
lugar más que a una crisis moderada- si el PUr logra convencer al 
mercado que va a haber suficiente dinero en efectivo como para 
satisfacer la demanda, lo que hace que vuelva la confianza incluso 
sin que ese dinero llegue a ser efectivamente demandado. 

El di1ema central de la actuaci6n de1 PUI es que, si se sabe que 
éste dará su apoyo, si hay· seguridad de que e1 mercado va a ser 
salvado por el PUr, habrá una menor responsabilidad de los 
involucrados en el funcionamiento de 1os mercados monetario y de 
capitales durante el siguiente auge. La conclusi6n, es que e1 PUr 
debe existir, pero su presencia debe ser dudada. 

El PUI s1 acorta la depresi6n, y los ejemplos hist6rico.s más 
claros han sido los de aquellas situaciones en 1as cua1es no hubo 
acci6n alguna por parte de un Pur. En tal sentido, se considera que 
1a mayor duraci6n y profundidad de las depresiones de 1720 y 1873, 
de la de 1882 en Francia, y de las de 1921 y 1929, se debi6 a la 
ausencia de un Pur. 

•a A nivel internacional y en el funcionamiento actual del sistema, 
también debe haber PUr, más aün si se considera que las tasas 
flotantes de interés lejos de reducir la necesidad de un PUI, 
incluso la incrementan. Debe haber un Pur para emergencias, el cual 
es ütil para el mundo que tiene deudas, para fortalecer su propia 
seguridad, pero no es ütil para los dirigentes nacionales e 
internacionales estimular el rol en otros. 

El PUr debe actuar rápidamente, en d1as y con frecuencia en 
horas y debe poder hacerlo sin 11mites; para ambas cosas e1 FMI 
está mal calificado. En tal sentido, cuando los 11deres 
norteamericanos plantean que Estados Unidos no deber1a actuar como 
PUI y que ese papel corresponder1a a1 FMI, bien pueden estar 
extendiendo una deseable sensaci6n de inseguridad acerca de la 
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existencia del. PUr; sin embargo, el. pel.igro es que el.l.os estén 
habl.ando en serio y que en una futura crisis, como l.a de l.931, l.os 
pa.f.ses y J.as organizaciones internacional.es se trasl.aden unos a 
otros l.a responsabil.idad de l.ograr l.a estabil.idad internacionaJ..3•• 

Hasta aqu.f., l.a presentaci6n que nos interesa hacer de J.as 
formul.aciones del. model.o Mins:icy/Kindl.eberger. A e11as agregar.f.amos 
tan s61o nuestra opini6n respecto al. componente del. model.o que 
consideramos más discutibl.e. En tal. sentido, y asumiendo que tanto l.a 
revisi6n hist6rica hecha por el. autor como l.as etapas que él. retoma 
del. cicl.o financiero son de obvia util.idad, nuestras mayores dudas se 
ubican en torno a l.as funciones y posibil.idades que en el. model.o se 
asignan al. prestamista de Ql.tima instancia. Al. respecto, y de manera 
muy breve, l.os puntos que tenemos presente son l.os siguientes: 

En definitiva, Ch. Kindl.eberger hace depender l.a transformaci6n 
de un crisis c.f.cl.ica en una depresi6n de l.argo al.canee -como l.as 
del. ül. timo cuarto del. sigl.o pasado y de l.os afies treinta del. 
presente sigl.o- de l.a existencia o no de un prestamista de ül.ti_ 
ma instancia. Si tal. prestamista existe, y cumpl.e adecuadamente 
su funci6n de crear l.a confianza necesaria como para que el. 
pánico final.ice rápidamente, en ese caso l.a ampl.itud, 
profundidad y duraci6n de l.a crisis habrán sido reducidas a su 
m.f.nima expresi6n. 

La aceptación o no de esa interpretaci6n de Ch. Kindl.eberger, 
remite en Ql. timo término a l.a capacidad que se asigne a l.a 
acción estatal. -individual. o coordinada- y a l.a pol.1.tica 
económica, tanto en general. para infl.uir sobre l.as tendencias 
presentes en el. comportami~nto de l.a econom.f.a, como en 
particul.ar para revertir el. curso de l.a crisis. A juicio de 
nuestro autor, esa capacidad existe, y por tanto el. probl.ema en 
gran medida se reduce a que exista también l.a disposici6n a 
usarl.a --10 que a su juicio constituy6 l.a gran ausencia en l.a 
acción gubernamental. estadounidense de l.os afies treinta- y a que 
dicho uso se traduzca en l.a apl.icación correcta, y oportuna, del. 
arsenal. de posibl.es pol.1.ticas. 

La discusi6n al. nivel. recién mencionado, desde l.uego que es ya 
aneja en econom.f.a. Por nuestra parte, y aQn teniendo presente 
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que efectivamente la pol1tica econ6mica puede ejercer un cierto 
rango de influencia sobre las tendencias objetivas, nos parece 
que en la formulaci6n de Ch. Klindeberger hay una notoria 
sobrevaloraci6n de las posibilidades de la pol1tica econ6mica y, 
en particular de las capacidades de acci6n del PUX tanto 
respecto a cada econom1a nacional como en relaci6n al 
comportamiento del conjunto del sistema. 

Desde nuestra perspectiva, por tanto, dif1cilmente las grandes 
depresiones podr1an haber sido evitadas -o podr1an evitarse en 
el futuro- por la acci6n de un PUX, por más oportuna, decidida y 
técnicamente adecuada que fuera esa acci6n. 

En el sentido anterior, tal vez una conclusi6n alternativa a 
aquella de Ch. Kindleberger, ya citada, de que "la depresi6n de 
1929 fue tan amplia, profunda y prolongada por la falta de un 
prestamista internacional de Qltima instancia", ser1a aquella 
que resul.tar1a de cambiar el orden de los términos: "la falta de 
un prestamista de Qltima instancia se debi6 a la amplitud, 
profundidad y duraci6n de la depresi6n de 1929". Este ültimo 
enunciado, desde J.uego no corresponde a los pl.anteamientos de 
Ch. Kindl.eberger, pero permite rescatar el. hecho -central, en 
nuestra opini6n- de que efectivamente existen l.1mites a las 
posibilidades de l.a pol1tica econ6mica y de l.a acci6n del. estado 
como prestamista de QJ.tima instancia. Incluso más: una hip6tesis 
adicional., que s6lo mencionaremos y que se desprende del segundo 
enunciado, es que las mismas causas que empujan a la depresi6n 
profunda, amplia y generalizada del. mercado mundial., expliquen 
también ya no s6J.o el. fracaso de· los intentos estatales de 
actuar como PUX, sino la ausencia misma de esos intentos. 

2.c.2.- Las nuevas tendencias en el. endeudamiento l.atinoaaericano 
La idea central que nos interesa transmitir respecto al endeudamiento 
l.atinoamericano posterior a los anos treinta, es que la ~ituaci6n de 
crisis mundial. y de suspensi6n general.izada de pagos por parte de los 
pa1ses de América Latina, marc6 un cambio radical. de l.as rel.aciones 
de l.a regi6n con l.a banca privada internacional., y en particul.ar con 
l.os bancos norteamericanos, y que dicho cambio abarc6 a l.os at\os 
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cuarenta, cincuenta, e inc1uso a una parte de 1os anos sesenta y se 
desenvo1vi6 a1 amparo de1 nuevo escenario internaciona1 que surgi6 de 
1a Segunda Guerra. 

E1 signo centra1 de ese cambio fue e1 de1 a1ej amiento entre 1a 
regi6n y 1a banca estadounidense, y en dicho a1ejamiento un primer 
componente fueron 1as restricciones a 1a actividad genera.1 -inc1u1da 
su actuaci6n externa- que se 1e impusieron a dicha banca y a 1a Bo1sa 
de Va1ores estadounidense como resu1tado de 1a depresi6n, si bien 
exist1a un antecedente de restricciones en e1 periodo previo 
inmediato a 1a depresi6n, que eran 1as "1eyes de branching" {o 1ey 
Mac Faden), aprobadas en 1927, en 1as cua1es se estab1eci6 1a 
prohibici6n de que 1os bancos de dep6sito abrieran sucursa1es fuera 
de1 estado donde ten1an fijada su residencia.365 

En e1 contexto de 1a depresi6n, por una parte se estab1ecieron 
requisitos de entrega de informaci6n para que un va1or fuera cotizado 
en 1a Bo1sa; por otra parte, muchos estados estab1ecieron un 11mite 
porcentua1 a 1os va1ores extranjeros que 1os bancos, compaft1as de 
seguros y fondos de pensiones pod1an tener en cartera -quedando dicho 
11mite genera1mente en un it-; en tercer 1ugar, y 1o más importante, 
se cambi6 1a estructura de1 sistema bancario.366 

En 1933 fue aprobada 1a Bank.ing Act, o Ley G1ass Steaga11, que 
estab1eci6 1a separaci6n de 1os bancos comercia1es y de inversi6n,3•7 
1o que imp1icaba que desaparecieran, para 1os bancos de inversi6n, 
1os fondos provenientes de depósitos. Como consecuencia de esto, 1os 
fondos tota1es de dichos bancos disminuyeron en más de un 60%, 1o qu~ 
afect6 directamente a 1a inversi6n internaciona1 de cartera que 
cana1izaban hacia e1 exterior, sobre todo en 1a medida en que dicha 
inversi6n en 1a mayor parte de 1os casos era margina1 y, por tanto, 
suceptib1e de ser reducida ante 1a disminuci6n en 1a disponibi1idad 
de fondos tota1es.3•8 

Las consecuencias de esas modificaciones-, unidas a 1a reticencia 
de 1os bancos para invo1ucrarse de manera importante en préstamos 
hacia e1 exterior después de 1a gran depresión, se tradujeron en un 
nuevo "desfase" -semejante a1 de inicios de sig1o- entre 1as 
actividades internaciona1es de 1a banca y 1as de 1a industria, 
estadounidenses.3•' Dicho "desfase", segün veremos más ade1ante, 
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constituye una parte de la exp1icaci6n para 
internacional de la banca estadounidense 

el acelerado 
que, al 

euromercado, se produce desde la década de los sesenta. 

despliegue 
amparo del 

En 10 que respecta al escenario internacional posterior a la 
segunda Guerra Mundial, s61o interesa tener presente que éste se 
caracteriz6 
e11o qued6 

por el abso1uto predominio 
plasmado en los acuerdos 

:Internacional Monetaria y Financiera 

de los 
tomados 
de las 

Estados Unidos y que 
por la Conferencia 

Naciones Unidas y 

Asociadas, reunida en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos. 
Como es sabido, dicha Conferencia aprob6 el 22 de ju1io de 1944 el 
Convenio Constitutivo del Fondo Monetario :Internacional -que entr6 en 
vigencia el 27 de diciembre d~ 1945-, recogiendo los aspectos centra_ 
les de la propuesta elaborada por el funcionario del Departamento del 
Tesoro de Estados Unidos Harry D. White, con e1 consiguiente abandono 
de otras propuestas, y particularmente del "P1an Keynes"350, 10 que 
signific6 asignar al d61ar el rol de moneda internacional, con una 
paridad estable y con plena convertibi1idad respecto al oro, y 

establecer mecanismos para el ajuste de las ba1anzas de pagos y para 
la creaci6n y regu1aci6n de la liquidez internacional. 

En el contexto antes resefiado, una vez conc1uidas la depresi6n, la 
Segunda Guerra Mundial y la definici6n del orden de posguerra, y una 
vez concluidas también las renegociaciones por parte de aquellos 
pa1ses de .América Latina que se hab1an declarado en moratoria, en los 
aftos inmediatos posteriores a la guerra, y durante los afios cincuen_ 
ta, se mantuvo la tendencia -que ya vimos en cuadros anteriores para 
los aftos treinta y la primera mitad de los cuarenta- a una muy escasa 
contrataci6n de empréstitos por parte· de América Latina, tanto en 
t6rminos globales como también respecto a1 mercado estadounidense. 

Lo. sucedido con los ingresos totales de capital extranjero en 
América Latina desde el fin de la Segunda Guerra hasta el término de 
los aftos cincuenta, puede ser visto en el cuadro 35. De dicho cUadro, 
interesa destacar 10 siguiente: 

En dos aftos de ese periodo (1946 y 1948), los flujos totales de 
capital de largo plazo fueron negativos para la regi6n, en tanto 
que durante los demás afies arrojaron saldos positivos con 
considerables fluctuaciones. As1, en e1 bienio 1956-57 e1 
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ingreso neto a1canz6 un tope máximo de 4239 mi11ones de d61ares, 
cifra que es 40% superior a1 sa1do neto acumu1ado de 1os 10 a~os 
previos, y que disminuyó a nive1es de entre 780 y 870 mi11ones 
anua1es en e1 trienio posterior, para vo1ver a e1evarse, esta 
vez a 1300 mi11ones, en e1 a~o 1960. 

Aiio 

1946 
1947 
1948 
1949 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 

CUADRO 35 
AMEltXCA LArJ:WAI ZNTRADA NBTA 110 COMPENSATORXA DE CAPXrAL 

BltrllANJl!iltO A LARGO PLASO Sll!:OUN SUS MODALJ:DADll!:S 
PltJ:NCJ:PALBSª, 1946-1960 

Doaaci.one• Pr6•t•mo• :inw•r•ionea 
or:l.cJ.a1eab a 1argo 

pJ.&•OC 
di.recta ad Tota1 

7.5 -252.9 109.3 -136.1 
33.7 -110.7 432.7 355.7 

-10.4 -717.3 496.5 -210.4 
28.2 -16.2 458.0 470.0 
20.4 -91.7 191.8 120.5 
13.4 -2.1 323.3 334.6 
17.S 90.6 509.2 617.6 
21.2 53.2 381.3 455.7 
37.6 228.5 237.9 504.0 
56.4 227.1 263.8 547.3 
79.S 560.9 1102.4 1743.1 

108.3 790.7 1596.9 2495.9 
96.0 140.4 634.0 870.4 

105. 5 -102.6b 784.8 787.7 
106.58 270.98 431.38 788.7ª 

Hasta 1952, hubo un ingreso neto negativo de capital.es por 
concepto de préstamos de l.argo pl.azo, esto es, l.os reembo1sos 
fueron superiores a ios nuevos préstamos recibidos, en l.o cua1 
infl.uy6 por una parte, el. que varios pa1ses de 1a regi6n 
(Argentina, Brasi1 y Uruguay, entre otros) estaban en proceso de 
l.iquidaci6n de l.a deuda públ.ica externa que hab1an contratado en 
l.os anos veinte y de 1a cual. a1gunos de e11os hab1an suspendido 
1os pagos durante 1a depresi6n y 1a Segunda Guerra y, por otra 
parte, 1a compra de empresas extranjeras ubicadas en 1a regi6n, 
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rea1izada por varios qobiernos.351 Durante e1 resto de 1os aftos 
cincuenta, 1os f1ujos de préstamos pasan a ser positivos para 1a 
reqi6n -excepto e1 ano 1959-, hasta 11eqar a un máximo de 561 y 

791 mi11ones de d61ares en 1956 y 1957 respectivamente, cifras 
éstas que estuvieron inf1uidas por créditos europeos y por 
ventas de va1ores venezo1anos en e1 mercado estadounidense. En 
e1 afto 1959, que es é1 ünico a partir de 1953 en que 1os f1ujos 
netos por préstamos de 1argo p1azo son negativos, 1a sa1ida neta 
se debi6 a1 reembo1so de esos va1ores venezo1anos que hab1an 
sido vendidos en Estados Unidos.352 
como resu1 tado de 
periodo 1946-1960 

esas tendencias, para todos 1os anos de1 
1os ingresos por préstamos son 

11egadas por inversi6n extranjera 
notoriamente 

inferiores a 1as directa, de 
ta1 manera que, para todo ese periodo, 1os ingresos por 
préstamos constituyeron s61o un 11t de 1a 11egada neta tota1 de 
capita1es a América Latina, correspondiendo a 1a inversi6n 
extranjera directa un a1t de ese tota1, y e1 restante at a 1as 
donaciones oficia1es. 

Para e1 mismo periodo 1946-60, habr1a que agregar e1 hecho de que 
1as tendencias reqiona1es respecto a1 ingreso de capita1 extranjero, 
que acabamos de senaiar, tuvieron a1gunas excepciones a1 nive1 de 1os 
distintos pa1ses 1atinoamericanos. Segün puede verse en e1 cuadro XII 
de1 Anexo Estad1stico, por una parte 5 de 1os 20 pa1ses de 1a reqi6n 
a111 considerados tuvieron f1ujos positivos de préstamos de 1arqo 
p1azo durante e1 periodo 1946-1950, e inc1uso en Bo1ivia y Chi1e 
dicho ingreso fue superior a1 de inversiones directas durante ese 
periodo; por otra parte, para e1 tota1 de 1a década de 1os cincuenta 
1os préstamos fueron superiores a 1as inversiones directas en 6 
pa1ses de 1a reqi6n, si bien en todos esos casos 1o destacab1e fue 
más bien e1 bajo monto de inversiones directas que se di6 durante esa 
década. 

As1 también, en 
periodo 1946-1960, 
Venezue1a concentr6 
extranjera directa 
Venezue1a recibe un 

dicho cuadro se observa que durante todo e1 
y en particu1ar durante e1 quinquenio 1946-50, 
un e1evado porcentaje de 1os f1ujos de inversi6n 
ingresados a 1a regi6n: para todo e1 periodo 

37% de 1a inversi6n regional.., y en el.. primer 
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quinquenio su participaci6n al.canza el. 61.t, de tal. manera que ese 
pa1s, y en particul.ar su sector petrol.ero -hacia el. cual. se dirigi6 
de manera prioritaria el. capital. extranjero-, expl.ica una gran parte 
de l.os vol.ümenes y fl.uctuaciones de l.a inversi6n directa regional. 
durante l.as décadas de l.os cincuenta y l.os sesenta.353 

Por otra parte, y centrándonos en l.a década de l.os cincuenta, en 
el. cuadro 23 se presenta l.a informaci6n disponibl.e respecto a l.os 
principal.es proveedores de l.os préstamos ingresados a l.a regi6n en 
esos aftos. De dicho cuadro, destaca l.a participaci6n norteamericana, 
que para toda l.a década aporta un 62% del. total. de préstamos hacia 
América Latina, en tanto que l.as instituciones internacional.es 
aportan un 15% de dicho total.. 

1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
19608 

CUADRO 36 
PRESTAMOS NETOS <>'rORGADOS A lUD!:R1CA LAT1NA SEGUN PRESTATAR10Sz 1951-1960 

(m~11onea de d61area) 

r; • t • d o !I! Un i d 2 !I! otro• pai.••• 
':E'otai• Zn•ti.t. preataai.•t•• ., 

(1) J.uteruac. b sector Oobi.ernod 'rotal. di.acrepaacJ.aa 
(2) pri.vadoc (4) (3+4) (1-2-5) 

(3) (5) (6) 

102.7 56.7 -30.4 93.0 63.0 -17.0 
99.0 64.2 -34.0 65.0 31.0 3.8 

375.5 46.0 -28.0 344.0 316.0 13.5 
242.3 60.3 103.0 31.0 134.0 48.0 
361.S 64.0 210.0 28.0 238.0 59.S 
764.0 79.6 310.0 -9.0 301.0 383.4 
915.1 61.1 662.0 145.0 807.0 47.0 
310.6 46.0 -222.0 444.0 222.0 42.6 
-37.6 39.9 -241.0 223.0 -is.o .,.59.4 
491.6 40.3 "109.0 52.0 161.0 290.3 

1951-60 (Prom) 3655.1 558.1 839.0 1416.0 2255.0 812.0 
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En el. interior de l.a participación estadounidense, destaca l.a del. 
gobierno de ese pa1s: entre l.951 y 1959 dicho gobierno participa con 
un 39t de l.os préstamos hacia l.a región, en tanto que l.a 
participación del. sector privado estadounidense equival.e a un 23t de 
dichos préstamos. Segün se puede ver en el. cuadro XIII del. Anexo 
Estad.1stico, de l.os préstamos de instituciones internacional.es l.a 
gran mayor1a provino del. Banco Internacional. de Reconstrucción y 

Fomento, en tanto que por parte del. gobierno estadounidense el. 
principal. prestamista fue el. Eximbank, el. cual. otorgó poco menos de 
l.a mitad de l.os préstamos oficial.es entregados a América Latina por 
parte de dicho gobierno. 

Final.mente, nos interesa cerrar el. presente cap.1tul.o centrando 
brevemente ).a atención en l.a década de l.os sesenta, sobre todo 
considerando que en esos anos ya empiezan a producirse al.gunos 
cambios en l.os fl.ujos de capital.es ingresados, y en el. endeudamiento 
regional., que apuntaban en dirección a l.as tendencias que se 
manifestar1an con toda su fuerza en l.a década posterior. 

En esa perspectiva, l.os cambios de mayor importancia fueron dos: 
uno referido al. peso rel.ativo de l.as inversiones y de l.os créditos en 
el. total. de capital.es recibidos por América Latina, y el. otro 
referido al. incremento absol.uto de l.a deuda regional.. 

En l.o que respecta a l.os capital.es ingresados, desde l.a primera 
mitad de l.os anos setenta se revierte l.a mayor presencia que en l.as 
décadas inmediatas anteriores hab1a tenido l.a inversión extranjera 
directa. Segün puede verse en el. cuadro XIV del. Anexo Estad.1stico, en 
el..cual. se entrega informaci6n acerca de l.os movimientos de capital.es 
y de servicios al. capital. en l.a bal.anza regional. de pagos para el. 
periodo 1950-1984, durante toda l.a década de l.os sesenta -con l.a sól.a 
excepción de 1965 y 1968-, l.os ingresos netos por préstamos pasan a 
ser superiores a l.as 11.egadas netas de inversión extranjera directa, 
y por diferencias que tendieron a hacerse cada vez mayores. 

Ese cambio de composici6n de l.os capital.es ingresados, se dió en 
un contexto de crecimiento acel.erado de l.os montos no sól.o de l.os 
créditos sino también de l.as inversiones directas, como resul.tado de 
l.o cua1 l.os total.es de capital. a l.argo pl.azo recibidos por América 
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Latina pasaron de nivel.es anual.es de al.rededor de 1000 mil.l.ones de 
d61.ares a nivel.es cercanos a 3000 mil.l.ones entre el. inicio y el. fin 
de l.os ai\os sesenta, y fue en ese contexto en el. cual., al. mismo 
tiempo que l.os vol.Qmenes anual.es de inversiones directas se 
incrementaron aproximadamente al. dobl.e, .J.os créditos J.o hicieron al. 
tripl.e. 

As1 
observa 

también, en el. mismo Cuadro XJ:V del. Anexo Estad.f.stico se 
de l.os fl.ujos que esa modif icaci6n en l.a composici6n 

ingresados, comienza a repercutir en J.os pagos al. capital. extranjero. 
En dicho Cuadro, se observa que l.a participaci6n de l.os intereses en 
esos pagos se incrementa de nivel.es de entre 10 y 15% a mediados de 
l.os aftos SO, a un nivel. cercano al. 30% en 1965 y a 46% en 1970. Segün 
veremos en el. Cap.f.tul.o :IV, todo el.l.o era s61o un débil. anuncio del. 
peso que adquirir1a el. pago de intereses durante l.as décadas 
posteriores. 

En l.o que respecta más espec.f.ficamente al. endeudamiento regional., 
en el. cuadro XV del. Anexo Estad.f.stico se presenta informaci6n acerca 
de l.a deuda externa pübl.ica y con garant.f.a pübl.ica, para el. periodo 
1955-1967. Las concl.usiones que se pueden extraer de dicho cuadro son 
bastante el.aras: 

Para el. conjunto de América Latina, el. endeudamiento externo se 
incrementa de 4 a 14 mil. mil.J.ones de d61ares entre 1955 y 1967, 
es decir, se mul. tip1ic6 por tres veces y media en un l.apso de 
s61.o 12 aftos. 

Si bien 
rápido 
·pa.f.ses 

hay al.gunas diferencias en 
crecimiento de l.a deuda se 
de l.a regi6n. En el. 

l.os ritmos· de incremento, el. 
hace presente en todos 1.os 

interior de esa tendencia 
general.izada, uno de l.os extremos está dado por l.a econom.f.a 
uruguaya, cuya deuda se incrementa en menos de un 100%; y en el. 
otro extremo se ensuentran México, Chil.e y varios pa.f.ses 
centroamericanos, con incrementos de l.a deuda cercanos o 
superiores al. 400%. 

En suma, por tanto, en el. ámbito del. endeudamiento 1.os aftos 
sesenta constituyen una suerte de "periodo de transici6n": de un 
l.ado, se incrementan rápidamente el. ingreso de préstamos y 1.os pagos 
de intereses, aumentan l.os montos total.es de l.a deuda regional.; y l.a 
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inversi6n directa -pese a seguir creciendo- disminuye su importancia 
re1ativa en 1os capita1es ingresados, cuestiones todas éstas que en 
1os aftos setenta a1canzar4n su mAxima expresi6n; de otro 1ado, aQn no 
se presenta e1 cambio de acreedores pQb1icos a acreedores privados, 
mismo que habr1a de ocurrir en 1os aftos, posteriores_a1 amparo de un 
exp1oaivo crecimiento de1 mercado financiero internaciona1 de 
car4cter privado y de un rApido desarro11o de 1os v1ncu1os 
prestamista-prestatario entre 1os bancos que actuaron en dicho 
mercado y 1os gobiernos de América Latina. 
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lfOTAB 

1 Según J. Bazant [1968; 21): 
"(···l durante l.a• guerras napol.e6nicaa •e operó un cambio profundo entre 
Zngl.aterra y 1.o• demA• pa~aea, con el reaul.tado de que Inglaterra aur9i6 
como el. pr.i.mer preatami.ata del. mundo. B'n l.a generación que aigui6 a 
Waterl.oo, 1oa hombrea acaudalado• de Inglaterra empezaron a i.ntereaarae 
por primera vez en preatar dinero a gobiernoa y comerciantes extranjero•·· 

2 En l.o que respecta a l.a aparición de l.a banca internacional., o m4a bien al inicio 
de l.aa operacionea internacional.ea de l.a banca, 6sta •• ubica a fi.nea de l.a edad 
media aegún s. Stal.ling• (1987; 19] y entre lo• •i.gl.oa XV y XVI aeqún w. Andr•ff 

3 E~ ~~i:~;~: ~~g:;Í~!i~ (1969; 145-146]: 
" ( ••• ] desde 1810 toda Hispanoamérica ae a.bri.6 pl.enamente al. comercio 
extranjero; la guerra ae acompafta entonces de una brutal traneformaci6n de 
1.ae estructuras mercantiles, que se da tanto en las zonas realistas como 
en laa dominada• por loa patriotas: •i eatoa han inacrito 1a 1ibertad de 
comercio en sua banderas revo1ucionariaa, aua adversarios dependan 
demasiado de1 favor ingl6e para poder hacer una polt.tica eustenci.almente 
di.atinta, y terminan por abrir sus puertas al comercio extranjero [ ••• ]• 

Y agrega despuéa [1969; 147): 
"Hasta 1815, Xnglaterra vuelca sobre Latinoamérica un abirragado desborde 
de au producción induetri.a1; ya en ese año 1.os mercados latinoamericano• 
eatAn abarrotados, y el comienzo de 1.a concurrencia continental y e1. 
agudiza.rae de la eataduni.denee invitan a loa i.ntereaea hiat6ricoa a un 
balance -muy pesimista- de esa primera etapa.• 

• Esto e• particu1armente cierto para los pa!sea audameri.canoa, cuyos gobierno• aon 
precisamente loa que encabezan 1a emiai6n de empréatitoa en 1.a Bolsa de Londre•: 
en agoato de 1824 ae da la batalla de Junín, a1 9 de diciembre de ese a~o ae da 
la batalla de Ayacucho -con la derrota y captura del virrey La serna-, en 1825 
todav~a hubo luchas en el Alto Perú, y El Callao fue tomado recién en 1826. 

5 Véase L. Bergeron y otros (1969; 172-177]. En tal sentido, y ref.i.ri.éndosa a l.a 
aucea.i.6n casi. ini.nterrumpi.da de guerras en que ae vi.6 envue1ta Europa desde 
comienzos de l.oa aiioa noventa del ai.gl.o XVJ:l:J: hasta mediados de la segunda 
década del siglo ei.guiente, E. J. Hobsbawm [1970; 181] plantea: 

w[ ••• ] el resultado de l.as guerras de 1793-1815 ea clarísimo. A costa de 
un ligero retraso en una expansión econ6mi.ca que, a pesar de el.lo, 
continu6 •iendo gigantesca, Xnglaterra eliminó def'i.ni.tivamente a au mAs 
cercano y pel.i.groao competidor y ae conv.i.rti.6 en •el tall..er del mundo" 
para do• generaci.pn••·" 

.S Eae peao .1..mportante, en el otorgamiento de 1oa empréati.tos, que tuvieron 1a• 
conai.deraci.one• br.i.tAn.i.cae de orden político, llevan a c. Mari.cha1 [1980; 24] a 
pl.antear que el. c.i.cl.o de ingreso de capitales de l.a primera mitad de 1.os anos 20 
del. •i.glo paaado no ea fAcil.mente comparable con ciclos posteriores, por l.o cual. 
lo cal.i.rica de "ciclo prematuro•. 

7 A. Greayer [1979; 339) y c. Marichai [1988; 23). 
8 En c. Mari.chal. (1988; 52) se cita a una revista ingl.eaa de .la época, según l.a 

cual • ••• el. .i.nter6a obtenido con loa va1orea sudamericanos es mas del dobla que 
aquel. que obtienen J.os capital.istaa con l.oa préstamos europeoaw. 

9 c. Maricha1 [1988; 38 a 46) y L. Vitaie [i986; 17 a 21). 
10 CEPAL [1965; 20). 
11 El. cAlculo corresponde a J. Fred Rippy (1959; 22) Bricish Invesemencs in Lac.i.n 

Americe, ZB22-Z949. Un.i.var•i.ty or M.i.nneaota Prea•, H.i.nnaapoli.a, citado en CEPAL 
(1965; 2). Por •u parta, L. Vi.tala (1986; 20], apoy&ndoae en da.toa citado• por 
Raúl. Scal.abr.i.n.i. eobre precios de co1ocacL6n, Lntereeee y otros gastos, 1lega a 
una conclu•L6n aún mA• extrema: 

en r••umen, de 26,978,000 l..i.bra• eaterl..i.n•• en concepto de diez 
empr6•t.i.to• concedido• de 1822 a 1826 por Gran eretafta a %ng1aterra, J.oe 
.i.ngl.e•e• •61o habr1an deaembolaado uno• 7,000,000 de 1.i.brae." 

En el. mi.amo aenti.do. G. Bi.gga (1985; 164) aefta1a: 
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"Para loa gobierno• latinoamericano•, •i bien políticamente esa ayuda fue 
muy .importante, el anAli•i• da eue condicione• financi.er•• demueatra que 
••ta• fueron extremadamente onero•a•"· 

12 Un recuento de a1gun•• de e••• •ituacione• •• preeenta en c. Marichal. (1988; 48 

13 ~-~2 ~.~-~~ ~i9~~;·~~J~ 1~~6 ~e~~~t~~l c. Hari.cha1 (1988; 49] pl.antea: 
"Borga Mignoni eatableci6 un pacto aecreto con la firma bancaria de B. A. 
Gold•chm.idt con •l fin de manipular la venta de loa bono• en au provecho 
per•onal. Conjuntamente redactaron un contrato conforme al cual pagarían 
al gobierno mexicano únicamente el 60 por 100 del valor nominal de loa 
bonoa; pero mA• tarde lograron venderl.oa al 80 por 100 en la bolsa de 
Londre•, lo que lea permitió acumular enormes ganancia•" 

1• C. Mari.chal [1988; 50-51). En referencia a ese hecho, pero ubi.c~ndol.o en el 
contexto posterior, Greayer [1979; 346) pl.antea: "En verdad hubo un momento, a 
fines del. ai.gl.o X:I'X en que lo sublime pas6 a lo ridícul.o. Se buscaron fondos 
para el Reino de Poya.is -un lugar ficticio- y los valorea se compraron 
&vidamenta." 

15 Ch. Ki.ndl.eberger (l.984b; 301]. 
16 CEPAL [l.965; 2]. 
17 V6aae c. Mari.chal. (1988¡ 52-53]. 
18 Ese incremento •imult.ineo es planteado por T .. s. Aahton [1948; 183] en l.oa 

a.iguientes término&: 
"El reconoci.miento que Canning hizo de laa antiguas colonias españolas, en 
1823, mucho i.mpuls6 l.aa inversiones en el extranjero, puee la América 
Latina ofrecía .inmensas oportunidades para el comercio, y la exportación 
de capital a esta región di.6 auge a l.a bonanza". 

Apuntando a lo mismo, pero en una perspectiva mAe general, G. y H. Beyhaut dicen 
[1965; 145): "La hegemon~a brit&nica sobre América Latina l.leg6, en esa época, a 
tranaformarae en modelo de dominaci6n económica ai.n lazos col.onialea." 

También, respecto al. mismo tema, ca.be tener presente la discusión que entabla 
R. Luxemburg (1912; 325 a 332] con T. Baranowski y con Sismond.i, criticando el 
que esoa autores califiquen como "extrafta" la colocaci6n :I'ngleaa en Sudamérica 
de mercancías y -aimul.tAneamente- de los préstamos para pagarlas. Lejos de aer 
extrano, el. que loa ingleses paguen "su propia exportaci6n" constituye para ell.a 
"una de l.as bases más importantes de la acumulación del capital". 

19 c. Mari.chal (1988; 26]. Al.lí se menciona que 1oa derechos arancel.arios l.legaron 
a representar la mitad de 1os ingresos total.es del gobierno mexicano y un 80' de 
1oa ingresos del. gobierno argentino. 

20 V6a•e G. y H. Beyhaut (1965; l.7 a l.9] y L. Vi.ta1e (1986; 20 y 25 a 27]. 
21 En 1o que respecta a las exportaciones brit.S.n.i.caa de texti.1es hacia América 

Latina, cabe recordar que el1a• ya eran importantes desde antes de1 periodo aquí 
considerado, lo que no ea poco decir •i tenemos presente que laa primeras 
década• de1 •iglo XZX correspondieron a lo que E. J. Hobabawm [ 1968] 11ama l.a 
"faae texti.1" de 1a induatr.ia1i.zac:.i.6n britAnica. Al re•pecto, e1 mismo Hobsbawm 
(1968; 140] pl.antea: 

-América Latina, [ ••• ] ea justo decirlo, aa1v6 a la industria a1godonera 
britA.ni.ca en ·la primera mitad del aig1o XIX, a1 convertirse en e1 mayor 
mercado para aua exportaciones, que a1canzaron un 35' de1 tota1 en 1840, 
principal.mente en e1 Brasil.. Andando e1 aig1o, América Latina perdi.6 
importancia, aunque hacia ri.nea del mismo la colonia informa1 britAn.i.ca de 
Argentina se convirtió en un mercado importante." 

En el. a.igui.ente cuadro, tomado de otra ~uente, ae puede ver el. peso re1ativo 
que para 1820 ya tení.an las Lmportaci.onee 1atinoameri.canaa de tejidos 
bri.tAni.coa, e1 cual ee increment6 sustancial.mente hacia 1840. 

BZPORTAC%0NES BR%TJUfXCAS DB TBJXD<>S 
<•~1100•• d• ~·rd••> 

P•~••• J..mportador•• 1820 18'0 
Europa 128 200 
E•tado• Unido• 24 32 
Am6rica Latina 56 279 
A1!ri.ca l.O 75 
Xndi.a 11 l.45 
Chi.na 3 30 
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201 
227 
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Fuente: L. 8ergeron y otros [19691 177). 
22 c. Mari.chal. (1988; 27 a 32). Allí aa recoge 1a •iqui.enta cita, de D.C.M. Platt 

LaCin Am•ric• and BriCish Trad•, Londrea, 1972, p. 23, en la cual ae de•criben 
alguna• de l.aa •rareza•• • que di6 lugar el rApido incremento de la• 
exportacion•• brit&nicae hacia Am6rica Latina •umado al. daaconocJ.miento que lo• 
comerciante• ingleaea tenían re•pecto de loa paíaea de la regi.6n: 

•La• tienda.a y al.macanea d• Pl.eeta Street y Cheapaide rueron saqueado• 
para la exportación, pero no •• tuvo en cuanta l.o que debía enviarse aino 
cuAn pronto debía 11.egar. La• mantaa de lana, l.oa braaeroa y l.oa patines 
que llegaron al. Braei.1 tropical. hal.l.aron empleo: 1.aa manta• como criba• 
para l.oa l.avaderoa de oro, loa braaeroa (con la• tapa• arrancada•) como 
eapumaderaa para el azúcar hirviente en 1o• ingenio• azucarero•, el acero 
de 1oa patines como cuchillos y como aldabas para 1a• casaa de1 interior 
braai.1etio". 

En ese mismo sentido apunta e1 siguiente pá.rrafo de un artícu1o pub1icado en 
octubre de 1858 por K. Marx (1858b; 134): 

"El reconocimiento por Canning, de 1a independencia de 1aa colonias en 
América contribuyó asimismo a desencadenar la cri•i• comercial de 1825. se 
despacharon a México y Colombia, por eae entonce•, mercancía• previstas 
para e1 clima de Moscú." 

23 D. Portar The progress of t:.he Nation, Londres, 1912, p. 
Mari.chal [1988; 27]. según R. Luxemburg (1912; 326], 
mercanc.tas britA.nicas hacia América Latina paa6 de 2.9 
eaterlinaa en 1821 a 6.4 millones en 1825. 

2' c. Maricha1 (1980; 16). 
25 CEPAL [1965; 1). 
26 CEPAL [1965; 1). 
27 CEPAL [1965; 2). 
28 c. Maricha1 (1988; 34-35]. 

479, citado en c. 
l.a exportaci6n de 

mi.11.ones de l.ibraa 

29 Véase c. Haricha1 [19881 33-34]. 
30 CEPAL [19657 2). 
31 En un liatado que presenta Ch. Xindleberger [1978; 45-46] las minas 

lati.noa.mericanaa aparecen como objeto de especulación en Gran Bretafta en 1825, y 
lo mismo ocurre con loa bonos extranjeros en ese paía. 

32 Véase c. Mari.chal [1988; 56, 57, 62]. 
33 Marx [1867; T.%/1; 14]. En otra parte de la misma obra [T.ZXX/7; 706] ubica a la 

erial.a de 1825 como una de las dos grandes crisis del aig1o XXX. Según veremos 
en una cita posterior, R. Luxemburg [ 1912; 326) la cali:fica como "1a primera 
genuina criaia industrial. y comercial ing1eaa". 

36 Véase c. Haricha1 [1988; 60-61]. 
35 A1 respecto, c. Maaaad [1986; 30] plantea que "demoró treinta añoa de 

renegociacione• auceai.vaa norma1izar l.a situación". Sin embargo, y aegún ae 
desprende de1 cuadro 2, en la mayor parte de los casos 1aa renegociacionea a6lo 
ae iniciaron en loa aaoa 40. 

36 CEPAL [1965; 2). 
37 CEPAL [1965; 2). 
38 En palabra• da T. Ha1perin [1969; 146): 

..... en la pri.mera m~t•d da1 •ig1o XZX (aal.vo en loa doa aiio• afiebrados 
que precedieron al derrumbe de 1a bol.ea de Londres en 1825). ni Zngl.aterra 
ni paía europeo a1guno realizaron apreciable• inveraionea de capita1ee en 
Hi.apanoamérica.-

39 Como ejempl.o del primer grupo de opiniones, est~ e1 siguiente pá.rrafo de R. 
Luxemburg: 

-La exportación de capital inglés a América deaempeiió, ya a comienzo• de1 
tercer decenio de1 •ig1o XXX, un enorme papel., y :fue en gran parte 
cu1pabl.e de 1a pr.imera genuina cri.•i.• induatrial. y comercial. i.ng1eaa del 
ei.gl.o XZX en •1 afto 1825. Deada 1824, l.a Bo1ea de Landre• •• vi6 inundada 
de val.orea •udamer.icanoa ••• El •úbito r1orecimiento y 1a apertura de 1oa 
mercado• eudamericano• determinaron por eu parte un gran aumento de l.a 
exportaci.6n de mercanc~a• i.ngleaa• hacia loa Eatadoa da l.a Am6rica del. Sur 
y del. Centro ••• De eate modo, •• hal.1aban preparados todo• l.oa el.amento• 
de 1a criaie.•R. Luxemburq [19121 326-327). 
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En •l •anti.do opueeto, c. Marichal [1988; 59-60] argumenta que el comercio con 
Am6rica Latina mae bien ayud6 a compenaar la• diemi.nucionee de1 comercio ingl~e 
con alguno• paí•e• europeos y que la• moratoria• latinoamericana• fueron 
po•t•rior•a al e•tallido de la cri•i• en Inglaterra. 

•O North, ooug1a• wzntarnati.onal capital movement• in Hi.•tori.cal perapectivew, p. 
13, en Rai.mond Mike•ell (ed) u.s. Pri.vate and Government .Znveatment Abroad, 

• 1 °z~~vr-:·~:lo:,f e~=~~n T~º°a~ª1PeEr19nªn;-Í9::::gfgáJ ~9~~iíT~"'.::,~6~8 f:~~2J;:8;~; .!~~~!.~ 
lo• efecto• que el. deacubrimiento del. oro californiano tuvo para l.•• economía• 
de Am6rica Latina. 

•2 La •iguiente cita de G. Palmada [1975; 57-58) ademaa de contener un recuento de 
l.o• de•cubri..miento• de oro, permite afirmar que ello• fueron no •61o punto de 
arranque, •ino también componentes centrales de eaa 6poca de prosperidad: 

w ••• en 1848 ae descubren minas de oro en California, en 1850 en Canad&; en 
1851 en Auatralia y en 1853 en Nueva Zelanda. Se ha estimado la producción 
de oro en 3158 mil.lones de dólares, y la plata en 70.11 mill.onea de d6larea 
para el periodo 1493-1850, mientras que la producción de 1851 a 1870 fue 
da 2596 mi.1lonea de dól.area para el oro y 875 millones para 1a plata. 
Guardando la• proporciones, ae trata pues de un aflujo de metales 
pr8cio•o• ain precedentes desde el siglo xv.z.w 

En X. Marx (1867; T.XZ.Z/7; 646-647]. hay referencia• al waflujo extraordinario de 
orow que ea produjo en Xnglaterra wdebi.do a l.aa nueva• mi.na• de oro en 
auatralianaa y calJ.fornianaa". Aaí tarnbi.6n, en loa Grundri.aee [ 1857-58; T. z; 
112], plantea que e• probable que loa deacubrimientoa en California y Australia 
hayan i.mplicado, en la relación entre e1 oro y la plata, westab1ecer nuevamente 
una proporción semejante a la existente en Roma en la época imperial, o sea de 
18:1" 

C3 T. Ha1perin (1969; 207]. 
CC G. y H. eeyhaut (1965; 29]. •s En palabras de T. Halperin [1969; 207-208], 1a consolidación de un nuevo orden 

latinoamericano: 
w ••• comenzó a producirse sobre todo desde que la relación con las zonas 
económica& metropol.i.tanae comenzó a cambiar; este cambio ea un aspecto que 
a partir de mediados del ai.glo afecta a la entera economía metropolitana. 
Gracia.a a 61. pudo ésta cumplir las funciones que desde la emancipación ae 
habían esperado vanamente de ella: no a6lo iba a proporcionar un mercado 
para la producción tradicional. latinoamericana, aino a ofrecerlo para un 
conjunto de produce.iones nuevas a la vez que ampliaba su capacidad de 
absorción de loa frutos de las tradicionales; por añadidura i.ba a ofrecer 
1o• capitales que -junto con 1a ampliación de loa mercados conaumidorea
eran nece•arioa para una modernización de la economía 1atinoamericanaw. 

•6 E. J. Hobabawrn [1970; 322-323], refiriéndose a loa cambios demogr&ficoa y en 
l.a• comunicaciones ocurridos en Europa desde fines del aiglo xv:rzz hasta la 
primera mitad del aig1o XXX, plantea e1 asunto en lo• siguientes términos: 

woe todas l.aa consecuencias econ6micaa de 1a era de 1a dobl.e revo1uci6n, 
1a maa profunda y duradera fue aquella diviai6n entre países •avanzados' y 
• aubdeaarrolladoa'. En 1848 era evidente qu6 países pertenecert.an al. 
primer grupo: 1a Europa occidental (menoa la Pení.naula %b6r.i.ca), A1eman.ia, 

-.ztal.ia del. Norte y alguna• partea de Europa central., E•candinavia, loa 
Eetadoa Un.ido• y qui.zAa l.aa colonias eatabl.ecidaa por emigrantes de habla 
ingleaa. .Igualmente claro era. que el reato del mundo, aal.vo al.guna.a 

_pequeftaa parcela.a, bajo la presión irregular de la• exportacionea e 
i.mportac.i.one• occi.denta1ea o 1• preai6n militar de 1oe ca.tionea y l.aa 
exped.icionea mili.tarea occidentales, ae estaba quedando retrasado o pasaba 
a depender econ6mieamente de Occidente.w 

C7 T. Halperin (19691 214-215]. 
ca T. Kemp (19691 251]. 
C9 V6a•• G. y H. eeyhaut (19651 32 a 36]. 
SO En el m.iamo •ent.ido y para el mismo periodo, •i bien ref .iri6ndoee expl1citamente 

a otroa pa1ae• en ••• entonce• atrasados, X. Marx [1867; T.%/2; 550] plantea: 
•se crea a•~ una nueva d.ivi•i6n internacional. del trabajo, adecuada a J.aa 
principal.e• aede• de 1a i.nduetria maquinizada, una diviai.6n que convierte 
a una parte del. globo terrestre en campo da producci.6n agr1cola por 
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axce1enci.a para 1a otra parte, 
induatri.a1 por exce1encia.• 

51 c. Mar~cha1 [1988; 97]. 

convertida en campo de producci.6n 

52 CEPAL [1965; 3]. 
53 Una deacr.i.pci.6n de1 deaarrol.1o de 1oa ferrocarril.ea en diati.ntoa pa1.11ea de 

Am6rica Latina, ae encuentra en G. y H. Beyhaut (1965; 49 a 56]. Para 1o• pataee 
de Europa, entre otro• autores, Pa1made (19751 74 a 91]. 5• SeqCan z. J. Hobabawm [1977; 81] entre 1860 y 1880 l.a extenai6n ferroviaria paa6 
en Am6rica Latina de menoa da 500 mi11•• a aeie mi1 treacienta• y en 
Nortea.m6rica de 32700 a 100 mi.1 •eiacienta.• mil.l.ae. Y según G. y e. Beyhaut 
(19651 153], para 1900 1a red de ferrocarril.ea en Eatadoa Unido• l.l.eg6 a 320000 
mil.l.aa. 

D••d• l.uego, todo el.l.o form6 parte, ai bien con atraao respecto de Europa, de 
l.o que Jt. Marx [1867; T.%/2; 467] l.1am6 •J.a "revol.uci6n en 1•• condiciones 
general.ea del. proceao social. de producción, esto ea, de l.os medio• de 
comunicación y de transporte•, por medio de l.a cual. dichos medios se adaptaron 
•al modo de producción de l.a gran industria•. · 

55 E. J. Hobsba.wm [1968; 110). En eae mismo sentido apunta la siguiente formul.aci6n 
de M. Dobb [1969; 350]: 

"La cohatrucción de ferrocarriles en el país no explica, por cierto, toda 
l.a importancia de 1o• miamos para 1a inversión y la industria pesada de 
Gran Breta.i\a. Aunque por 1o genera1, cuando habl.amoe de exportación de 
capital., pen•amoa en el. decenio de 1880 y en 1a década anterior a 1914, no 
debe ol.vidarse que l.& inverei6n en el. extranjero desempei\ó un papel. nada 
deadeftab1e a. mediados del. •igl.o XXX. Esta, cobró principal.mente por esta 
Apoca l.a forma de pr6atamoa a gobiernos y no de inverai.ón di.recta, como 
aucedi.6 de•puéa. Pero estaba en de:fini.ti.va en gran medida dirigida a l.a 
conetrucc.i.6n de ferrocarril.ea y cumplió l.a dobl.e :función de proporcionar 
una col.oc.ación rentabl.e al capital. y, también, de eatimul.ar l.a exportación 
britAnica de bienes de capital.." 

Afirmaciones semejantes son hechas por R. Hil.ferding [1910; 363] y, respecto a 
Argentina, por R. Luxemburg [1912; 329]: "[ ••• ]en l.a Argentina, %.nglaterra 
construye ferrocarril.ea con su propio hierro y su propio carb6n y los paga con 
el. propio capital.•. 
Como ci:fra gl.obal., basta mencionar que según E. J. Hobebawm ( 1977; 60] 
exportación Bri.tAnica de hierro y acero de carril. pasó de 1219 mil.ea 
tonel.ad&• en 1845-49 a 4040 mil.ea en 1870-75, y que en eae mismo l.apao 
exportación bri.tAnica de maquinaria para :ferrocaril. de 5 a 44 mi.lea 
tonel.adae. 

56 X. Marx (1867; TZ.%%/8; 924-925]. La mención ea la siguiente: 

l.a 
de 
l.a 
de 

"Pero todo es ef í.mero. Gracias a loa vaporea transoceánicos y l.oa 
ferrocarril.ea norte y sudamericanos e indios, regiones de características 
pecul.iar~aimaa quedaron en situación de competir en l.o• mercado a 
cereal.eros de Europa. Estaban por un l.ado la.a praderas norteamericana.a, 
la• pampas argentinas, inmensos erial.es que l.a natura.1eza misma ha hecho 
arabl.ea, tierra virgen que durante años, incl.uae sometida a un cul.ti.vo 
prJ.m.i.tivo y ein abonarl.a, ofrec~a pingües cosechas.[ ••• ] Y :frente a esta 
competep.ci.a -tanto la del auelo virgen de l.ae l.l.anuraa como 1aa del 
campesino ruso o indio exprimido por e1 torniquete impositivo- el 
arrendatario y campesino europeo• ya no podía mantenerse a fl.ote y aegui.r 
pagando 1•• antigua• rentaa. Una parte de1 aue1o de Europa qued6 
defJ.ni.ti.va.mente fuera de competencia para e1 cul.ti.vo de grano•[ ••• ] 
Afortunada.mente, aún se eat& muy l.ejo• de haber iniciado el. cu1tivo de 
toda• l.aa 11anuraa; quedan euficJ.ente• como para arruinar a la gran 
propiedad europea entera, y por aftadidura a 1a pequefta.-

57 Según cifra• mencionadas por c. Maricha1 [1988; 103], 1a• exportacionaa peruana• 
de guano a Gran Bretai\a pasaron de 2000 tonel.ad&• en 1841 a 300000 tone1ada• en 
1858, da tal. manera que para l.a d6cada de 1o• 50 ese comercio impl.ic6 l.a 
util.J.zaci6n de mA• de 3000 barcoa. 

sa seg(in c. Marichal. [1985; 18], Perll, Turquí.a y Egipto eran l.oa tre• mayorea 
deudora• del. capital.iamo atrasado de ese entoncea. 
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59 Según CEPAL [1965; 3), que toma cifra• de J. Fred Rippy Bricish InvesCmenes im 
L•ein Am•ric•, 1822-1949 op. ci.t. pp. 26 a 32, 1os porcentajes ser~an de 34.9' 
para Perú, 18.4• Bra•i1, 10.4• Argentina y 9.7• México. 

60 V6a•• C. Maricha1 [1988; Anexo 1; 281]. 
61 Re•pecto a eeoa i.ntereaee y precios a1 público, A Greayer [1979; 345] p1antca: 

•No hay duda de que 1a codicia, para hablar claro fue un rasgo dominante 
todo •l tiempo. Una codicia representada por una tasa de interés del s ~' 
al B,, cuando loa bono• consolidado• de la nac~6n (CONSOLS) pagaban del 3 
a1 4,. Lo que es mAa, en el caso de Honduras, para dar un ejemplo, la tasa 
era de un 10' a un precio de em.i.ai6n de SO, cuando en el mismo ano 1870, 
Francia estaba pagando 6' emitido a SS." 

62 c. Mari.chal [19S8; Anexo 1; 281]. 
63 J. &azant [1968; 95-96]. Refi.ri.éndoae a uno de eeoa créditos J. Bazant [ 1968; 

93] hace la •igu.i.ente •ínte•i•= 
•Otro pr6•tamo, tambi.én del 11 de abri.l de 1864, tuvo un rasgo muy 
di:ferente. Si e1. primer préstamo produjo 100 millones de francos, el 
••gundo fue enteramente fi.cti.ci.o, puea ae consideró como si Ha.xi.mili.ano 
hubi.era vendido al. gobierno francés bonos por valor nomina1 de 110 
mi.11.on•• de francoe, que a.1 precio de 63'- produjeron (en e1 papel) 66 
mil.l.one• di.stribuidoa en l.a forma sigui.ente: ae abonaron 54 al gobierno 
franc6a a cuenta de 1os gastos de guerra, y doce al mi.amo gobierno a 
cuenta de l.ae reclamaciones francesa.a•. &• otra• •ituacionea de repudio de deudas, ae dieron después de l.ae revoluciones en 

Chi.na y en Ruaia, Véase SELA (1989h; 59], en este último caso por un monto de 
19000 mil.lonea de dól.ares, el mayor de 1a historia. 

65 V6aae SELA [1989h; 67] y c. Massad [1986; 30-31). Según este úl.timo autor, "La 
depre•i6n que •e inició en 1837 en :I:ng1aterra detuvo las corriente financieras 
haci.a l.o• Estados Unidos y nueve estado• de ese país suspendieron el pago de 
interese• en 1.841-42; dos de ellos, Hiseieeippi y Florida, repudiaron toda su 
deuda y· uno,. Michigan, la repudió en parte. Los otros seis simplemente dejaron 
de pagar intereses sin anuncio oficial.." 

66 Según CEPAL [1965; 3), durante toda la primera mitad de1 sigl.o X:I:X las 
inatitucionea financieras francesas eól.o participaron en una emisión efectuada 
por e1 gobierno de Haití en 1825 para pagar a los antiguos dueños de 
pl.antaci.onea en Santo Domingo, y l.a creación de una sociedad minera que poco 
despu6• fue l.iquidada. 

67 Ver CEPAL [1965; 3] y c. Maricha1 [1988; 114-115 y 281 a 283]. según este último 
autor [ 1980; 26], 1oa fondos franceses se cortaron abruptamente en 1870, como 
coneecuencia de 1a invaei.6n de Francia por el ejército prusiano. · 

68 A. Lew~• (1978; 18] 
69 Hob•bawm [1977; 10) ca1.i.fi.ea a 1873 como " .... el. equival.ente victoriano del 

co1ap•o de wa11 street en 1929 .. • 
70 AdemA• de1 conocido p.S.rrafo de Len.in en Ei imperia~ismo, fase superior de~ 

capie•iiaaa donde hace •el. resumen de 1a hietoria de los monopol.ios" [1917; 30], 
en ••• mi.._, 1.ibro se cita [1917; 29], entre otros, el. siguiente p.§.rrafo de 
Hermann LeYy, (aonopoie, Kereeiie und Trusc, Jena, 1909): 

"E1 verdadero comienzo de 1o• monopo1io• contempor6neoa 1o ha11amoe, todo 
lo m.I.•. en 1a década de 1880. Empieza una transformación profunda con e1. 
crac de 1873, o mae exacta.mente, con la depreai6n que 1e aigu.ió y que -con 
una pauaa apena• pereepti.bl.e, a principio• de 1a década de1 80, y con un 
auge extraordinariamente vigoroso, pero breve, hacia 1889- 11.ena vei.ntidoa 
afto• del• historia económica europea• .. 

En e1 mi•mo aenti.do, cabe citar 1.oa ai.quientea doa p4rrafoa, el. primero de E. J. 
Hobabawm (1968; 125] y el. segundo de M. Dobb [1969; 354]. 

•La 6poca de la 'gran depreai.On • i.nici6 así. l.a era del i.mperia1.i.amo, ya 
:fuese el imperial.iamo formal del. 'reparto de Africa' en 1.a década de 1880, 
el. i.mperial.i.amo semiformal. de consorcio• nacionales o internaciona1es que 
ae encargaron de la direcci6n financiera de países dábi1es, o e1 
imperi.a1iamo informa1 de 1a inversión en el. extranjero." 

"Lo que ae conoce como 1a gran depresión, que comenzó en 1873 e, 
interrumpida por auges de recuperación en 1880 y 1988, prosiguió hasta 
mediado• de1 decenio de 1890, ha 11egado a ser considerada como el punto 
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de ••paraci.6n entre doa etapa• del. capi.tal.iemo: l.a pri.mera vigorosa, 
pr6•pera y ani.mada de un vigoroao opti.miamo; 1a segunda mAa perturbada, 
m&• vaci.l.ante y, •egún al.guna• opi.nionea, marcada ya con l.o• eignoe de l.a 
vejez y 1• decadencia.w 

71 JC. J. Hobabawm [1968; 125]. El. p.S.rra~o •• el ei.guiente: ... Es forzoso hacer 
hincapi.6 en una con•ecuencia mA• de 1• 6poca de la •gran depreai.6n•, ea decir, 
en l.a emergencia de un grupo compecidor de poderes i.nduatrial. y económicamente 
adel.antado•··· ... • 

AdemA.• d• ••• cita, cabe tener preeente el conocido prefacio de Engel.s a la 
edición de 1892 de La situación de .l• c.lase obrera en Ingl.a.cerra [ 1845; 13 a 
25], en el. cual. se refiere a l.a creciente pérdida del. monopol.i.o industrial de 
Ingl.aterra, aaí como •u pr6l.ogo a l.a edición inglesa de El Capieal. [1886; 31], 
en •l. cual. plantea que ·c ... ] la industria extranjera, en rApido desarrol.l.o, por 
toda• partea mira con gesto de desafío a l.a producción inglesa, y no e6l.o en l.as 
zona• protegida• por arancel.es aduaneros, Bino también en l.os mercados neutral.ea 
y ha•ta de e•t• l.ado del. canal..• 

72 A. Lewi.• [1978; 59]. En tal. eentido, eegún Hobsbawm (1968; 124): 
...... l.a ruptura no :fue a6lo temporal, reve16 que ahora existían otros 
paf.••• capacee de producir para •l.1oe miemos, inc1uao qui.zA.a para 1a 
exportaci.6n, cosa que haeta entonces e6lo ha.bí.a eido fa.cti.b1e para Gran 
Bretafta.... · 

En otro 1ibro de1 mismo autor (Hobebawm [1977; 450]), e1 punto se expone en l.os 
•iguient•• t6rmi.noe: 

.. La era po•t1ibera1 ee caracter.i.z6 por la existencia de una competencia 
internacional.. entre economía.e i.nduatria1ea naciona1es riva1ea: 1a 
bri.tAnica, 1a al.emana y 1a. norteamericana; competencia agud~zada por 1as 
di.f icul.tade• que l.ae empresa.e de cada una. de esas economías encontraban, 
durante el período de depresión, para obtener 1os beneficios adecuados .... 

73 P. Sweezy (1942; 327 a 332]. 
7• E. J.Hobabawm [1977; 450-451], plantea el. tema en l.os siguientes términos: 

... E1 mundo entraba en el. período i.mperialieta, en el. sentido mAa ampl.i.o del 
t6.rmi.no ( ••• ) pero también en su sentido mAa restringido: es deci.r, l.a 
nueva integración de 1oa paises •subdesarrol.lados• como dependencias de 
una economía mundi.a.1 dominada por l.oa países 'desarrol.ladoa'. Esto se 
dab.16 no e61o a l.a rival.idad de l.oa mercados y de 1oa ca.pi.tal.es de 
exportaci6n ( ••• ] si.no a 1a creciente importancia de 1as materias primas 
que no podían obtenerse en l.a mayorí.a de loa países desarroll.adoe por 
razone• c1i.m6ti.caa o geo16gicaa.[ ••• ] 
•A =••cala globa1, esta dicotomía entre zonas desarroll.adas y 
•ubde•arrolladaa (teóricamente complementaria•) aunque en aí misma no era 
nada nuevo, i.ba a aaumir un aspecto moderno. La apa.rici6n del. nuevo patrón 
de de•arroll.o-dependencia continuar~• •6lo con breves interrupciones hasta 
la depr••ión de.1930." 

75 Ha1perin (1969r 280-281]. 
76 Ha1perin (19691 282-283]. Y a continuación, Ha1peri.n agrega: 

... E•& 1uch& •• da aobre una Latinoam6ri.ca que ha agregado a. su dependencia 
mercanti.l una cada vez mAa estricta dependencia ~i.nanciera; que debido a 
e11o •• va a col.ocar reiteradamente en con~licto desigual. con aua 
podero•o• acreedor••[ ••• ]" 

7'7 Un an&1i.•i• comparativo del. comportamiento de 
Francia, E•tado• Unido• y el Reino Unido, para el 
en A. Lewi• (1978; 33 a 64]. La deecripci6n que 
texto, ••t• apoyada en ese material.. 

1as econom~aa de A1emania, 
periodo 1873-96, se encuentra 
a continuaci6n se hace en el. 

78 A. Lewie (1978; 38]. 
7, A. Lewia (1978; 38]. 
80 ICn l.o que re•pecta a 1a criaia de 1873, l.a opinión predominante, así como l.as 

caueal.i.dade• en que ee apoyaba, eatAn sintetizadas en l.a siquiente formu1aci6n 
de M. Dobb (1969; 360]: 

wzntre 1a• cauaa• pr6ximaa de ia criai.a de 1873 se aue1e atribuir 
prominente pape1 ai deaarrol.lo de1 mercado de inversiones en e1 exterior; 
y debe recordarse que, antes de esa fecha, l.a i.nverai.6n en el. extranjero 
proporcionaba una importante vá.1vu1a de seguridad contra toda tendencia 
de1 proceao de acumu1aci.6n a rebasar l.as posi.bi1idades de inversión 
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rentab1e en e1 pa~•- Esta inver•i6n en e1 exterior era modesta, si se 1e 
compara con 1a• dimenaione• que cobró m4s tarde y en modo a1guno 
con•titu~a un meeani•mo in~a1ib1e, como habr~an de demostrarlo lo• 
acontecimiento•. Pero estuvo 1ejo• de ••r un factor deadei'\a.bl•· La 
bancarrota e•pa~ola y 1a ralta de pago de intereses aobre la deuda turca, 
repre•entaron una ducha de agua rr~a •obre la corriente predomi.nante de 
inv•r•ione•; y dificu1tadea financiera• en países •mAa o menoa tomado• en 
arriendo por el capital de Xnglater::a y otros países• (como lo exprea6 
Giffen), como Au•tria y, mA.• tarde, Sudamérica (•ca.si un dominio de 
Xnglaterra•) y Rua.ia, provocaron una abrupta parA1iaia del mercado de 
pr6atamo• al exterior." 
Lewi• (1978; 34-65). 
Lewi• (1978; 35]. 

La• cifra• de1 Cuadro 4 están tomadas de c. Mari.chal [1980; Cuadro 4. 27]. En un 
trabajo poaterior de ese mismo autor [1988; 125] se menciona que entre 1872 y 
1878 la caída, tanto de las exportacionea como de las importaciones de América 
Latina con Inglaterra, fue de 37•. 

••A ••t• aapecto ••refiere T. Halperi.n [1969; 213], en el aiquiente párrafo: 
•La• crie.i.• comercialea (la de 1857 •• demasiado temprana para reve1a.r ••t• nuevo aspecto, pero l.a de 1873 l.o muestra con cruel. cl.aridad) ae 
doblan de cri.•i• financiera•: junto con l.a contracción de las 
i.mportacione• metropol.itanaa "ae da la del crédito y las demá.s formas de 
.i.nver•i.6n; a esa nueva dimenei6n :financiera. se debe una gravedad que de 
otro modo l.a• crisis no hubiesen tenido ••• • 

81 A. 
82 A. 
83 

85 En c. Mari.chal. [1985; 7], ese comportamiento de loa ingresos de capitales, ee 
cal.i.ricado como "errAti.co• y "accidentado•. 

86 Un an6l.i.•i• detal.l.ado de l.as auapenai.onea de pagos de Venezuela, México y 
Ecuador, ae encuentra en L .. Vi.tale (1986; 53 a 74). A juicio de dicho autor, 
eaa• tres moratorias demostraron que (1986; 53] ..... si bien la mayoría de los 
gobernantes de la el.ase dominante criolla fue obsecuente a loa dietados del 
imperio de la l.ibra esterlina, hubo 1ati.noamericanoa que supieron enfrentar con 
deci.ei6n l.aa i.mpoaicionea del capi.tal.i.amo internacional. ... 

87 V6a••C. Ha.asad [1986; 31]. 
88 A1 re•pecto, c. Jobet [1951; 65-66] p1antea: 

•La guerra del. Pac~fi.co fue una aoluci.6n a 1a crisis económica de 1873-
1878 en que ae debatía. el paí.a, y 1a riqueza salitrera reempl.az6 a la 
p1ata y a l.oa dineros provenientea da l.a exportación de cereal.ea, 
permitiendo nuevamente a la c1aae gobernante dominar ain eacrificioa para •u• Lnteresea parti.cu1ares." 

En ••• mi.amo l.ibro, c. Jobet (1951; 65] cita e1 siguiente pArrafo de Da.ni.e1 
Martner (Hiaeori• Econ6mica de Chiie): 

•La cri.•i.• econ6mica que había l.legado a au cúspide con la declaraci6n de 
J..nconvertibi.1i.dad del billete de banco en 1878, encontr6 un término 
i.ne•perado con l.a guerra del Pacíf i.co porque Aeta puao al. país en poseai.6n 
de i.nmen•o• recuraoa.• 

ª'VA• .. Maricha1 (1988; 126-127]. 'º A1 re•pecto en c. Mari.chal. (1985; 20) •• p1antea: •La quiebra peruana aacudi.6 al 
mercado 1ond.inen•• con tal fuerza que provoc6 un deepl.ome general.iza.do de l.aa 
coti.saci.onea de todo• 1o• val.orea 1atinoameri.canoe en ese mercado". '1 VAase c. Maricha1 (1985; 22-23] y [1988; 129 a 131]. 

'2 T. Ha1perin (1969; 265]. 
93 Al. re•pecto, T. Hal.peri.n (1969; 265] •eftala: 

•A ••a cri•i.•, particularmente grave dadas 1aa modal.i.dadea que tuvo esta 
etapa de 1a modernización peruana, l.a hubiese terminado qui.z& un cambio en 
l.a coyuntura económica mundial.. En cambio, la pro1ong6 y agravó 1a 
guerra.• 

''A. Greayer (1979; 347]. '5 VA••• c. Maaaad (1986; 31]. 
96 V6a•e A. Greayer [1979; 345]. según eate mi.amo autor, e1 dictamen del. Comi.t6, 

conc1u~a que •eatae tranaacci.onea aon merecedoras de fuerte censura ... 
97 Laa firmas bancarias m~s importantes de la época (Rothschi.1d, Hambres, 

Schrodera, etc.) responsabilizaron de esos manejos a firmas de segundo nivel. 
Para una defensa de esas posturas, véase A. Greayer (1979; 345, 346], según el 
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cua1 1•• mayores casas bancarias "emitieron bonos que sufrieron menos de 
.i.ncumpl.J.miento• que l.aa emitida.a por otra.a casas", y dichas emisiones "ee 
inveat.i.9aban a fondo y eran bien intencionadas-. 

98 A1guno• ejempl.o• de eae conjunto de prActicaa se encuentran en Harichal. [1988; 

99 ~!!i~h!~1 li9887 140). 
100 En 1o que re•pecta a doe empréatito• contratados por Costa Rica en 1870 y 1872 

para rinanc.i.ar un ferrocarril., Maricha1 [1988; 137] hace l.a &i9uiente a~nteaia: 
•oe un total. de 1.920.000 l.ibraa, 45 por cien ~ue para l.oa contratista11 
de1 ferrocarri.1, 12 por cien para pagar l.os intereses durante l.oe años 
1871-73, 34 por cien en comisiones diversas para l.oe banqueros y 
aproximadamente ocho por cien en gratificaciones para el. presidente 
Guardia. Evidentemente para Costa Rica este método de obtener oro del. 
•xtranjero re•u1t6 extraordinariamente costoso." 

En •1 caao de Honduras, que según ya dijimos contrató empréstitos en condiciones 
especial.mente onerosas, el. resul.tado se resume en el. siguiente pá.rrafo, que 
corre•ponde a1 artícu1o "En busca de un ferrocarri.1" de w. Krehm (1959; 128), 
en el. cua1 ae hace un l.úci.do re1ato de l.as vicisitudes a l.as que, durante más de 
un •i.g1o, ••tuvo aujeto el. desarrol.l.o del. ferrocarril. en Hondura•: 

•zntre 1867 y 1870 el. gobierno contrató cuatro empréstito• bri.tAni.coe, con 
un tota1 d• ae.i.a mi.l.l.one11 de· l.ibrae. E1 dinero quedó prendido entre 1oe 
dedo• de banquero• y pol.íti.coa y, para co1mo, Honduras cometió el. grave 
error de pagar a 1os contratietaa por mi.11a. El. :ferrocarri.1 traz.6 sus 
].argo• y arbitrarios meandros en l.as fácil.es ti.erras baja.a, eefumá.ndoee 
ante• de penetrar ti.erra adentro. Apenas l.a construcción al.canzó cincuenta 
mL11a• cuando 1oa fondos ee habían evaporado al. conjuro del. cal.ar 
tropical.. Las deuda• contraídas, con l.oe intereses acumul.adoe, ascendían a 
S 125.000,000 en 1926, y se convirtieron en una rueda de mo1ino, col.gada 
al. de1gado cuel.1o de este indefenso país." 

101 Mari.chal. [ 1988; 137-138]. Al.l.í se menciona que l.a factibil.i.dad del. proyecto 
estaba aval.ad& por dos prominentes ingenieros británicos, uno de l.oa cual.es era 
segundo Presidente de 1a sociedad de Ingenieros civil.ea de Xngl.aterra. 

102 Maricha1 (1985; 25]. 
103 Maricha1 (1988; 144-145). 
10& SELA [1989h; 60-61] y Maricha1 [1988; 146). 
105 Citado por A. Xal.etaky [1987; 32]. 
106 Dicho incremento en 1a exportación de capita1ee, es ubicado por H. Dobb (1937; 

156-157], en J.oa eiguientes términQa: 
•[ ••• ] entre el. mercantilismo y el. imperialismo hay, por eupueator toda ].a 
diferencia que exiete entre una fase primitiva del desarro11o del 
cap.i.ta1iamo y l.a. etapa más avanzada de 1a técnica industri.a1 de producción 
en gran ••cal.a, de integración de 1a.a finanzas con 1a industria y de 
organizaci6n.y po1íti.ca monopo1i.•taa. En consecuencia, en l.a ú1ti.ma etapa 
l.a exporta.ci6n de capital deeempei\a un papel. dominante, y con el.l.a l.a 
exportaci.6n de bienes de producción y l.a hipertrofia de 1ae induatri.aa que 
producen eatoa ú1ti.moe. En efecto, entre 1aa diferencia• que di•ti.nguen a1 
antiguo de1 nuevo •iatema co1onia1, 1a princi.pa1 parece aer •1 hecho de l.a 
i.nverai6n d• capi.ta1 en la• regione• col.onia1ea.• 

107 Al.· r••pecto, 1•• cifra• que s. Amín praeenta en 1a •iguianta cita (1970; 130], 
para e1 periodo poateri.or a 1880, •on contundente•: 

·c---J 1a exportación de capital., que proviene de l.oa centros mAe viejos 
de1 capitalismo, e61o tuvo una amp1i.tud real. a partir de 1880, 
aproximadamente. Las exportaciones de capita1es de gran Bretaña pasan de 
100 mi1lone• de 1ibraa en e1 periodo 1825-1830, a 210 en 1854 y 1300 en 
1880r para alcanzar 3763 en 1913. En e1 caso de Francia el. sal.to es 
brutal.: de 12-14000 mil.l.ones de francos en 1870 a 45 en l.914; para 
Alemania de 5000 mi11ones de marcos en 1883 a 22-25 en 1914; para 1oa 
Eatadoa Unidos de 500 millones de dólares en 1896 a 1500 en 1914, 18583 en 
1922 y 25202 en 1933.ft 

Cabe tener presente, sin embargo, que otros autores ubican el. auge de l.a 
exportación de capital.es sobre todo en la primera década del. siglo XX. Por 
ejempl.o, para Lenin (1917; 79] "l.a exportación de capital.es s6l.o adquiere un 
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de•arro11o 9igante•co a principio• del siglo XX", y lo mismo plantea R. 
Luxemburg. ••g6n veremoa •n una cita poaterior .. 

108 V6a•• A. SmLth [1776; 526 a 570] y D. RLcardo [1817; 252 a 258]. 
109 Sl p&rraro de A. Smith [1776; 337] en que el punto ae plantea con mAa claridad, 

•• el •igui•nte: 
"Cuando •1 capital de una naci.6n ha llegado a tomar tal incremento que no 
cabe emplearlo todo en aurti.r el consumo doméstico y aoetener el trabajo 
productivo del pa~e, la porci6n excedente se desplaza naturalmente hacia 
el comercio de tr&neito" 

110 D. RLcardo (1817; 220]. 
111 D.. Ricardo [ 1817; 216 a 219] • luego de plantear que ....... no hay cantidad de 

capital que no pueda ser empleado en un país", afirma: 
"Cuando 1o• comerciantes comprometen sus capitales en el comercio 
exterior, o en el transporte, si.empre lo hacen como consecuencia de una 
elecci6n, y nunca de una necesidad: ea porque, en eaa actividad sus 
util.i.dadea aerAn tanto mAa grandes que en el comercio exterior ••• La 
naturaleza, pues, ha limitado necesariamente la cantidad de capital que, 
en un momento dado, puede comprometerse, con provecho, en la agricultura 
pero no ha puesto 1i..mitee al capital que puede emplearse para proporcionar 
•conveniencias y ornatos' de l.a v.idaR. 

112 V6a•e, x .. Marx [18631 T .. ZZ; 457~a 491]. En re1aci6n a 1a pol6m.ica entre Smith y 
Ricardo, x. Marx -ademA• de encontrarle 1a razón a A. Smith respecto a1 punto de 
d.iacu•.i6n (1867; T .. ZZZ/61 305)- p1antea l.o •i.quiente [1863; T.ZZ; 482]: 

R[ .... ] con el. a.lmp1e reconoci.m.iento de que e1 mercado debe a.mp1.iarae con 
l.a aobreproducc.i6n •e habría reconocido también, por otra parte, la 
poaib.ilidad de una auperproducci.6n, ya que el. mercado se halla 
geogrAf.icamente delimitado al. exteri.or, el mercado .interior aparece 
delimi.tado frente a un mercado que es interior y exterior y este ú1timo, a 
au vez, frente a1 mercado mundial, e1 cual, aunque pueda vo1ver a 
delimitarse en todo momento, es de por sí susceptible de amp1iaci6n. Si, 
por tanto. •• concede que el mercado debe ampliarse, que no debe desatarse 
una auperproducci6n, hay que conceder asimismo que l.a superproducción 
puede de•ataree, pues, como el mercado y 1a. producción son dos campos 
indiferentes el uno con respecto al otro, cabe 1a poai.bi1i.dad de que 1a 
amp1.iaci6n de uno de el.1oa no ae compagine con 1a de1 otro [···l 

"D• ah~ que Ricardo, consecuentemente, ni.egue 1.a necesidad de que e.1 
mercado •• amplíe a1 ampliarae 1a producción y crecer el capital.. Todo el 
capital ex.iatente en un paía puede emp1earae también ventajosamente en 61. 
Po1emiza, por tanto, en contra de Ada.m smi.th [ ••• ] En rea1i.dad, Smi.th 
( ••• ) concibe •l. mero deaarro1.lo de1 mercado interior hacia el. mercado 
exterior, col.onial y mundi.a1 como prueba de una euperproducci6n por 
decirlo ••1 rel.ativa (ex~atente de por •í) en el mercado .interior." 

113 Un l.i.•tado, probabl.emente incompleto, de l.011 lugares en que Jt. Marx dej6 
e•tabl.eci.da •u intención de dedicar un últi.mo 1ibro a1. mercado mundial. y 1as 
cri•L•, •• •1 aiguiente: (1857-1858; r/30; r/163; r/204), (1867; rrr/6, 136], 

11•[i~5~~r!1 1~~~;~,T~~~r~6~1~191. 
115 x. Marx (1857-1858; T.r; 362). 
116 x. Marx (1867; Trrr/61 304]. 
117 x. Marx (1867 T.r/2; 758]. 
11• L•nLn (1917; 79]. 
11' L•nin (1917; 114). 
120 R. Hi1r•rding (1910; 353). 
121 R. Luxemburg (1912; 324). 
122 N. Bujarin (1917; 58). 
123 J. A. Hobaon [1905; 16). 
124 R. Luxemburg (1912; 266]. 
125 R. Luxemburg (1912; 266]. 
126 V6aae R. Luxemburg [1912; 266 y es] y [1925; 242]. 
127 Véaae H. Groasmann [1929; 272 y aa]. 
128 N. Bujar.in, Ei imperiaiismo y ia acumuiación dei capitai, Ci.tado por P. Sweezy 

[1942; 226-227]. 
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129 N. aujarLn [1924-1925; 419 a 430). 
130 Autor ••t• que, ai.n embargo, puede aer considerado como un partidari.o de la 

"teoría d•1 derrumbe". 
131 R. Ro•do1•ky (19681 540). 
132 R. Ro•do1•ky (1968; 96). 
133 P. swee&y (1942; 226). 
136 L. co11ettL [1970; 368). 
135 En 1o que reapecta al debate, cabe tener presente la sigui.ente obaervaci6n de 

s. LLcht•n•ztejn (1980; 54) • 
.. ( ••• ) eate tema aobre l.os grado• de eubordi.naci.6n entre fra.cci.onea del. 
capital. monopolista., no •6lo acaparó el. centro de mucha.a diacuaionee, ai.no 
que, a<i.n contra la i.magi.nabl.e voluntad de eua protagonistas, eateri.l.i.z6 
por baatante tiempo l.ae .indagaci.onea acerca del papel hi.at6ri.co que 
e•taban cumpliendo l.aa relacione• financieras~. 

136 R. HL1ferdLng (1910; 253-254). 
137 Por ejemplo, del siguiente p.S.rrafo de Hilferding ( 1910; 255] ea posible 

deaprender ••• •upremacía de lo• bancoa reapecto a la industria: 
RLa movi1izac.i6n de1 capita1 y 1a expana.ión cada vez mayor de1 crédito van 
cambiando completamente 1a po•.ic.i6n de loa capitalistas monetarios. crece 
e1 podar de l.oa Bancos, ae convierten en fundadores y, f.ina1mente, en 
dominador•• de la i.nduatri.a, ·apoderAndose de loe beneficios como capital 
financiero [ ••• ]~ 

138 A•~, en H. Bujarin [1917; 78] encontramoa afirmaciones como 1a ai.guiante "E1 
capitaliamo ri.nanciero mundial y la dominación de 1oa Bancos .internaci.ona1mente 
organizado•, con•tituye uno de lo• hacho• inmutable& de la realidad económica". 

En lo que re•pecta a Len.in [19171 61], cabe tener presente aua reservas respecto 
a J.a defi.nic.i6n da capital financiero de R.. Hilferding, punto este que es 
retomado por Sweezy [ 1942; 296) para plantear que " [ ••• ] la teoría de Len.in 
eatA 11.bre, ciertamente, de l.as críticas que ee han hecho a la de Hilferding". 

139 P. sweezy (1942; 293). 
1<60 P. Swaezy (1942; 295). En un material posterior, escrito por P .. Baran y P. 

sweezy (1972; 81], el punto se plantea en l.oa siguientes términos: 
"Ahora ya no podemos decir que los industrial.es o los banqueros 
con•tituyan al estrato superior de 1.aa clases capitalistas dominantes. Las 
grande• corporaciones monop61icae, formadas y controladas en loa primeros 
ai\o• por lo• banqueros, reau1taron enormemente rentables y a su debido 
tiempo, mediante el pago de •u• deuda• y la reinverai6n de eua ganancia•, 
a1canzaron 1a independencia finenciera y en muchos casos adquirieron 
.inclu•o un control conei.derabla eobre loa banco• y otra.a i.n11ti.tuci.one• 
ri.nanc.:lera•-· 

1<61 H. Gro••mann (1929; 369 a 373]. 
162 Lenin (19171 82). 
163 LenLn L19171 124). 
166 N. BujarLn [19171 55). 
165 R. Luxembur9 (1921; 379-380). 
166 HL1rerdLn9 (19101 357). 
167 eL1rerdLn9 (1910; 358). 
168 R. HL1ferdLng (1910; 372-373). 
1•9 lt. xauteky, socialismo y Colonia, 1922. Citado en P. Santi [1969; 13-14) 
150 M. Dobb (19631 42-43). 
151 p. sweesy (19421 334-335). 
152 P. santL [19691 11 a 47). 
153 LenLn (1917; 70). 
15<6 Leni.n [J.917; 83]. En particular (1917; 145 a 148], pone especial énfa•i• a la 

re1aci.6n entre J.oa empré•ti.toe y la• exportaciones de mercancías, respecto a 1o 
cua.l. plantea: 

•[ ••• ) 1o• hecho• hablan con c1ari.dad: el aumento de la exportaci6n e•t~ 
re1aci.onado con las fraudulentas maquinaciones del capita1 financiero, que 
no •e preocupa de la moral. burgueaa y saca al buey doa cueros: primero, al 
beneficio del empréstito, y eegundo, un beneficio de ese mi.amo empréstito, 
cuando ee invierte en adquirir artí.culos de Krupp o material ferroviario 
del sindicato del acero, etcétera." 

155 LenLn (1917; 128-130). 
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156 R. H11ferd1ng [19101 354]. 
157 R. Hi.1rerdi.ng (1910; 356). Entre lo• moti.voa que da para eaa mayor importancia 

••t& e1 que "la tranarerencia de la producci6n capitali•t• al mercado externo lo 
li.bera completamente de la barrera i.nterpueata por la capaci.dad interna de 
conaumo• (356], a lo cual deapu6a [366] agr99a lo aiquiente: -deade el punto de 
vi.•ta purament• cuanti.tati.vo, ea mAa ventajoao para un paie exportar au capi.tal 
como productor de beneri.ci.oa que como produc~or de i.ntereeea, ya que el 
beneri.ci.o ee mayor que el inter6a. Adem~a, cuando los capitaliataa exportadores 
invierten au capital como capital industrial. la dieposici6n sobre el capital ea 
inmediata y •l control directo." 

158 R. H11ferd1ng [1910; 354-355]. 
15' R. Hi.lrerding (1910; 354-356]. Respecto a ••to últL~o. en un capítu1o anterior 

(1910; 311] Hil.ferding plantea: 
•xngl.aterra pudo deaarrol.l.ar tan fuertemente eu exportaci.6n de medios de 
producci.6n únicamente cuando ( - .• ] export6 &':,;& ::ieCi.os de producción no 
•61o como mercancías, si.no también como capital., es decir, no vendía 1os 
medioa de producci.6n al. extranjero si.no que los enviaba como inversión 
prop~a de capita1 en el. extranjero. A•í, por ejemplo, cuando I:ngl.aterra 
conced~a a Sudam6rica un préstamo para ferrocarril.es y 1oa audarnericanoa 
ga•taban e1 producto del. préstamo en 1a compra de ~áquinas, 1ocomotoraa, 
etc., de Xngl.aterra.• 

160 R. Luxemburg (1912; 325 a 332]. 
161 R. Luxemburg (1912; 332 a 340]. 
162 R. Luxemburg (1912; 340 a 345]. 
163 R. Bujarin (1917; 57 a 70]. 
16• R. Bujar1n (1917; 123]. 
165 K. Marx [1857-1858/1; 369]. En el. mi.amo aenti.do, ca.be también tener presente l.a 

•.i.qu.i.ente e.i.ta de Marx (1858a; 129], en l.a cual. se Cestaca además el. efecto de 
l.o• empréstitos sobre l.a bal.anza comercial., al. e=ipuja~ a! superávit a l.os países 
preatatari.oa: 

•z1 vol.umen enorme y siempre creciente del. capi.ta: británico invertido en 
toda• partea de1 mundo, ha de ser pagado con :i.ntereses, di.vi.dendos y 
benefi.ci.oa, todos l.os cua1es, en gran parte, deben amortizarse bajo 1a 
forma de productos extranjeros que, conaiquienteC"iente, engrosan 1a n6mina 
de l.aa exportaciones bri.tAnicas... Por encima de 1a. importación 
correapond.i.ente a la exportación, exi.ste necesar:i.a.mente un excedente de 
i.mportacionee que no se puede regi.atra..r como pago de mercancía.e, sino como 
renta del. capi.tal.. De ahí que 1a l.l.amada ba1anza comercial. deba ser 
•i.-pre, en ~6rminoe general.e•, favora.b1.e al. reeto del. mundo y 
deefavorab1e a Xngl.aterra, porque •1 re•to del mundo t~ene que pagarl.e a 
Zngl.aterra no •61o l.a• mercancía• que l.e compra, eino tambi.6n l.oa 
.i.ntere••• de l.a• deuda• que con •11& ha contraído. Un factor real.mente 
inquietante para Xngl.aterra, que •• ~eaprende de l.a• comprobaciones 
precedentee, •• que evidentemente ••• paí• no está. en condi.ci.one• de 
encontrar dentro de frontera• un campo de actividad •uf i.ciente para eu 
enorme capital.; por tanto ti.ene que pre•t&.rl.o en proporcione• ei.empre 
creciente• y, en e•te re•pecto, al. .i.gua1 que Bol.anda, Venecia y Génova en 
1a 6poca de au decadencia, forjar •11• mi.ama l.a• arma• para •u• 
competidorea. Eet6. forzada, por l.a conceei.6n de grande• cr6dito•, a 
promover l.a eapecu1aci.6n en otro• pa.íaea de manera de encontrar un campo 
de actividad para •u capital excedente y, de esta. suerte, ti.ene que 
aventurar •u ya alcanzada proeper.i.dad, con vistas a aumentar y conservar 
•1 capi.tai..• 

166 Ver CBPAL [1965; 9-l.O]. Respecto a Alemania, al.l.í se d~ce que •Aparentemente, 
lo• capi.tal.i.•t•• alemana• ae i.ntereaaron por América La.ti.na y otras regiones 
peri.~6r.i.cae deapuéa da la crisis econ6m.i.ca de 1891-94•.. En rel.aci.6n a l.oa 
EE.UU., •• plantea quez 

•ffa•ta 1890 1o• Eatadoa Uni.doa ae habían visto forzado• a obtener 
pr6etamoe conai.dera.bl.ea en Europa, ante todo para financiar el exceso de 
i.mportaci.onea y en segundo l.ugar para se=vi.r los préstamos de capital. 
extranjero .. En estas circunstancias no inve~~~a~ e~ gran escala en América 
Latí.na ... 

167 Ver CEPAL [1965; 9]. 
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16a Harichai (1988; 150]. 
169 Al r••pecto. c. Furtado (1969; 69] pl.antea: "[ ••• ] es en 1a Argentina donde las 

modJ..f'i.cacJ..one• de ••• f'••• a1canzan mayor rel.evanci.a. En l.oa dos deceni.oa 
comprendJ..do• entre 1890-1894 y 1910-1914, l.a pobl.aei6n Argenti.na ae dupl.ica., 
paaando de 3.6 a 7.2 mi.l.l.onea de habi.ta.nte•, l.a red ferroviaria del. país pasa de 
12.7 a 31.1 ml.l. ki.16metroe, l.a• exportaci.one• da cereal.ea aumentan de 1038 a 
5294 mi.1•• de tonel.a.da• y laa de carnea congel.adaa de 37 a 376 mil toneladas". 

Por •u parte Lewi• (1978; 247-248], tambi6n refiriéndose a Argentina expone el 
punto en l.o• •i.guiente• términos: 

MEn •1 decenio de 1880 hubo gran endeudamiento del. gobierno y de compañías 
privada• para la conetrucción de ferrocarril.ea. El producto princ.ipai era 
l• l.ana, complementada por loe cueros. Pero a fines del. decenio se inició 
el. comercio exterior de carne refrigerada, que llegó a convertirse en un 
gigante. An&daae la l.inaza, cuyo comercio se inició también en el decenio 
de 1880, y el ma~z, que para 1913 rivalizaba con el trigo en términos de 
valor, y ee entender& por qué a'\.·anza l.a. curva de l.as exportac.ionea 
agrícol.ae argentinas a una tasa media de 6' anual, de modo que Argent~na 
comp.1.ta con Japón por el título de pat.a de crecimiento m~a r.A.pido del. 
mundo entre 1880 y 1913." 

170 L Vita1e (19861 224 a 236) y c. Maricha1 (1988; 154 a 164]. 
171 A. Lewi• (1978; 73]. · 
172· Según c ... Mari.chal. [1988; 175], para 1890 "[ ..... ] l.a hoja de balance de Baring 

indicaba que la firma se había sobrecargado con val.ores argentinos por un total 
de 5,700,000 l.i.braaw .. 

173 En Ch. Jtindl.eberger [ 1978; 108] ae recoge la versión de que los vendedores 
al.emanes de bonos argentinos habrían contribuido de manera importante a l.a 
cri.ai.• de Bari.ng, al dejar de suscribir dichos bonos en el periodo inmediato 
anterior a dicha crisis. 

174 Véase c. Mari.chal [1988; 180 a 184). 
175 Respecto a esa auaenci.a oficial de moratoria, cabe sin embargo mencionar que 

según E. Cal.cagno [1985; l.61 a 165] sí se produjo l.a suspensión de pagos, y que 
en •u opi..ni.6n ella fue de la mayor importancia para obl.i.gar a negociar a los 
acreedores. 

176 V6aae Mari.chal [1988; 184 a 197). 
177 L. Vita1e [1986; 2~3]. E. Calcagno [1985; 161 a 165], por su parte, establece 

vario• puntoe de comparaci.6n entre l.a l.a crisis de deuda de l.890 en Argenti.na y 
l.o ocurrí.do casi. un ei.gl.o deapu6s. Una de sus concl.usi.ones ea que: 

• ••• ei co•to del ajuete recay6 sobre los grupos internos de bajos ingresos 
y eobre loa tenedores externos de bonos, que eran principal.mente 
parti.cul.aree y no banco• o gobiernos." 

178 Según cifra• que presenta. c. Furtado [1969; 69], para 1913 América Lati.na 
participaba con un 17. 9• de l.aa exportaciones mundi.alee de cereal.es, con un 
11.s• de l.•• de producto• pecua.ri.oe, con un 62.1• de la• de bebidas (café, 
cacao, t6), con un 37.6• 'de l.ae de azúcar, con un 14.2' de la• de fruta.a y 
l.egumt>rea, con un 6.3• de las de :f.ibra• vegetal.ea y con un 25.1' de las de 
caucho y de pi.•1•• y cuero•. 
A•~ tambi..•n. •e<F~n in:formaci.6n de Naci.onee Unida• (1953; 2-3], las exportaciones 
latinoamericana• •e incrementaron de 823 mi.l.l.onea de d6l.are• anual•• en el 
periodo i901-i905 a i590 mii1onea en 19i3 y entre 1900-1904 y i910-l914 1a 
producci.6n anuai de cereal.e• de Argentina ae increment6 de 2 miilone• y medio a 
4 mi1lone• de tonelada•, 1a de ni.trato• de Chile •e increment6 de 1 millón 450 
mil. a 2 mi11on•• 550 mil. toneladae, 1a de eetano de Boli..via paa6 de 12000 a 
23000 tonelada•, la de cobre de Chi.1e pasó de 7888 mil. a 2 millones 200 mil 
tonelada& y l.a de café de Brasil. pa.s6 de 684 mil a 720 mil toneladas. 

179 V6aae T. Hal.perin [1969; 281-282). Una parte de 1a aituaci.6n reci6n mencionada, 
ea deacrita por Ha1perin en 1os siguiente• términos: 

•[ ••• ) no •61.o loa ferrocarri1ea, también frigoríficos, ai1oa de cereales, 
i.ngeni.oa da azúcar paaan a ser, en medida variable según l.aa regiones, 
encl.avea da la economía metropolitana en tierras marginal.ea; en particular 
son 1aa metr6pol.ia de presencia mAs reciente la.e que se lanzan más 
agresivamente a la conquista de l.aa econom~as dependí.entes, que cul.mina en 
la de la tierra: en ciertas áreas, ya hacia 1910, 1a ali.anza entre 
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i.ntereaee metropoli.tanoa y clases altaa local.es ha sido reempla.::.ada por 
una hegemonía no compartida de los primeros [ ••• ]• 

180 Véa•• w. Mommaen (1969; 137-138]. Allí plantea que: 
•ffaci.a •1 rin de lo• a~oa ochenta del •iglo XIX se inicia una 

tranarormaci.6n prorunda en la• relaciones entre las potencias europeaa. La 
ri.ebre del. imperiali•mo •• apodera de lo• gabinetes europeos 
progreaivamente y ain que •• den apena• cuenta loa propio• polLtieos.• 

Y agrega poateri.ormente: 
•Alguno• eatadoe europeos, como Inglaterra y Francia, ya hacía tiempo que 
llevaban a cabo una política de expansión colonial. Hacia 1885 este 
proceao de expansión de la ci.vilizaei6n europea por todo e.l g.lobo sufre 
una violenta ace.leraci6n; en pocos ai"i.os se eonvirti6 en una verdadera 
carrera de las potencias europeas trae l.oa territorios de ultramar aún 
'"l.i.bre•' a l.a que, a partir de 1894, ae sumaron también Japón y los 
Estado• Unidos. [ ••• ) Impulsadas por un nacionalismo que había desembocado 
en .imperialismo, l.aa potencias europeas empezaron a perseguir 
aiatemAticamente la adquisici6n de nuevos territorios coloniales y a 
reapa1dar con capital. propio 1& conquiata y penetración económica en 1os 
paí••• aubdeaarroll.adoa[ ••• ].• 

181 En B. J. Hobabawm ( 1968; 141-142) ae anal.iza la Lmportanc.i.a adquir.i.da por 
Am6r.ica Latina en las exportacione• inglesa• de capita1, sobre todo a partir de 
1880 y en un contexto de caída de 1a• exportaciones de capita1 de Gran Bretafta 
hacia Europa, Eatadoa Unido• y 1a Xnd.ia. De al.l.í se reproduce el. siguiente 
cuadro, de acuerdo al. cual a partir de 1880 América Latina aumenta al. dobl.e eu 
participación como receptor de inveraionea ingl.eaaa: 

Aaos XllPZllXO <•> AMZllXCA LA2'X- <•> 
1860-1870 36 10. 5 
1880-1890 47 20 
1900-1913 46 22 
1927-1929 59 22 

2'0'rAL <•> 
46.S 
67 
68 
81 

182 M. Oobb [1969; 368-369]. 
183 CEPAL (1965; 10), con cifras tomadas originalmente de Credit Lyonnais, 

Emission• de Va.leurs lfobi.liers sur .l.e lfarc::hé Frant;ais (CongriAs l:nternational. 

1ars~~~'!iu~~6~~:i~r~;é~::.~~oi~!P~~g~~~r~~~~7~~t~~~·~x42;~: ~~·a!!1;!~!·Platt 
rorm6 parte de una política •preventiva•, desplegada por l.os Estado• Unidos a 
~ine• del. aigl.o pasado y comienzo• del. presente, para evitar po11ibl.ea 
intervenc.ione• europeas en América. En ese contexto, •La enmienda Pl.att obligaba 
a mantener un gobierno ordenado, impedía l.a adquisición de deudas pel.igrosaa y 

_prohibía l.aa ce•ionee territorial.••"· 
18S-zn opini6n der. Wel.ach (1983; 102), m6• que l.a •uapena.i.6n del. aerv.i.c.i.o del.a 

deuda 1o que •mol.eat6• a l.oa gobierno• acree~orea rue eae decreto. 
186 P. Adame [1977; 252), vincul.a en l.oa aiguientee términos a l.a •ooctrina Monroe" 

con el •corol.ari.o Rooaeveit•: 
•sajo l.a preaión de l.o• i.ntereaee econ6mi.co•. ae procedi6 a una nueva 
de~.ini.c.1.6n de l.a Doctrina Monroe: en 1823 era 1• negaci.6n del. derecho de 
1•• potencia• europea• a extender au dorni.nio territoria1 a1 hemisferio 
occ.1.dental; -•n 1904, 1a doctrina ae J..nterpret6 como una afirmación del. 
derecho de 1oa Eatado• Unido• a intervenir en la pol..í.tica de Am6r.i.ca 
Latina.• 

Por otra parte, R. Guerra [1975; 426] relaciona el. •corolario Rooaevel.t" con 
1a• pol.í.ticaa ··preventivas" eatadunidensea representadas por l.a •Enmienda 
P1att", en loa a.i.gu.i.entea t6rminoa: 

•e ••• ) la aal.vaguardia 'Plattiata• no cubría todo el. campo; miraba a l.o 
futuro, no a l.o pasado. El. confl.icto podría produci.rae en relación a 
•ituacionea ya creadas, a recl.amacionea antiguas. Roaeevel.t previno esta 
contingencia con un corolario monroieta. En tal.ea cJ..rcunetanciaa, loa 
Eatadoa Unidos asumían el. derecho a interponerae, •i en efecto había causa 
1egítima de intervenci6n". 

187 T. Ha1perin [1969; 283]. 
188 J. Bazant [1968; 177]. 
189 p. Adame [1977; 251]. 
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190 Expan•L6n hecha tanto a través de compra• -Luiaiana a Francia en 1803, Florida 
a E•pafta en 1819, Alaeka a Ruaía en 1817- como a través de laa armas, en el caso 
de 1o• territorio• mexicanoa. 

191 G. y H. Beyhaut [19651 154) 
192 P. Sweezy (1942; 354) 
193 p. Sweezy (1942; 354) 
194 G. y H. Beyhaut (1965; 170) 
195 Según plantea T. Hal.perin [1969; 294]: 

"Frente a loa Eatado• Unidoa las viejas naciones hegemónicas emprenden una 
cautelo•• retírada; la mAe importante de toda•, Gran Breta~a, no eetA m~a 
di•pu••t• en •u oca•o que en eu apogeo a trocarse en inspiradora de vastos 
deaignio• político• con los cuales se identifique eu hegemon~a; la 
habilidad con que -ahora como antes- defiende aus concretos intereses sólo 
•irve para hacer mAe lento el. ritmo de au descenso. Alemania, una 
pr••encia ascendente hasta 1914 -sobre todo en las tierras que bordean el. 
caribe- no •e ha de recuperar hasta 1929 del. golpe que para su infl.ujo 
i.mp1Lca l.a Primera Guerra Hundi.a1, y 1uego la derrota. La.a reducidas 
i.nver•ionea :francesas colocan a este pai.a, aspirante en au momento a l.a 
tutela de vaetae zona.a latinoamericana•, en un irremisible segundo plano~. 

196 Según menciona. c. Mari.chal. [1988; 204], el único país de l.a región que obtuvo 
un pr6atamo durante la querra :fue Braai.l., e1 cual, sobre todo deb.i.do a sus 
víncu1o• con l.a Casa Roth•ch.i.1d, a fines de 1914 recibió 14 mil.l.onea de l.i.braa 
de•ti.nada• a garantizar loe pagos de i.ntereaea sobre su deuda externa. 

197 V6aa• CEPAL (1965; 18) 
198 B. Sta11Lng• (1987; 296). Laa cifra.a mAa detalladas del comercio exterior de 

Am6rica Latí.na para ese periodo, tomadas de l.a mi.ama fuente, son las sigui.entes: 
Ailo Export.acion•• %•portaci.on•• Sal.do 

1913 1489 1427 62 
1914 1331 974 357 
1915 1664 906 758 
1916 1890 1232 658 
1917 2059 1418 641 
1918 2413 1648 765 
1919 3100 2055 1045 

199 Véaae CEPAL [1965; 19) 
200 El. c6l.cu1o corresponde a c. Mar.ichal. [1988; 206), sobre la base de un estimado 

de 400 mi11one• anual.e• de pago• al. capital extranjero. 
201 V6a•• CZPAL (1965; 19) y c. Mar.ichal. (1988; 206]. En ambo• caaoa, •e pl.añtea 

que Am6rica Latina ae trana:formó en exportador neto de capita1ea, t6rmino éste 
que no no• parece el. correcto •i nos atenemoa a l.a sigui.ente defi.ni.ci.6n de R. 
Hi.l.:ferding ( 1910; 353] , que a nuestro jui.ci.o permite distinguir correcta.mente 
entre 1aa aa1ida• de capital.e• y l.a• aal.i.dae por pagos al. capital.: 

•zntendemoa por expoZ::tac.i.6n de capital. l.a exportación de va1or que está 
deatinado a producir p1uava11a en el. extranjero. Ea esencial. que la 
p1uava1f.a quede a di•po11i.ci6n de1 capi.tal. naciona1 ( ••• ) No ae puede 
hab1ar de exportaci.6n de capi.ta1 mAa que cuando e1 capital. empleado en e1 
extranjero queda a di.•po•i.ci.6n del. paL• de origen y 1o• cap.ital.i.ataa 
nacional.•• pueden diaponer da la p1u•va1La producida por esta capital.~. 

202 V6a•e, entre otro•, P. Adam• (1977; 258 a 261]. según eaa fuente, para 1918 las 
deuda• de guerra con l.o• E•tado• Unido• alcanzaban 1a ci.:fra de 7000 mil.l.onea de 
d61ar••• a 1oe que aa •umaban 3000 mi.11one• deati.nadoa a 1a reconatrucc.i.6n 

203•';.~~~~~tinta• ~uentea de 1a.a que eatAn tomados eso cuadros, trae consigo e1 que 
el. Lncremento de i.nveraionee directas estadounidenses en América Latina entre 
1914 y 1919 que ae observa en e1 cuadro 20 sea sustancial.mente mayor del. que 
podrf.a deaprenderae de l.a• ci.:fraa de1 cuadro VX de1 Anexo Eatadíati.co. 

20ili Por ejemp1o, re~iriéndoae a l.a primera mitad del siglo XXX w.. Andreff y o. 
Paetré (1979; 62-63] poatu1an una "ola de i.nternacional.i.zaci.6n de 1a actividad 
bancaria" que en Europa i.ncluyó a Suiza, a Francia y, sobre todo, a Ing1aterra. 

205 w. Andreff y o. Pastré [1979; 62-70] 
206 En pa1abras de w. Andreff y o .. Pastré [1979; 65-66]: 
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"[ ••• ) ••deben con•i.derar loa decenios posteriores a 1870 y 1880 como el 
per~odo en que aparecen las primeras manifeataciones de la formaci6n de un 
cap1.ta1 ri.nanci.ero i.nternaci.onal., caracterizado por l.a doble 
1.nternac1.onal.i.zaci.6n e interpenetración del. capital industrial y del 

207 V6~::~~~l.A~:;:;:i.;·~. Paetré [l.979; 86). 
208 B. Sta11ing• (1987; 65] 
209 Parece haber conaeneo en que Nicaragua conetituy6 el ejempl.o mAe destacado de 

1a •diplomacia del. d6lar" inaugurada por la administraci6n Taft. Una interesante 
reaena de l.oa cuatro empréstitos estadounidenses reeibidoe por Nicaragua entre 
1911 y 1920, y de l.o que dichos empréstitos significaron para la autonomía 
econ6mica y pol.~tica nicaraguenee, se encuentra en el artícul.o de J. J. Ar6valo 
[ 1959) "El ti.burc5n y laa aardi.nae". En dicho art.tculo, se recoge la a.igu.iente 
ci.ta de Carlo• Qu.ijano, referida l.os efectos del primero de esos cuatro 
empréatitoa: 

•La República se crea una deuda de un mill.6n quinientos mil d6l.ares; cede 
todas eus rentas de aduana al extranjero; introduce un contral.or genera1 
da 611ta.•; ob1i.ga a aue demAs renta.a internas y se compromete a no 
gravarl.a•; entrega la dirección de au Banco a los preatamiata.11, l.ea da el 
derecho de adquirir 1a propiedad y ni. siquiera puede disponer libremente 
de 1•• acciones que posee, porque debe entregarlas como una garantía mAe a 
1o• banquero• y debe reconocer a éstos un derecho preferencial de 

210 Ni~~~!·~~i~~~:r, "Las inversiones extranjeras", en o. CoaLo Vi1legas et. al. 
Hi•t:ori• lfodern• de México. E.1 Porfiriaco. Vida Económica (México, 1974), pp. 
973-1185. Tomado de c. Mari.chal (1988; 209]. 

211 La• comparacione• que a continuación se presentan, están apoyadas en un cuadro 

21:zP~.:~~~~t~~o ~:m:· [ ~;:;;-f:3 Y a ºSa P;s~~~ ~1927ii1 .69~Ílí se hace un cuestionamiento a 
la exiatencia de ese supuesto aislacionismo. 

213 A1 respeCto, vale la pena recordar las preocupaciones de Prebiach (Véase CEPAL 
( 1962; 118 a 131) y [ 1950a; 191 a 198]), en sus formulaciones inicial.es en l.a 
CEPAL', en relación a.1 menor grado de apertura de 1a economía norteamericana 
re•pecto de la economía inglesa y, por tanto, a la menor capacidad de arrastre 
del. nuevo "centro cíclico principal". una presentación de esas formulaciones ae 
encuentra en J. Estay [1990; 44-45] 

21' En l.o que respecta a loa exportadores, B. stal.linga [1987; 66] expone el. punto 
en l.o• •iguiantea términos: 

•Tradicional.mente el comercio eatadounidenee había operado usando l.a l.ibra 
••terli.na como diviaa para transacciones, con l.a intermediación de l.oa 
banco• bri.tAni.co•. Hientraa E•tado• Unidoa :fue exportador de productos 
primario• y no compitió con Gran Bretaña, eate •iatema era aceptado por 
toda• parte•. una vez que Estados untdos empez6 a exportar manufacturas, 
1a intermediación de 1o• bancoa brit6nicoa fue cuestionada y l.os 
exporta.dore• estadounidenses comenzaron a preaionar para que aua propios 
banco• financi.aran e1 comercio.• 

215 A1guno• de ••o• cabi.l.deo• aon reaeñadoa por a. Stall.inga (1987; 67 a 69]. 
216 VA••• w. Andrarr y o. P••tr6 (1979; 87-88]. 
217 w. Andrerr y o. P••trA (1979; 88]. A11L •e p1antea: 

•La creación de un marco jurídico explica en gran parte el. ritmo de 
i.nternacional.ización del. capital bancario norteamericano, 1igeramente m&s 
rApi.do en ••t• período que el. del capital i.nduatri.a1, a 1a inversa de 1os 
afto• anteriorea a 1913". 

218 B. Stal.1inge (1987; 68]. 
219 y aegún una tercera fuente (C. Mari.chal. [ 1988; 212 J), para el mismo año de 

1920. •1 número de aucuraalea de bancos estadounidenses en América Latina era de 
72. 

220 B. Stal.1ing• (1987; 71]. 
221 B. Sta11inga (1987; 69]. 
222 La diatinci6n que se ~resenta a continuaci6n, entre la recuperación de 

posquerra y el. auge previo a la crisis, está apoyada principa1mente en Ch. 
Kindl.eberqer [1973]- Un ejemplo de periodización al.ternativa, en la cual dicha 
distinción no se estab1ece, es 1a que rea1iza R. A. c. Parker (1969; 109]. 
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223 Reapacto a ••• deterioro, y al papel de América Latina en la aobreproducci6n de 
alguno• producto&, v6a•• Ch. Kindleberger [19B4a; 362-363]. 

22• En palabra• de Ch. Xi.ndleberger (1973; 45]: 
.. La• rep.araci.one• pueden no haber •ido d:i.recta.mente reaponaables de l.a 
depre•i6n, [ ••• )pero conjuntamente con la• deudaa de guerra compl.icaron y 
corrompLeron la economía internacional. a todo n~vel durante 1a década de 
1920 y durante la depreei6n haeta el. 15 de junio de 1933, tres dí.as 
deepuAe de la apertura de la Conferencia Econ6mica Mundial". 

225 Ch. K~nd1eberger (1973; 67). 
226 H.Oobb [1969; 386] 
227 Ch. Kindleberger (1973; 60]. 
228 Ch. Kindleberger (1973; 68]. 
229 J. Ga1braith [1954; 204 a 213) 
230 Véase al respecto Kindleberger [1973; 123 a 125]. 
231 Véase al respecto Kindleberger [1973; 68-69]. 
232 J. Ga1braith [1954; 206]. 
233 R. Thorp [1984a; 19]. A1 reapecto, cabe mencionar que, aegún P. Adama [1977; 

298], entre 1921 y 1929 ••produjeron en Estado• Unidos mAa de S 000 quiebras de 
bancos pequefto•, en au mayoría debidas a di.ficu1tadea agrícolas. 

23• V6a•e al re•pecto Kindl.eberger (1973; 63 • 66). 
235 Al. respecto, y refiriéndose a l.oa probl.emas derivados de l.a menor presencia de 

Europa como proveedora de crédito• internacionales, R. A. c. Parker (1969; 108] 
plantea: 

.. Loa E•tadoe Unido• no 11.egaron a ser un •uatituto aatiafactorio de 
aquello• pal.sea, ya que l.o• financiero• norteamericanos carecían de l.a 
experiencia crediticia de l.a.s instituciones europeas y, antea de 1929, 
tend1an a conceder préstamos a corto pl.azo para proyectos no productivos 
y, después de 1930, se negaron en redondo a hacer préstamos al. exterior ... 

236 Kindleberger (1973; 36]. 
237 CEPAL (1965; 19]. 
238 CEPAL [1965; 21) 
239 V6aee CEPAL (1965; 19) 
2•0 c. Díaz A1ejandro (1964; 33] 
2e1 La informaci6n eatA tomada de B. Stal.1ings [1987; 296]. Según esa misma_ fuente, 

el. comportamiento del. comercio exterior de América Latina para el periodo, 
1920-1922, fue el. siguiente: 

Año Bxportacion•• 
1920 3491 
1921 2031 
1922 2108 

Xaportacion•• 
2942 
2080 
1649 

Sa1do 
549 
-49 
459 

2•2 c. Maricha1 (1968; 206-209 y 214-215) 
2a3 V6a•• c. Mar ichal. (l. 988; 216) • Según ae indica en esa fuente, l.oe pai.ses 

vi.•.i.tadoa por Edwin Xernmerer fueron Col.ombia en 1923, Guatemal.a en 1924, ChLle 
en J.925, Ecuador en 1926-27, Bol.ivia en 1927 y Perú en 1931. 

El. mi•mo Kemmerer, aparece citado por J. Gal.braith, al. anal.izar, en el periodo 
previo al. crac, el. deaarrol.l.o de l.o• •tru•t de i.nver•i6n~ [1954; 72-86], • l.oa 
cual.e• calir'ica como .. l.a pi.eza mA.a notabl.• del. mecaniamo e•pacu1.ati.vo de l.os 
61.ti.mo• afto• veinte•. Según ••• autor, Edwi.n Xemmerer fue director de l.a empresa 
American Founder• Group, "imponente fami.l.ia da truet de i.nver•i6n .. , en la que 
tambi.6n parti.ci.p6 Rufu• Tucker, otro economieta pre•t.ig.i.ado. Respecto a el.l.oe 
doa. Gal.brai.th p1antaa: 

"[ ••• )que ta1.ee experto• en cuestiones econ6micae no runci.onaban todavía 
con •ur:i.ci.ente sol.vencí.a parece augerirl.o quizA, la hietori.a poateri.or de 
l.a empre•a: Uni.ted Foundere, l.a compaaía m~s importante del. grupo, eufri6 
a final.ea de 1935 una reducci6n neta de sus activoa por val.ar de 
301,385,504 de d61area, y au papel bajó de la cota de 75 d61area por 
acci6n, en 1929, a un poco menos de 75 centavos ... 

2•• Véase B. Sta11.i.nga [1987; 71] 
2es Véaae c. Mari.chal. (1988; 212] 
2•6 Véase e. Sta11ings [1987; 71) 
2•7 c. Haricha1 (1988; 212). 
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:ZCB B. Stalli.ng• ( 19871 71 J. All~ adem.iB ee eei'\ala que entre 1920 y 1924 el 
National City Bank cerró 14 de la• SO •ucuraalee que tenia en América Latina. 

3C9 C. Mari.chal (1988; 212) y B. Stalli.ng• [1987; 74). 
350 B. Stalli.ng• (1987; 74-75) 
251 Según B. Stall.lnc;r• ( 1987; 74) • para toda la década 1920-1930 l.a. em.i.•ión de 

bono• de lo• gobi.erno• de la reqi.6n representó al.rededor de doa tercio• del. 
total de valore• l.ati.noameri.cano• pua•to• en ci.rcul.aci6n en la Bol.ea de Nueva 
York. 

252 Por ejemplo, para 1928 del total de val.oree la.ti.noamerica.noa negociados en el 
Re.lno Unido •61.o un 28' correspondió a valorea públicos (ver Cuadro ZZ del Anexo 
E•tadietico), en tanto que, eeqún ae desprende del cuadro 10, en ese mismo año 
un 72• d• lo• bonos negociados en Nueva York correepondi.6 a ese tipo de valoree. 

253 R. Thorp y c.. Londoi'\o [ 1984b; 104]. E1 calificativo ""danza de los millones .. 
para referir•• a 1o• préstamos recibidos por América Latina, es asumido también 
por Ki.ndleberger (1984•; 369) y [1973; 44-45]. 

25• V6aae J. Bazant [1968; 184 a 211]. En A. Maddieon [1985; 36], se menciona que 
para e1 peri.odo 1925-1929 loe préstamos netos acumulados de Estados Unidos a 
M6xi.co fueron negativo• por un valor de 4.6 millones de dólares. 

255 Se trata de un pr6•tamo de refi.nanci.amiento por 1 m.i116n 192 mil. d61.area, 
recibido por el Gobierno Nac.iona1 de Coata Rica en 1930, y de un préstamo 
tambi.6n de refinanciami.ent_o, por~ 12 m.i11onea de dólares, recibido en 1928 por el. 
Gobierno Nacional de Panam6. 

256 Al raapecto J. Ga1braith (1954; 208], refiriéndose al otorgamiento de préstamos 
hacia Am6r.ica Latina, plantea lo •iquiente: 

.. Si., de•graciadamente, era necesaria la corrupción o el cohecho como 
i.n•trumento• competi.tivoa, ae loa empleaba, a finales de 1927 Juan Legu~a, 
hijo del presidente del Perú, recibió 450 000 dólares [ ••• ] por sus 
aervicioa en relación con un préstamo de 50 mi1lones [ ••• ]. La Chase 
extendi.6 a1 presidente Machador de Cuba -un dictador con marcada 
predisposici6n hacia e1 asesinato-, una generosa 1inea de crédito 
peraona1r que en determinado momento ascendía a 200 000 d61ares. El yerno 
de Machado ~ue empleado de la Chaae. El banco real.izó grandes negocios en 
bono• cubano•· Al considerar esto• créditos, surgía una tendencia a pasar 
rApidamente por enci.ma de cua1quier cosa que pudiese significar una 
de•ventaja para e1 acreedorM. 

257 V6a•• c. Marichal (1988; 217 a 220]. Seqún ese autor, entre 1as empresas más 
activa• eetaban 1a Warren 5: Company, que conatruy6 carreteras en Chi1e 
Co1ombia, Cuba y Guatema1a; 1a Snare y Companyr que ae encargó de la 
modernización de 1oa puertos peruanos; 1a U1len & Company que -en sociedad con 
•1 Nationa1 Ci.ty Bank- participó en obras eléctricas en Braai1, Perú y 
Argentina, obra• portuarias en Colombia y obras de irri.gaci.6n en Chile; y, 1a 
Foundation COlnp&ny que rea1i.z6 obra• de urbanización en Lima y proyectos de 
con•trucci6n en Argentina, Bo1ivia y Chí1e. Según 1a misma fuente: 

•como inve•tigacionea oficia1ea 1uego demostrarían, estas empresas 
cobraban precio• exorbitantes, obteniendo enormes ganancias de aus 
contrato• 1atinoameri.canoa. Pero 1oa funcionario• gubernamenta1e• no 
•o11an proteatar ya qua mucho• de •11o• reci.b~an auetanci.oaa• comi•ione• 
por raci1itar a 1o• empre•ario• norteamericano• 1a entrada a ••toa 
negocloa.• 

258 Para una descrJ.pci.6n del. •pian de Va1orizaci6n de1 Café-, y sobre todo del 
~J.nanci .. lento que 6ate reci.bi6 de banco• europeos ante 1a negativa a participar 
de 1o• banquero• neoyorkino• debido a 1aa presiones del gobierno norteamericano, 
véaee Maricha1 (1988; 227 a 229). Reapecto a 1oa reaul.tadoa e importancia de1 
P1an, la •igu~ente afirmación de P. Ra.ve1o [l.984; 198] ea 6til. como •í.nte•i•: 

•Por 1o que toca a1 café, la caracterí•tica princi.pa1 de1 periodo •• 1a 
operación exitosa de 1a pol.í.t.ica de precios de garantí.a, ya que loa 
precio• ae elevaron y se mantuvieron en ni.veles al.toa (trae una baja. 
marcada en 1919-1921). E1 val.or de 1aa exportaci.onea a1canz6 en 1924-1929 
nive1ea jam&a a.1canzadoa antea ... 

259 Probablemente el autor que mejor ha descrito l.os absurdos a. que di.6 l.ugar di.cho 
auge ea J. Gal.brai..th [ 1954].. Según ese autor [ 30-31], el.l.oe se remontan a l.a 
eapeculaci.6n con terrenos en Fl.orida, en 1925, que constituyó el -primer indicio 
de1 estado de ánimo de l.os años veinte", y durante 1a cual. se vendieron e.in 
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prob1ema• .. zona• de playa" ubi.cada• a 15 mi.ll.aa del. mar y terrenos anunci.adoe 
-cerca• de ci.udadea qu• en realidad e•taban 75 mi.l.laa o que de pl.ano no 
exi.•tf.an. 

Según el mi.emo J. Gal.brai.th (1954; 71 a 73], ai. bien el. auge de 1929 -ten~a 
•u• ra1ce• di.recta e indirectamente ar i.ncadae en i.nduatri.aa y empreeaa real. y 
verdaderamente exi.•tente•", en dicho auge hubo de todo, i.ncl.uyendo ventas de 
ti.tul.o• corr••pondientea a aoci.edade• "Para tranaformaci6n del. agua eal.ada en 
agua dulce-, "Para la conatrucci.6n de Hoapi.talee para Ni~oe Baetardoe", "Para l.a 
Con•trucci.6n de Barco• contra Pirata•-, "Para la i.mportaci6n de un l.ote de Asnos 
Macho• de Eepafta", -para la fabri.caci.6n da una Rueda de Movi.mi.ento Perpetuo-, 
"Para una Empreaa que ae darA a conocer a au debido tiempo•, etc. 

El •i.gui•nt• pArrafo, tomado de P. Adama [1977; 287], contiene otro ejempl.o del. 
mi•mo tipo: 

-cualquier cosa podía aer vendida. Un caso famoso fue el de una companía 
cuyoa proapectos afirmaban que ja.m~s di.atribuiría dividendos, por lo que 
ae •upueo que sue acciones tendrían a1gún valor pcul.to y fueron vendidas 
con extra.ordinaria facilidad.• · 

260 Nueatro aegui.mi.ento de lo ocurrido en 1a eeonomi.a mundial y en 1os países 
deearro11ado• durante 1a depreai6n ee apoya de manera importante en Ch. 
Xindl.eberger [ l.97 3]. Sin embargo, ni. el. punto de quiebre ni. el f i.nal. de l.a 
depreei6n que esta.me• conaiderai:ido ee corresponden con la.e fechas que di.cho 
autor plantea. Respecto al quiebre, hemos preferido ubicarlo en el. bienio 1932-
1933 -y no en el año 1933, como hace ki.ndleber9er- dado que para al.gunaa de lae 
principal.ea economíaa J.a recuperaei6n •• ini.ci6 en 1932; respecto al. final. de l.a 
depre•i6n, con•ideramoa que l.oa ni.val.e• previos a l.a crisi.a ae al.canzaron en 
1938 y, aegún veremoa en una nota posterior, nos parece que del. propio l.ibro de 
ki.ndl.eberger -y a peaa.r del tí.tul.o que l.leva- es posible desprender esa misma 
conc l u a i6n. 

261 Un ejempl.o referido a eepecial.iatas del más al.to nivel de1 gobierno 
norteamericano, lo comenta M. Dobb [l.969; 380]: 

-En el. fatídico año de 1929, un informe del Comité Sobre Cambios 
Econ6mi.coa Recientes, bajo la presidencia de Hoover [en ese entonces 
secretario de Comercio estadounidense, J.E.], formuló este confiado 
pron6atico: •econ6mi.camente tenemos un campo ilimitado por del.ante; hay 
nueva• necesidades que abri.r~n camino, incesantemente, a otras necesidades 
a medida que l.aa primera.a sean satiafechaa •.• Parece que hemos tocado s6l.o 
e1 umbral. de nuestras potencialidades•. Contemplada retrospectivamente, la 
actitud da e•te período debe incl.ui.rae entre las maravillas de los tiempos 
reciente• ... 

262 Un ejempl.o que ti.ene como protagonista a un prestigiado académico, lo mencionan 
J. Ga1braith [1954; 96] y P. Adama [1977; 287]. En pa1a.bras de éste últi.mo: 

-cuando e1 profeaor I:rving Fiaher a~i.rm6, aeia dí.as antes de que se 
derrumbara e1 mercado, que las coti.zaciones habían a1canzado "'lo que 
parece •er Un ni.ve1 permamentemente al.to•, fueron muy pocos loa que no 
•atuvieron de acuerdo con él.• 

En J. Ga.1brai.th (1954; 173], se recoge 1a sigui.ente "explicaci.6n" de :I. 
F.i.•her, de novi.embre de 1929, respecto a 1oa motivos por 1oa cua1ee ae había 
equivocado en •u• predi.ccionea: 

-Era l.a p•icología de1 pAni.co. Una •i.co1og1.a del populacho vul.gar y ruin, 
y el ca•o no •• que ori.gi.nar.1.amente el. ni.val. de precio• del mercado fuese 
de•meauradamente al.to... l.a caída del. mercado ae debi.6 pri.nci.palmente a 
••• •i.col.ogía aegún 1• cua1 •• venf.a abajo porque •• caí.a-. 

263 Un ejemp1o reEer.1.do a 1o• banquero•, en ••te caso presentado por J. Galbraith 
( 19541 120), ea 1a ai.gui.ente decJ.araci.6n hecha el. 15 de octubre por Char1ea 
Ki.tche11, quien desde inicios de 1929 era uno de los di.rectores del. Banco de 1a 
Reaerva Fadera1 de Nueva York pero que ademAs, y ante todo, era presidente del. 
Nationa1 City Bank: 

-zn l.a. actua1idad 1o• mercados se encuentran en una a.ituaci.6n 
inmejorab1e ••• el. precio de los val.ores se asienta sobre las s6l.i.das bases 
del.A prosperidad en nuestro paíe.w 

E1 mismo Ga1braith [1954; 127-128] cita l.as declaraciones que en representación 
del. National. Ci.ty Bank, El Chaee National. Bank, 1a Guaranty Trust Company y la 
Banca Horgan, hizo e1 gerente de este último banco al. mediodía del. 24 de 
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octubre, eeto ea, el. "jueve• negro" y l.uego de que durante l.a mai\.ana "'l.os 
t1tul.o• •• vend1an ya por nada" y ee hablan transferido cerca de 12 mil.l.onea de 
accione•. Sn ••• contexto el. gerente de l.• Banca Morgan "dijo a l.oa periodi•tae 
l.o •iguLente: 'La venta de val.ore• en Bol.•a ha aufri.do un pequefto apuro•. All•di6 
que ••to •• debí.a .. a factorea t6cnicoa del. mercado• m.\e bien que a razone• de 
~undamento. y terminó diciendo: "La• coeaa eon eucepti.blea de mejorar•.• 

26• según plantea J. Gal.braith [1954; 99]: 
"'Ci.erto que .loa peligroaoa quiebres temporal.ea experi.mentadoa por el 
mercado de valoree y anteriorea al crac, todos ell.os superado• con éxito, 
euponian una seria prueba para quienes no ae habían dejado arrastrar por 
l• .fanta•1a. Comienzo de 1928, junio y diciembre del. mismo afto, febrero y 
marzo de 1929: en toda.a eata• fechas pareció que había l.l.egado el. .fin .. 
( ••• ] Pero enseguida el. mercado emprendía de nuevo el. vuel.o."' 

265 V6aae J. Gal.braith [1954; 117] y Ch. Kindl.eberger [1973; 133] .. En rel.aci6n al. 
imperio Hatry, kindl.eberger p1antea: 

"'Este imperio consistía en una serie de compañías, eruses de inversiones y 
unidadea operativas con intereses en l.a producción de mAquinas de 
rotograriar, tragaperra• y compai\ías de pequeños préstamos, control.adae 
por Cl.arence Hatry. Atrapado por l.a fiebre eapecul.ativa, Hatry tenía 
diricul.tade• para obtener un préetamoa de 18 mil.1onee de l.ibrae para 
comprar l.a Onited Steel. con objeto de uaarl.a como base para una acción mas 
.importante en el. acero britAn.i.co. Hatry intentó usar fraudul.entamente l.a 
garantía de •us empreaaa, •el.e descubrió y fue al.a quiebra." 

266 v6a•• Xi.ndleberger [1973; 134 a 135]. 
267 V6••• P. Adam• [1977; 289-290] y Ch. Kindl.eberger [1973; 136] .. Refiriéndose al. 

comportamiento de la economía estadounidense en el. periodo inmediato anterior al. 
crac, J. Gal.braith [1954; 201] hace l.a aiguiente aínteaia: 

"'[ ••• ]coa:> han venido insistiendo al.gunos economistas -opinión respaldada 
por l.a al.ta autoridad de l.a Oficina Nacional. de Investigación Econ6mica
la economía norteamericana había comenzado a deteriorarse a principios de1 
verano, o aea, bastante antea del. crac". 

:Z68 según M. Dobb [J.969; 380]: 
"'r ••• J cuando l.a crisis se abatió sobre 1a industria norteamericana en 
1929, l.a caída de l.a producción fue mAa severa, correspondientemente que 
en el. pranedio mundial. como un todo y aeñal.adamente mayor que en Gran 
Bretafta. Suecia o Francia." 

seg<in cirr•• de Ch. Xindl.eberger [1973; 142 a 145], en dicha economía l.a 
producci.6n induatri.al. pae6 de 110 en octubre a 100 en diciembre y l.a producei.6n 
d• automotorea cay6 de 319000 en octubre (y de 440000 en agoato1 a 92500 en 
diciembre. De acuerdo a eae mi•mo autor, entre ••pti.embre y di.ciernbre de 1929 
1oa precio• norteamericano• aufrieron una ca~da da 26• para al caucho, 18' para 
l.o• curt~doe. 17' para el. zinc, 15• para •l. cacao, 14' para el. maíz y 13' para 
el. c•r6, por mencionar e61o J1&l.gunoa. En ese miamo 1apeo, l.aa i.mportacionea 
eatadoun.i.den-• cayeron 23•. En cuanto a 1o• mercadea de val.orea, entre 
aepti.embr. y diciembre de 1929 1a cal.da en l.oa precio• de l.aa acciones .fue de 
34• en can-16, de 32• en Eatadoa UnLdo•, de 39' en B6l.gica, de 16• en ei Re~no 
un~do. de 15• en Holanda, de 14• en Al.aman.La y de 11• en Francia. 

269 Según cJ.f'r- de Anna Schwartz ( .. Underatanti.ng 1929-1933"', 1981, cuadro S, 
p.24), e~~ por Ch. Jtindl.eberger [l.973; l.44], para eeptiembre de J.930 J.a 
di.aminuci.6D d9 1oa prec.ioa mayori.•taa reapecto a agosto de 1929 era de 12• en 
Eetado• 11Di.d09, 7• en Francia, 22• en Japón, 16• en canadA, 15' en el. Reino 
On~do, 11• ea Alemania y 14• en Zta1ia .. 

270 V6&•• R.&.C. Parker [l.969; J.J.J.-l.J.2] y Ch. Kindl.eberger [J.973; J.77 a J.BJ.]. 
271 segG.n Cl:I.. tind1eberger [1973; 309), a madi.a.dos de 1937 l.a producci.6n bruta 

nacional. ee -tado• Uní.do• eataba por enc.i.ma del. nivel. de 1929, en particul.ar 
ioa bien•• no duradero•, cuyo nive1 era 10• •uperior al. de pre-crisis. 

:Z7:Z VA••• cb. IUndl.aberger [l.973; 327]. 
273 A. Maddi- [ J.985; 22] 
27& Según R .. A.C .. Parker [ 1969; 110 J, ae debe exceptuar de loa efectos de 1a crisis 

a61o a l.a Oni.6n Soviética cosa que, considerando el. "redescubrimiento" de 1a 
hiatoria económica de l.a U.R .. s .. s. que se ha dado en l.os úl.timos años, no sería 
extraño qu• tuviese que ser revisada. 

275 Ch. Kind1eberger (J.973; 274] 
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276 E. Hobebawm (1968) 
277 N. Dobb [1969; 386)• 
27e A. Maddi•on (19851 15 y••·] 
279 R.A.C. Park•r [1969; 109) 
2•0 P. Adam• [1977; 293) 
2•1 P. Adam• [19771 292) 
2•2 N. Dobb (19691 393): 
2•3 P. Adam• (1977; 293) 
2•• Ch. K~ndleberger [1973; 274) 
2•s R.A.c. Parker (1969; 109) 
2aa Si. bien en e1 tLtulo del libro de Ch. ~indleberger de 1973 se identifica a 1939 

como •l. del. :fi.n de la depresión -y a. eso nos esta.moa ateniendo- en distintas 
parte• del texto parece mAe bien aei\al.arae a 1938 como punto de cierre de la 
depre•i.6n, y en particular al segundo semestre de ese afto, cuando se sale de la 
rece•i.6n 1937-1938. Por ejemplo, el aigui.ente párrafo [1973; 324] nos parece que 
apunta en esa dirección: 

•zn una nota ligada a eu mensaje al. Congreso del. 14 de abril en sus Papers 
and Addreasea, Rooaevelt incluyó un cuadro que mostraba el deacenao desde 
ju1i.o de 1937 a marzo y junio de 1938, y la recuperación haata agosto de 
1939 [ ••• ]. Si.ntetiza bastante claramente como la recuperaci6n comenzó de 
~orma deei.gual en la pri.mavera de 1938, en algunos sectores, como 
con•trucci.6n, que subieron inmediata.mente, y en otros, donde no alcanzan •u• m!.ni.mo• ha.ata juni.o; la aenda desigual de la recuperación, y la 
continua pero auave caída de loa precios. No indica el papel jugado por la 
demanda exterior de armas, en contraposición con loa programas de gastos 
internoe. Pero subraya que fue necesario que la recesión se sumase a la 
depreei6n para proporcionar la base intelectual de la estabi.li.zaci6n de la 
econom.í.a." 

2•7 p. Adam• [1977; 293) 
2a• J. Ga1braith (1954; 195) 
289 Según ya vi.moa, para Ki.ndleberger ( 1973; 327] -usando ci.fraa de producción 

i.ndue~rial- de los países considerados en el Cuadro 28 caen ademAa Francia y el 
R. Unido. 

290 p. Adama (19771 292) y Xind1eberger [1973; 214). 
291 g. Hob•bawm (1968; 205) 
292 V6a.ae A. Maddi.aon [ 1985; 16-17]. Según esa fuente, con base 1929 100 el 

comporta.miento promedio de los término• del intercambio para los seis países de 
Am6rica Latina y loa aei.a países deaarro1ladoa que se indican en el cuadro 15, 
rue e1 •iqui.ente: • 

1929 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 

Aa6r~ca Latina Paí••• 
100.0 
81.5 
67.9 
71.4 
68.8 
76.S 
75.2 
80.6 
89.9 
84.9 

Deearrol..l.adoa 
100.0 
106.1 
111.0 
113.7 
114.8 
111.1 
108.0 
100.6 
103.9 
108.3 

;¡¡-;;;;~-;;-;~;;;-;;;-~~;~;;;~d~-d~~~~;-~~;~;~., las mayores diferencias ae dan en 
1•• cifra• re~eridae a1 crecimiento de1 PIB para Chi1e y México. En e1 ca•o de 
Chile, 1• fuente de1 Cuadro 30 1e aei.gna una mayor caí.da de1 producto para. 
1929-1932 y un mayor creci.mi.ento para 1929-1938; en el caao de México, en 1oa 
doa periodo• di.cha fuente 1e aaigna un mayor crecimiento del PIB. 

2'' Cabe i.nei.ati.r en que 1a comparación ae eat& haciendo para el lapeo 1929-38, ya 
que ai. a61o •• conaidera el periodo 1929-32, ea de sobra conocido que aaqún 
cA1cu1o• de la Liga de 1aa Nacione• Chi1e fue el país mAa afectado no e6lo de 
Am6ri.ca Latina aino de1 mundo. 

295 Como tampoco intentaremos dar cuenta de la di.scusi.6n acerca del efecto positivo 
que, sobre todo según la CE?AL, la depresión habría ejercido sobre los procesos 
de i.nduetri.ali.zaci6n en América Latina. 
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296 Para el. breve recuento de a1gunaa de 1ae medida.a de po1i.tica económi.ca 
ap1i.cada• durante l.o• al\o• vei.nte en Bra.•i.1, que se hace a conti.nuaci6n, noa 
hamo• apoyado princi.pa1rnente en c. Di.az A1ejandro [ 1984; 38 a. 52], F. Rave1o 
[19841 211 a 214] y A. Maddi.•on (1985; 30-33]. Para e1 ca•o de Cuba, el. apoyo 
principal. ha •ido A. Maddi•on [1985; 35-36] y c. Díaz A1ejandro [1984; 38 a 
52 J -

297 c. Dtaz A1ejandro (1984] 
298 En tal. aenti.do, c. Di.az. Al.ejandro [ 1984; 41] cal.i..fica a Cuba. como "miembro 

extrafto de un imperio i.nforma1~. 
299 Excepto un un intento de control. de cambios en 1934, que fue r~pidamente 

el.imi.nado ante l.a fuga de capital.••· 
300 c. Dtaz A1ejandro (1984; 45] 
301 o. sunke1 y P. Paz [1970; 346 a 348] 
302 Una •eparaci.6n aemejante, pero entre 4 tipos de productos primarios, para l.os 

cual.ee •• .i.denti.fican di.etintae el.aetici.dades de demanda, ea retomada por ch. 
Xind1eberqer (1973; 229]. 

303 En el. texto, de o .. Sunke1 y P. Paz [1970; 346 a 348], se c.i.tan 1oe caeos del. 
cobre y del. aal.i.tre: en e1. caao del aal.i.tre, se pasó de 3 .. 2 mil.l.onea de 
tonel.ad•• en 1929 a 438 mi.1 en 1933; para •1 cobre, 1a producción paa6 de 321 
mi.1 tone1ada• en 1929 a 103 mi.1 tonel.ada• en 1932.. Aa.t. ta.ml:>i.6n, aeqún dato• 
pr•••ntadoa por G. Pal.ma .[ 1984; . 92), 1• acti.vi.dad que mA• cayó en l.a. economía 
chi1ena fue, con mucho, 1a minería, cuyo valor real. de 1a. producción, con baae 
1929 • 100, para 1932 11eq6 a 26.3. 

30• ltn 1o que respecta al. caf6, l.a aiguiente cita de J. Ocampo (1984; 145] apunta 
c1aramente en 1a direcci6n recién señal.a.da: 

•[ ••• ) 1a •obreproducci6n fue ante todo un probl.ema braai.l.eño .. Las 
di.fi.cul.tadea que enfrentó dicho paí.a fueron particul.armente severas en 
vi.•ta de l.oa exceso• de capacidad creados a fi.nes de l.os veinte. Tres 
cosecha• excepcionales en 1929/1930, 1931/32 y 1933/34 obligaron al 
gobi.erno federal. de Brasil. a intervenir activamente en el mercado.. La 
producción de dicho paia entre 1929/1932 y 1933/34 fue de 119 .. 2 mi.1lones 
de ea.coa, de l.oa cual.e• aólo pudieron ser col.ocadoa en el. mercado 76. 7 
mil.l.one•; al. excedente de 42. 5 mi.l.J.ones de sacos deben agregarse ademAs 
10.3 acumulado• en el. interior del. paí.a a mediados de l.929, como reaul.tado 
de l.aa poli.ticaa de intervención del gobierno de Sao Paul.o en la década de 
l.o• vei.nte.• 

305 c. Dtaz A1ajandro [1984; 34-35] 
306 V6aee Ch. Ki.ndl.eberger [1973; 153 a 159) .. 
307 A. MaddLaon (1985; 33-34]. 
308 A. Maddi.aon [l.985; 16), presenta el. sigui.ente comportamiento de 1oe fl.ujoa de 

capi.tal. para 15 paf.se• de••rro11adoa, en mi.11ones de d61area de 1929: 
JUio P1ujo neto Ailo riujo neto 

1929 355 1934 -1254 
1930 -145 1935 -406 
1931 -1422 1936 -176 
1932 -1661 1937 -1677 
1933 1006 1938 -1413 

309 R. Thorp (1984a1 19). Una expl.i.caci.6n mAa detal.1ada se encuentra. en Ch .. 
Kind1aberqer [1973; 81 a 86]. 

310 Ai ra•pecto, c. D1az A1ejandro [1984; 35] aeña1a: 
-ya durante 1929, mucho tiempo antes de que l.os paf.sea 
di.eran aeft.al.e• de dejar de aarvi.r l.a deuda externa o 
remi.aion•• de benefi.ci.oe, l.•• entradas brutas de 
marcada.mente .. 

311 o. Pa1ma [1984; 87]. 
312 J. acampo [1984; 140]. 
313 M. PaLva (1984; 175] 

.1ati.noamericanos 
da obatrui.r l.aa 
capital. bajaron 

31• A. O'Conne1i (1984; 227] 
315 Bn el. mi.amo, sentido, Ch.. Ki.nd1eberger [1973; 118] presenta cifra• de 

exportación neta de oro de América. Latina entre 1929 y 1932 (178 .. S; 183; 190 y 
13 mill.one• de d61area respectivamente), ac1arando que en 1929 Argentina perdi.6 
ft173 .. S mil.l.ones de d61ares, un 64' de 1os cual.es antes de1 crac [ .... ]" 
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316 Al. r••pecto, Ch. Ki.ndleberger [1984a; 370) plantea: 
•cua1••qui.era que •••n lo• m6ri.to• d• l.o• banqueros norteamericano• a1 
i.mponer 1o• pr6•tamo• externo• entre 1925 y 1928, seguramente actuaron ma1 
cuando J.o• cancel.aron de repente en junio de 1928. El centro i.mpone la 
defl.aci.6n a J.a periferi.a •iempre que cesa aua préstamos ( ••• ) Si •e 
cancel.en pri.maro loe préstamo• y luego ee reducen laa i.mportaci.ones. •e 
l.l.eva al. de•••tre". 

Y en otro material [1973; 145-146), agrega: 
•zn el. al.za, e1 mercado de valora• detuvo loa movi.mi.entoa de capital. hacia 
1a• naci.on•• en de•arrol.1o; en el decl.i.ve ae produjo una cri•i.• de 
li.qui.dez que 1lav6 a una rA.pi.da r•ducci.6n de l•• exportaci.onea de e•to• 
paI.•e•• 

317 c. Díaz A1ejandro [1984; 42] 
318 R. Thorp y c. Londo~o [1984b; 120]. 
319 Cabe mencionar que, aegún otro• autores, fue menor el. número de países 

l.ati.noameri.canoe que no declararon l.a moratoria. Aai., por ejempl.o, el. SELA 
(1989h; 60] refiriéndose a J.a cri•i.• de 1930, pl.antea: "Durante este periodo, 
todo• l.o• pa.t.•e• l.ati.noa.meri.canoe, con excepci.6n de Argentina, entraron en 
moratoria•, en tanto que según B. Stal.l.inga [1987; 80] l.a situación l.l.eg6 a ser 
1a •i.qui.ente: •c .•. ] a rinea de 1933 todo• loa paíaea l.ati.noameri.canoa con deuda 
externa, excepto Haití, habtan. auapendido e1 pago de sus deudas, aunque 
Argentina y al.guno• paíaes centroamericano• y caribeños mantenían un aervi.ci.o 

32aP~~~;:1 s~~-(~g~~i~·~i 1 Y e. sta11ing• c19s7; ao1. 
321 v•••• B. Sta11ing• [1987; 80]. 
322 A. Maddi•on [1985; 29). 
323 V6a•• c. Maricha1 [1988; 258]. 
32• V6a•e J. Bazant [1968; 215 a 227). 
325 V6aae s. Sta11inge [1987; 81]. 
326 v•aae Ch. Xind1eberger [1978; 162 a 165]. 
327 Ch. Kindl.eberger [1973; 340-341]. E1 recuento que sigue, sobre l.a ausencia de 

un pre•tami..•ta de úl.ti.ma instancia para l.a depreei.6n de l.oe treinta, a no ser 
que •• i.ndi.que l.o contrario estA tomado del Capítu1o 14, pp. 339 a 359, de ese 
mi.•mo 1i.bro. 

328 Ch. Kind1eberger [1973; 340]. 
329 ch. Kind1eberger [1973; 341-342-346-348] 
330 ch. K1ind1eberger [1973; 346-347) 
331 Ch. Kind1eberg•r [1973; 347] 
332 ch. Kind1eberger [1978; 4] 
333 Ch. Kind1eberger [1978; 14] 
334i A.demA• del. l.i.bro lfan.S.as, P4nico• y Crac, en el. cual. noa apoyaremos para 

de•cri..bi..r l.a concepci.6n de Kind1eberger •obre l.aa criaia financieras, el. tema 
tambi6n ••tA tratado por 61. en el. cap.t.tul.o 15 de •u l.i.bro Historia financiera de 
Europa [1984bi 364 a 388]. 

335 Do• p6rrafo• de H. Mi.n•ky [1986; 4 y 10-11], que a nuestro juicio ai.nteti.zan 
aua preocupacione• central.ea, aon J.o• aigui.entee: 

•zn l.a pr&ctica, 1.o• Wal.l. Street del. mundo son importantes; ell.os generan 
~uerza• de•eetabi1i.zadora•, y de tiempo en tiempo el proce•o financiero de 
nueatra econom~a conduce a ••ria• amenaza• de ineatabi.1i.dad fi.nanciera y 
econ6mica, ••to ea, el. comportamiento de ia economía •• vuel.ve 
incoherente.• 

•si mayor defecto de nuestro tipo de econom.t.a •• que ee ine•tabl.e. Eaa 
1.n••tabil.idad no ae debe a choque• externo• o a J.a incompetencia o 
i.gnoranci.a da l.oa hacedores de pol.ttica. La inestabi.1idad ee debe a 
procesos i.nternoa de nuestro tipo de economía. La din~ica de una economía 
capital.i•ta ea compl.eja, aofi•ti.cada, y deap1iega estructura• financiara• 
que encabezan el. deearrol.l.o de condicione• que conducen a J.a incoherencia 
-a 1a i.nfl.aci.6n desbocada o a profundas depresiones." 

336 su J.ectura de la TeorS..a Generai. en términos del. rescate de aspectos del. 
pensamiento de Keynea que fueron incorrectamente abandonados por l.a síntesis 
neocl.Asica, l.o pl.antea en l.oa sigui.entes términos [1975; 10]: 
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"La •u•t•nci.a de aquello que •• descuidó en el desarrol.l.o de la e!.nteei.a 
•• puede agrupar bajo tre• encabezado•: la toma de deci.•i.onee en 
condi.ci.on•• de incertidumbre, el. car6cter c!.cl.i.co del proceso capitali.eta 
y la• relacione• financiera• de una economía capital.i.•ta avanzada.ft 

Y m&• adelante (1975; 12) agreqa: 
"[ ••• ] en mi reinterpretaci.6n de keynea l.ae rel.aci.onee, las perturbaci.onea 
y l.a in••t&bi.li.dad financiera• deaempei\an un papel importante en l.aa 
auce•i.one• de eetadoa de ei.atemaa que caracterizan la trayectoria de la 
economía.• 

337 H. Mi.n•ky [1975; 66]. Y en la ai.gui.ente página agrega: "Sin la incertidumbre, 

33alt~':a-:S~ 9;.~ ·:~nº.~·\ ~~;;; n::.z:c 6;~~ :i1~r~~~~~: que el. objetivo principal. en la 
creaci.6n de1 Si.eterna de 1a Reaerva. Federa1, en 1913, era e1 de aervir de PUr, 
pero que dicho objetivo ha ido siendo relegado y se ha privilegiado au función 
de control.ar l.a oferta monetaria. 

33, Si bien, en opinión de Ch. Kindl.eberger [l.978; 18]"[···1 el model.o de Mi.naky 
••tA l.i.mitado a un a6l.o paí.•", ca.be tener presente que H. Hinaky también ha 
~••arrol.¡ado an&l.i•ia respecto a l.aa cri•i• f inancieraa internacional.ea, al.guno• 
de •l.l.o• con eapecial. 6nf'aai.a en l.a actual. criai.a de deuda de l.oa paíaea del. 

3,0c~~:t~~~~~~b:;.~:i:.·~~g 7~~a~o;-~6 ~i.~~k~ ~i~83] y [ 1990]. 
3•1 Ch. Ki.ndleberger [1978; 97 a 104] 
3•2 Ch. Ki.ndleberger [1978; 113] 
3•3 Ch. Ki.ndleberger [1978; 118-120) 3•• Ch. Ki.ndleberger [1978; 161-227) 
3•s VA••• w. Andre~f' y o. Paatr6 [1979; SS] 
3C6 V6a•e a. stal.l.inge [1987; 83 y 137-138]. Al.l.í ae menciona que América Latina 

qued6 eximida de la apl.icaci6n de otra restricción, l.a Johnson Act, que prohibía 

3C~r;:t~~ •t::::::~ ~á~ e~~~~!;=~~~ e:i;~:a;~~~~a~~~nel.o~~~!~r:o ~~e~~~:~~s ~:;:~:·a 
conceder autonomía a aua f'il.ial.ea; el. caso mA.a conocido fue l.a aeparaci6n de 
acti.vi.dad•• entre el. banco de depósito J. o. Morgan respecto del. banco de 
inver•.i6n Morgan Stanl.ey. Véase W. Andreff y O. Pastré [1979; 89] 

3•8 Véa•e B. Stalli.nga [1987; 138]. 
3•9 Véa•• w. Andreff y o. Paatré [1979; 89). 
350 Adem&• del. conocido •pian Xeyne•"• otra propuesta que corri.6 la mi.ama auerte 

.rue •g]. P1an de l.a Moneda ciave•, el.aborado por John Wi.lli.ama, profesor de 
Harvard y Vicepre•i.dente de1 Banco Central. de l.a Reserva de Nueva York. Según 
••t• P1an, e1 orden monetario quedaría a cargo de E•tadoa Unido• y Gran Bretafta, 
para l.o cua1 •1 gobierno norteamericano otorgaría al. britA.nico u.9 e1evado 
prA•tamo que permi.ti..rí.a ra•tabl.ecer a Londres como un mercado de capital. 
i.nternaci.ona1 y abri.rí.a l.a• puerta• al. regreso del. patr6n oro. Para una 

3 
deacri.pci.6n de e•te P1an, v6·aae F. Bl.ock ( 1977; 87 a 91]. 

51 Véa•e CJl:PAL [1965; 133-134]. 
352 Véa•e CSPAL [1965; 134). 
353 Véa•e CJl:PAL [1965; 149-150]. 
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CAPJ:TULO J:J: 

LOS Aitos SBTBllTA y COKJ:BBZOS DB LOS OCRBllTAZ LA CRJ:S%8 KUJfDJ:AL y BL 
DBSARROLLO DBL KBRCADO J:llTBIUfACJ:OlfAL DB CAPJ:TALBS 

En este segundo cap1tu1o, iniciaremos e1 aná1isis de1 periodo que va 
desde 1os aftos setenta hasta e1 inicio de 1a década de 1os ochenta, y 
que correspondi6 a un nuevo auge de1 endeudamiento externo de 1as 
econom1as 1atinoamericanas. Lo ocurrido más espec1ficamente con dicho 
endeudamiento durante e1 periodo, será tratado en e1 siguiente 
cap1tu1o, de ta1 manera que en éste abordaremos e1 contexto mundia1 e 
internaciona1 en e1 cua1 se di6 e1 endeudamiento 1atinoamericano de 
esos af\os. 

Para e1 desarro11o de1 cap1tu1o, en un primer apartado haremos una 
descripción genera1 de1 comportamiento de 1a econom1a mundia1 y de 
1as econom1as de América Latina, con especia1 énfasis en 1a tendencia 
genera1izada a1 endeudamiento que ha caracterizado dicho 
comportamiento y, 
funcionamiento de 
periodo. 

en e1 segundo apartado, nos centraremos en e1 
1os mercados financieros internaciona1es durante e1 

Dos ac1araciones, que abarcan tanto a este cap1tu1o como a 1os dos 
siquientes, nos parecen necesarias desde un inicio, una referida a 1a 
periodizaci6n que hemos e1egido y 1a otra referida a tratamientos 
previos que hemos rea1izado de distintos temas. 

Respecto a 1a periodizaci6n, 1o que interesa destacar es que e1 
punto de corte que hemos definido entre 1os cap1tu1os segundo y 
tercero respecto de1 cuarto, y que es e1 af\o 1982, se desprende 
estrictamente de1 seguimiento que pretendemos hacer de1 endeudamiento 
1atinoamericano, y no de1 comportamiento de otras variab1es que con 
seguridad tienen una importancia mayor desde 1a perspectiva de1 
funcionamiento de 1a econom1a mundia1. As1, por ejemp1o, e1 punto de 
quiebre que hemos e1egido es distinto de1 que se desprender1a de una 
e1ecci6n de1 comportamiento c1c1ico de1 sistema como criterio de 
periodización, 
en separar 1a 

en cuyo caso probab1emente 
ca1da y recuperaci6n de 1os 

1a nueva ca1da y recuperaci6n de 1a década 

e1 énfasis estar1a puesto 
aftos setenta, respecto de 

de 1os ochenta. 



En l.a perspectiva antes descrita y si bien nos parecen evidentes 
l.os motivos para el.egir el. afto 1982 como punto de separaci6n -como 
evidente es l.a distinci6n entre l.a etapa en que l.os pa.f:ses regi6n 
contrataron l.os créditos y l.a etapa en l.a cual. tuvieron que hacer 
frente a su pago-, no apl.icaremos a ul.tranza el. criterio de separar 
el. anál.isis entre l.a situaci6n previa y posterior a 1982, para no 
dificul.tar innecesariamente l.a fl.uidez de 1a exposici6n. As.f:, 1a 
presentaci6n que haremos en el. primer apartado, del. comportamiento de 
1a econom.f:a mundial. y de l.as econom.f:as de América Latina, estará en 
buena parte ubicada en el. conjunto de l.os aftos setenta y ochenta. 

La segunda ac1araci6n, se refiere a que al.qunos de l.os temas que 
se abordarán en este y el. siguiente cap.f:tul.o ya han sido tratados por 
mi: en otros material.es -publ.icados, en su 
del. primer cap.f:tul.o, en el. cual. l.os temas 
objeto de publ.icaci6n por mi parte. Ante 

mayor parte-, 
al.11: tratados 

a diferencia 
no han sido 

el.1o, y teniendo presente 
tanto el. carácter inédito que segQn entiendo debe tener el. contenido 
del. presente material., como l.a inconveniencia de dejar de abordar 
temas que a mi juicio son importantes, he optado por presentar una 
redacci6n al.ternativa de aquel.l.os temas que ya han sido objeto de 
publ.icaci6n, recurriendo unas pocas veces a citas textual.es y 

seftal.ando en todos J.os casos l.as referencias de J.as publ.icaciones de 
que se trate. 

1.- La econoaía aundial. y l.as econom.f:as J.atinoamericanas durante l.o• 
afto• setenta e inicio• de l.os ochenta: comportamiento 91oba1 y 
tendencias siat6micas al. endeuda.miento. 

En este primer apartado del. presente cap.f:tul.o, dedicaremos 
primeramente nuestra atenci6n al. comportamiento de l.a econom.f:a 
mundial. y a l.a inserci6n en el.l.a de l.os pa.f:ses de América Latina, 
para después centrarnos en l.a tendencia general.izada al. 
endeudamiento, apoyándonos en este QJ.timo caso en una de l.as 
corrientes interpretativas que mayor fuerza ha puesto en dicha 
tendencia. 

En ambos apartados, nuestra intenci6n será 
identificaci6n m.f:nima del. contexto gl.obal. en el. cual. 
el. mercado financiero internacional. y l.os procesos de 
de América Latina, ubicando a dicho mercado y a esos 
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componentes del. funcionamiento del. capitalismo en l.as últimas dos 
décadas y, en particular, de l.a situaci6n de crisis y del. incremento 
de todo tipo de deudas que han caracterizado a dicho funcionamiento. 

1.1.- B1 coaportaaiento de 1• econoa~a aundia1 y de Aa6rica Latina. 
Nuestra perpectiva de aproximaci6n al. comportamiento que en l.as 
ül.timas décadas ha tenido l.a econom1a mundial. -incl.u.1das en ella, 
desde luego, las econom1as de América Latina-, se ha apoyado desde 
hace ya tiempo en la tesis de que el sistema capitalista tiene un 
funcionamiento global., y que en dicho sistema hay un despl.iegue 

formas de movimiento. l. 
el. capital.ismo desde l.os 
especial. énfasis tanto 

universal. de l.as l.eyes, tendencias y 

tesis, apl.icada a l.o ocurrido con 
setenta,2 ha impl.icado el. poner un 
creciente integraci6n de l.a econom1a 

Dicha 
afíos 

en l.a 
mundial y en l.os acel.erados 

procesos de internacional.izaci6n de todas l.as 
capital., como en las rupturas transitorias 
contenido que se dan en la tendencia a la 
procesos de internacionalizaci6n. 

formas y fracciones del 
y cambios de forma y 
integraci6n y en esos 

Baj~ esa perspectiva, 
habla de l.o ocurrido con 

un hecho central a tener presente, cuando se 
la econom.1a mundial desde l.a década de l.os 

setenta, son l.as marcadas diferencias de comportamiento que han 
tomado cuerpo a partir esos afíos respecto de l.as décadas previas, 

-·diferencias cuyo rasgo principal. es el. deterioro que hizo su 
aparici6n desde fines de los afíos sesenta o comienzos de los setenta. 

Bn un pria•r nive1, desde los afíos setenta es claramente 
identificable una tendencia de l.argo pl.azo a l.a disminuci6n de los 
ritmos de incremento de l.a actividad econ6mica, que puso fin al. l.argo 
periodo de rApido crecimiento tendencial. que se vivi6 desde l.a 
posguerra. Con el.l.o, también, renació un debate -de hecho muy 
antiguo- respecto a la existencia o no de "ondas l.argas" en el. 
funcionamiento del. capital.ismo, y se desarrol.l.arcin una buena cantidad 
de intentos de interpretaci6n del. nuevo escenario mundial.. Una de 
esas interpretaciones, que vincul.a estrechamente el. deterioro de l.a 
econom1a mundial. con el. endeudamiento general.izado del. sistema y en 
particul.ar de l.a econom1a estadounidense, l.a presentaremos en el. 
siguiente apartado de este cap.1tul.o. 
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SegCin puede verse en e1 Cuadro 1, 1as tasas de crecimiento de1 
producto interno bruto a nive1 mundia1 tienden a 1a baja desde 1os 
afios setenta, y esa calda 
e1 primer quinquenio de 

se acentüa en 
esa ü1tima 

1a década de 1os ochenta. En 
década, e1 crecimiento de1 

producto mundia1 a1canza una 
mitad de 1as que se dieron en 

tasa que corresponde a a1rededor de 1a 
1os aftos sesenta, y entre 1986 y 1990 

dicho crecimiento sigue siendo inferior a cua1quiera de 1os promedios 
quinquena1es de1 periodo 1961-1980. De ah! entonces, que en e1 
conjunto de 1a econom1a rnundia1 se asiste a una profundización de1 
lento crecimiento de 1os nive1es de 1a actividad económica. 

CUADRO 1 
COMPORrAMrENTO DEL PRODUc.t"O rll'1'BJUIO BRuro 1960-1991 

(ta•&• p:omedi.o anua1 de creci.mi.ento) 

1961-65 1966-70 1971-75 1976-80 1981-85 1986-90 

Mundo 4.9 4.7 3.5 3.7 2.4 
P.Znduatri.al.es 5.1 4.4 3.0 3.3 2.3 

-EE.UU. 4.7 3.0 2.3 3.3 2.4 
-Jap6n• 9.7 11.2 4.4 4.6 3.8 
-A1emani.a 4.9 4.2 2.2 3.3 1-2 

P.en deaarrol.l.o 4.8 6.1 5.7 4.9 2.8 
Am6ri.ca Latina 5.4 5.9 5.6 s.s 0.6 

• PNB uti.l.i.zado en el. c6mputo. 
Puent•• Mundo, P. Xnduatri.al.ea y p. en deaarrol.l.o: FMX. 
••C•d1•Cicaa Financiera• Inc•rnaciona2••· Varios aftoa. 

Am6ri.ca Latina: CEPAL. Anuario Eaead1sCico de Am4rica y -~ 
C•ribe. Varioa aftoa. 

3.3 
3.1 
2.7 
4.7 
3.1 
3.6 
1.8 

As! también, en el mismo cuadro 1 se observa que durante la década de 
el deterioro de los niveles de actividad estuvo los setenta 

concentrado principalmente en los paises industriales, de tal manera 
que en los paises atrasados prácticamente no hubo disminución de los 
ritmos de actividad. Por el contrario, en 1a década de los ochenta e1 
deterioro se generaliza, abarcando también a1 capita1ismo atrasado, 
cuyas tasas de incremento de1 producto se acerc_an a 1as del promedio 
mundial, aunque continüan siendo levemente superiores a dicho 
promedio. Seg(in información no incluida en e1 Cuadro, en esa menor 
ca1da relativa del conjunto de1 capitalismo atrasado han tenido un 
papel central los paises de Asia, región que en promedio durante 1os 
afies ochenta sigui6 creciendo a tasas bastante elevadas -de entre 

152 

¡ 
¡-
1 
1 

t 
i 



5.5t y 8.9t-, que 11egaron a ser superiores a1 11t para China, corea 
y Singapur. 

En cuanto a América Latina, hasta fines de 1os at\os setenta su 
comportamiento fue simi1ar a1 de1 promedio de 1os pa1ses atrasados, 
diferenciándose en todo caso de dicho promedio por 1as mayores tasas 
de crecimiento que a1canz6 en e1 primer quinquenio de 1os al\os 
sesenta y en e1 segundo quinquenio de 1a década de 1os setenta: en 
esos ü1timos cinco al\os, mientras 1a econom1a mundia1 y e1 conjunto 
de 1os pa1ses industria1es crec1an a tasas inferiores a1 4t, 
Latinoamérica 1o hac1a a un 5. 5% anua1. Para 1os aftos ochenta se 
revierte por comp1eto ese mejor comportamiento re1ativo de América 
Latina y pasa a ubicarse en e1 extremo opuesto, con un ritmo de 
crecimiento que para 1981-85 fue equiva1ente apenas a un cuarto de1 
que se di6 a nive1 mundia1, y que en e1 quinquenio siguiente 
equiva1i6 a una mitad de1 ritmo correspondiente a1 conjunto de1 
capita1ismo atrasado (ver Cuadro 1). 

En 1o que respecta a 1os pa1ses industria1es, en e1 cuadro 1 
también se entregan cifras para Estados Unidos, A1emania y Jap6n, de 
1as cua1es se desprende que -a pesar de 1as diferencias de 
comportamiento, de acuerdo a 1as cua1es Jap6n se ubica en 1a mejor 
situaci6n re1ativa, y Estados Unidos en 1a peor- para esos tres 
pa1ses fue muy evidente tanto 1a aparici6n de1 1ento crecimiento de 
1a actividad econ6mica desde 1os años setenta, como 1a profundizaci6n 
de ese 1ento crecimiento en 1os ochenta. Por una parte, en todos 1os 
casos desde e1 inicio de 1a década de 1os setenta hay una notoria 
disminución de las tasas de incremento de1 producto, a ta1 punto que 
para 1a mayor parte de1 periodo 1971-91 1os tres pa1ses tienen tasas 
quinquena1es de crecimiento que apenas se acercan a1 50% de1 nive1 
a1canzado durante e1 primer quinquenio de 1os aftos sesenta. Por otra 
parte, para esos tres pa1ses 1a década de 1os ochenta fue portadora 
de un deterioro mayor a1 de 1os aftos setenta, de ta1 manera que en 1a 
primera parte de 1os aftos ochenta A1emania y Jap6n a1canzan 1os 
menores nive1es de crecimiento de 1as tres décadas consideradas en e1 
Cuadro, en tanto que en Estados Unidos 1a tasa promedio para toda 1a 
década de 1os ochenta es semejante a 1a muy baja que tuvo durante 1a 
primera parte de 1os aftos setenta. 
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También en relaci6n con los pa1ses industriales, habr1a que tener 
presente que esa tendencia a un lento crecimiento de los niveles de 
actividad econ6mica, se ha ido desplegando en contextos nacionales de 
agudización de todo tipo de desequilibrios, de incrementos en los 
niveles de desempleo y subempleo, de estancamiento relativo de los 
incrementos de la productividad y de redef inición de las relaciones 
entre el capital y el trabajo, cuestiones todas éstas que -en 
distintos grados y formas- ya iniciados los aftas noventa siquen 
teniendo una presencia importante en esos pa1ses. 

En particular, un componente central del deterioro presente desde 
los aftas setenta -además de los niveles de endeudamiento, que 
revisaremos en el siquiente apartado- ha sido el comportamiento de la 
tasa de ganancias, a tal punto que son varios los autores que la 
ubican en el centro de su explicación de la crisis. Entre esos 
autores, cabe recordar los dos siquientes: 

Por una parte Anwar Shaik, en cuya interpretación el quiebre de la 
tendencia previa al crecimiento de la tasa de ganancias, 
entre 1966 y 1969, es considerado no s61o como el 

que ubica 
punto de 

arranque, 
mundial y 

sino incluso como la causa ültima de la crisis económica 
como elemento definitorio 

crisis.3 Para este autor, "La crisis 
crisis de rentabilidad", y en la 

de la naturaleza de dicha 
mundial es básicamente una 

econom1a 
crisis económica y financiera del capitalismo 
debe, principalmente, 
rentabilidad".& 

al mismo descenso 

norteamericana 
estadounidense 
general de 

Por otra parte Gerard de Bernis, en 
funcionamiento del capitalismo se asigna 

cuya interpretación 
un papel central a 

dos leyes de la ganancia y a sus respectivas contratendencias: 

"La 
se 
la 

del 
las 
la 

ley de la tendencia descendente, que se ubica principalmente en el 
terreno del enfrentamiento entre el trabajo y el capital, y la ley 
de la tendencia a la igualación, que se refiere principalmente a 
las contradicciones entre capitalistas5. Segün ese autor, la 
existencia o no de una articulación "eficaz" entre ambas leyes 
determina que la econom1a esté "requlada" & o que, por el contrario 
y tal como ha ocurrido desde fines de los aftos sesenta, se de una 
situaci6n de "crisis de la requlaci6n".7 
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Bn un aequn4o n~ve1, en 
una marcada acentuaci6n 

l.os aftos setenta y ochenta 
del. movimiento c1cl.ico en 

se hace presente 
el. conjunto del. 

sistema• -l.a cua1, segün veremos en el. Cap1tul.o v. 
aftos noventa- y en ese contexto son cl.aramente 

se mantiene en l.os 
identificabl.es dos 

crisis, l.a primera en 1974-75 y l.a segunda en 1980-82, crisis ambas 
cuya mayor profundidad. duraci6n y ampl.itud l.as hace diferentes a l.as 
ca1das c1cl.icas de l.as décadas posteriores a l.a Segunda Guerra. 

Buscando comparar l.o ocurrido en el. capital.ismo desarrol.l.ado y en 
Latinoamérica durante el. periodo al. que está referido este cap1tul.o 
-y a reserva de desarrol.l.ar esa comparación, para el. periodo 
posterior a 1982, en el. siguiente cap1tul.o-. en el. cuadro 2 se 
entregan cifras respecto al. comportamiento, en esas dos crisis 
cicl.icas, del. producto, l.a producci6n industrial. y l.a formaci6n bruta 
de capital. fijo, para el. conjunto de pa1ses industrial.es y el. 
conjunto de América Latina, as1 como para l.as siete mayores econom1as 
de cada uno de esos dos conjuntos. 

CUADRO 2 
EL CAPJ:TALJ:SMO Dl!!S.IUUlOLLADO Y ANZltJ:CA LATJ:KA -

LAS caxs::s:s C:l:CLJ:CAS 
(taaaa promedio anua1 de creci..mi.ento) 

PRODUC'%'0 
1974-75 1980-82 

PltODUCCJ:OK 
J:MDUS~J:AL 

1974-75 1980-82 

POllUIACJ:OK -U"rA 
DB CAPJ:TAL PJ:JO 
1974-75 1980-82 

P. i.nd. 0.3 0.7 -4.0 -1.1 5.6 -2.1 
EB.UU. -o.e -0.4 -4.7 -2.3 -9.2 -S.6 
A1emania -0.6 o.o -4.4 -1.7 -7.S -2.5 
Japón 1.0 3.4 -e.o 2.0 -5.• 1.3 
R. Un.ido -0.9 -0.6 -3.9 -2.e -2.2 -3.3 
Francia 1.4 l.e -2.3 -0.3 -2.7 -0.3 
canadA 3.5 0.6 -1.3 -3.9 6.2 1.e 
Xta1.1.a 1.3 1.7 -3.0 o.~ -2.e -0.1 
A. Lati.D 5.1 1.• 4.9 -0.1 .., -2.1 
Argentina 2.5 -3.7 1.5 -e.o 2.1 -14.3 
Bra•i.l. 7.7 2.1 e.5 -0.9 11.s -3.7 
Co1ombi.a S.4 2.5 4.5 2.7 2.3 7.4 
Chi.1e -3.2 -0.6 -e.o -0.7 -4.1 -2.0 
M6x.1.co 4.6 5.4 6.0 S.4 e.6 3.6 
Perú S.1 3.0 6.0 3.1 14.S 11.5 
Venezuel.a S.5 -2.0 1.0 -3.5 10.7 -S.3 

Puentea Pal•e• induatrial.e•: FMX. E•tad~atica• PLnancier&• 
%nternaei.ona1••· Vario• afto•1 OECI> [1990] ZconomLc OUt1ook, 
número 48, diciembre. 
Am6rica Latinas CEPAL Anuario• E•tad~•tico• de Am6rica 
Lati.na y el Cari.be. Vari.o• afto•1 CBPAL [1991&] 
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En l.o que se refiere a l.a crisis c1cl.ica de 1974-75, l.os puntos 
que interesa destacar son l.os siguientes: 

En l.os pa1ses industrial.es, l.a ca1da en l.os nivel.es y ritmos de 
actividad durante dicha crisis fue muy profunda: por una parte, 
el. crecimiento del. producto gl.obal. fue cercano a cero para el. 
conjunto de esos pa1ses y negativo en Estados Unidos, Al.emania y 

el. Reino Unido; por otra parte, l.a producci6n industrial. cay6 en 
l.os siete pa1ses considerados, y en el. promedio disminuy6 en 4%; 
y, en tercer l.ugar, l.a formaci6n bruta de capital. fijo cay6 para 
el. promedio en más de 5%, y en más de 7% para Estados Unidos y 
Al.emania, manteniéndose al. al.za s6l.o en el. caso de Canadá. 

En América Latina, l.a situaci6n fue por compl.eto diferente. Para 
el. conjunto de l.a regi6n, durante el. periodo 1974-75 el. producto 
gl.obal. y l.a producci6n industrial. crecieron en al.rededor de 5% y 
l.a formaci6n bruta de capital. fijo l.o hizo en casi 9%, con tasas 
cercanas o superiores al. 11% en Brasil., Perü y Venezuel.a. De J.os 
pa1ses J.atinoamericanos considerados en el. cuadro 2, J.a ünica 
excepci6n en l.a tendencia al. incremento de J.os nivel.es de 
actividad se di6 en l.a econom1a chil.ena, l.a cual. se encontraba 
en l.os inicios de un profundo proceso de reestructuraci6n -que a 
l.a postre resul.tar1a anunciador de l.as nuevas formas de 
funcionamiento que en J.os ai'los ochenta se impondr .1.an en J.a 
mayor1a de l.os pa1ses de l.a regi6n-, l.uego del. gol.pe mil.itar que 
derroc6 al. Gobierno de l.a Unidad Popul.ar.' Un componente central. 
de esa ~eestructuraci6n de l.a econom1a chil.ena, fue justamente 
J.a profunda crisis por J.a que el.l.a atraves6 sobre todo durante 
1975, afio en el. cual. el. producto, l.a producci6n industrial. y l.a 
formaci6n de capital. cayeron en 11.3%, 19.2% y 22.8%, 
respectivamente. 

Si l.o que acabamos de 
con l.o ocurrido en 
diferencias: 

seftal.ar respecto al. periodo 1974-75, 
l.a crisis l.980-82, surgen l.as 

se compara 
siguientes 

En el. capital.ismo desarrol.l.ado, 
at\os ochenta tuvo una mayor 
-caracterizándose por ca.1.das en 

que eraci6n intermedia, por l.o 
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l.a crisis de comienzos de l.os 
duraci6n que l.a de 1974-75 

1980 y 1982, con una l.eve recup 
se l.a ha cal.ificado como una 



crisis de "dobl.e zambul.l.ida"-, pero junto con esa mayor 
duraci6n, tendi6 a ser menos profunda, tanto para el. promedio de 
l.as econom1as industrial.izadas, como para l.a mayor1a de l.os 
siete pa1ses considerados en el. Cuadro 4.10 

En América Latina, el. periodo 1980-82 constituye una etapa de 
transici6n entre el. crecimiento 
caracteriz6 a l.os anos-setenta y el. 

rel.ativamente el.evado que 
notabl.e deterioro que iba a 

caracterizar a l.a década de l.os ochenta, cuesti6n ésta que se 
aprecia s6l.o parcial.mente en el. cuadro 2. As1, para el. promedio 
de l.a regi6n, el. crecimiento de 1.8% dei producto en el. periodo 
1980-82, en real.idad corresponde a un incremento de mAs de 6% en 
1980, un incremento de 0.6% en 1981 y una ca1da de 1.2% en 1982, 
y al.ge semejante ocurre con l.os demás indicadores presentados en 
el. cuadro, y sobre todo con l.a formaci6n bruta de capital. fijo, 
que pasa de un incremento de 8% en 1980 a un decremento de 12.2% 
en 1982. 

Entre l.os siete pa1ses de l.a regi6n considerados en el. Cuadro 
2, el. caso extremo de variabil.idad se da en Chil.e, cuya 
formaci6n bruta de capital. fijo creci6 en 21.9% en 1980 y cay6 
en 33.9% en 1982, seguido de cerca por México que en ese mismo 
indicador y para esos mismos at\os pas6 de un incremento de 14.9% 
a una ca1da de 16. 8%. En suma, por tanto, y seg1ln veremos con 
más detal.l.e en el. cuarto cap1tul.o, l.a sal.ida de l.a crisis 
c1cl.ica de 1980-82 en el. capital.ismo desarrol.l.ado, fue 
contemporánea al. inicio en América Latina de una crisis cuya 
duraci6n, ampl.itud y profundidad dif1cil.mente permiten ubicarl.a 
s6l.o en el. contexto de un cicl.o "jugl.ar" o ''de l.os negocios". 

Si se tiene presente que no s6l.o para América Latina sino también 
para otras regiones del. capital.ismo atrasado, 11 l.a crisis de 
1980-1982 impl.ic6 una fuerte ca1da de l.os nivel.es de actividad 
-con l.a excepción de l.os pa1ses asiáticos, ya anotada para todos 
l.os -anos ochenta-, el. contraste entre esa situaci6n y l.a de 
mediados de l.os setenta apunta a una diferencia central. entre 
ambas crisis, como es el. carActer más general.izado de l.a segunda 
de el.l.as. 
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Estrechamente vincul.ado con l.o anterior, y segün l.o ha 
destacado -a nuestro juicio correctamente- o. caputo en l.os 
trabajos que ya hemos citado, otra diferencia central. entre 
ambas crisis estuvo dada por el. distinto carácter de l.a 
sobreproducción: en l.a primera de el.l.as, l.a sobreproducción se 
dió principal.mente en l.os productos industrial.es; en l.a segunda, 
se dió además en l.as materias primas, al.imentos y energéticos. 
Segün veremos a continuación, ese distinto carácter de l.a 
sobreproducción, sumado al. muy diferente papel. que jugaron l.as 
rel.aciones econ6micas 

constituyen hechos de l.a 
notabl.es diferencias que 

ambas internacional.es en 
mayor importancia para 

crisis, 
expl.icar l.as 

de América tuvieron en l.os pa1ses 
Latina l.a crisis de l.974-75 y l.a de 1980-82. 

Bn un tercer n:Lve1 de l.a presente exposici6n, habr1a que tener 
presente que l.as tendencias a un bajo ritmo de crecimiento de l.a 
actividad económica y a una acentuación del. movimiento c1cl.ico, 
recién seftal.amos, se dieron en un contexto de acentuación 
desarrol.l.o desigual. y de un muy distinto papel. jugado por 

que 
del. 
l.as 

rel.aciones económicas internacional.es en l.os aftos setenta y ochenta. 
Bn 1o que respecta a1 desarro11o cSesi.qua1, su acentuación se ha 

dado en todos l.os ámbitos de funcionamiento del. sistema. Además de 
ritmos de desarro1l.o 1as expresiones en 

distintas regiones 
1os 
de1 

diferentes 
mundo -a 1as cua1es ya nos 

entre l.as 
referimos 

brevemente, y que vo1 veremos a tocar más 
América Latina-, y de l.as que se ubican en 
peso re1ativo de 1a acumul.ación rea1 

adel.ante para e1 caso de 
torno a 1a importancia y 
en comparación con 1a 

acumu1ación financiera, que mencionaremos a continuación, otro ámbito 
de desp1iegue del. desarro1l.o desigua1 ha estado ubicado en 1a 
estructura jerárquica de pa1ses en e1 interior de1 capital.ismo 
avanzado. 

En dicho ámbito, 1a tendencia más rel.evante para 1as 61timas dos 
décadas -en 1a cua1, por cierto, no han estado ausentes l.as 
contramarchas- ha estado dada por l.a pérdida de posiciones de 1a 
econom1a estadounidense y 1a correspondiente ganancia de 1as econo
m1as al.emana y japonesa,12 cuestiones éstas que han estado vincu1adas 
a extensos debates respecto a l.a presencia o no de probl.emas de 
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productividad en l.a econom1a estadounidense13 y al. desarrol.l.o o no en 
su seno de una tendencia a l.a "desindustrial.izaci6n" .1 .. As.i. también, 
l.as evidencias que indican por una parte que el. auge de posguerra fue 
también el. per.i.odo de l.a mayor supremac.i.a econ6mica de Estados Unidos 
y, por l.a otra, que l.a tendencia al. deterioro de l.a hegemon.i.a 
econ6mica norteamericana tom6 fuerza desde fines de l.os años sesenta, 
momento éste que es coincidente con el. inicio del. l.ento crecimiento, 
ha l.l.evado a no pocos autores a establ.ecer rel.aciones causal.es entre 
hegemon.i.a y cicl.o l.argo, 15 seg1ln l.as cual.es el. inicio del. l.ento 
croecimiento tendencial. ser.i.a l.a expresi6n econ6mica del. principio 
del. fin de l.a hegemon.i.a norteamericana, y de él. s6l.o se sal.dr.i.a con 
una nueva definici6n de hegemon.i.a -única o compartida- a nivel. 
mundial.. 

En todo caso, y más al.l.á de l.as predicciones que pudieran hacerse 
respecto a l.o que final.mente ocurrirá con l.a hegemon.i.a econ6mica de 
l.os Estados Unidos, con l.os v.i.ncul.os o posibl.es rupturas entre dicha 
hegemon.i.a y el. refuerzo del. predominio mil.itar de ese pa.i.s, con el. 
peso rel.ativo que en el. futuro adquieran l.as otras zonas de l.a 
econom.i.a mundial. articul.adas en torno a Al.emania y a Japón, etc. 
-puntos estos que vol.veremos a mencionar en el. úl.timo cap.i.tul.o del. 
trabajo- un dato a nuestro juicio insosl.ayabl.e, a l.a hora de 
eval.uar el. escenario internacional. de l.as úl.timas décadas, es el. 
referido a l.a menor presencia de l.a econom.i.a estadounidense en el. 
conjunto de l.a econom.i.a mundial.. En tal. sentido, y como una 
aproximaci6n general. a l.o que nos interesa destacar, en el. cuadro 3 
se entregan al.gunas cifras respecto de ia participaci6n 
estadounidense en el. comercio internacional. gl.obal. .Y en l.os total.es 
de1 producto, l.a producci6n industrial. y l.a inversión del. capitaiismo 
desarrol.1ado. 

En ei Cuadro 3, l.a tendencia a una menor presencia estadounidense 
es ciara en todos l.os indicadores presentados, con ia s6l.a excepci6n 
de ias importaciones dado que durante l.os úl.timos veinte af\os ha 
habido un incremento de participaci6n en ese rubro, que ha sido 
paraieio a l.a aparici6n y expl.osivo crecimiento de1 déficit comercial. 
norteamericano. Para l.os demás indicadores incl.uidos en el. cuadro, a 
inicios de l.os af\os noventa Estados Unidos se encuentra en niveies 
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inferiores a l.os de 30 at\os atrás, con el. caso extremo de l.a 
inversi6n, en l.a cual. su participaci6n en el. total. de l.os pa1ses 
industrial.izados pasa de 43t a 34t. 

CUADRO 3 
PAJlT:ICXPAC:ION ZSTADOUN:IDIDISB ZN EL COMBRC:IO :Ill'.rZRNAC:IONAL 

Y ZN EL CAPXTAL:ISllO DBSARROLLADO 

1960 1970 1980 1991 
EN EL COHERC:IO :INTERNACIONAL 
Exportaci.onea 16.6 14.8 11.9 12.3 
I:mportaci.one• 13.0 14.0 13.2 14.3 
EN EL CAP:ITAL:ISMO DESARROLLADO 
Producto 53.1 47.6 45.9 44.0 
Producci.ón Xndu•tri.al. 44.7 41.0 42.0 42.1 
Xnver•i.'5n 42.5 34.5 37.3 33.B 

Puentes Exportaciones e i.mportaci.one•: FMX. E•t•d~atica• 
Pi.nanci.era• Xnternaci.onal.••· Anuario 1990, 1992. 
Producto, producci.6n i.ndu•trial. • i.nver•i.6n: FMX 
E•tad~•ticaa Financiera• Xnternaci.onal.ea, Anuario 1990, 
1992. Suplement on output Statiati.ca 1984. 

Bn l.o que •• refiere a l.as re1acion•• econ6aicas internacional.es, 
en un seguimiento cronol.6gico el. hecho inicial. a recordar en ese 
ámbito es l.a ruptura de l.os procedimientos y regl.as de funcionamiento 
del. sistema monetario internacional., establ.ecidos en Bretton Woods. 
Los s1ntomas de esa ruptura estaban presentes desde décadas 
anteriores, y tend1an a despl.egarse en l.a medida en que aumentaba l.a 
brecha entre l.os d6l.ares en poder de tenedores oficial.es y privados y 

l.a disponibil.idad estadounidense de reservas en oro para respal.dar_ 
l.os, y en l.a medida en que fracasaban -o en que eran abandonados- l.os 
intentos para disminuir esa brecha por l.a v1a de una correcci6n del. 
déficit de l.a bal.anza de pagos de l.os Estados Unidos.16 

El. aviso francés, en 1965, de que cambiar1a sus tenencias de d6l.a
res por oro y su abandono del. poo1 del. oro en 1967; l.a deva1uaci6n de 
l.a l.ibra en este 'lll.timo at\o; 1a "fiebre del. oro" de 1968; y l.a 
deval.uaci6n del. franco y 1a reva1uaci6n del. marco, ambas ocurridas en 
1969, fueron l.as expresiones más evidentes de l.a crisis en que se en
contraban l.as bases de funcionamiento del. sistema monetario interna
cional. para fines de 1os at\os sesenta, bases que en definitiva se 
derrumbaron con el. anuncio de inconvertibi1idad del. d6l.ar en agosto 
de 1971 y con 1as deva1uaciones del. d6l.ar en ese at\o y en 1973. 
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Con dicho derrumbe, se da inicio a un l.argo periodo que a"Cín 
contin"Cía, en el. cual. no se ha l.l.egado propiamente a l.a estructuraci6n 
de un nuevo •i.•t-• monetario internacional., y en el. que se han 
mul.tipl.icado ].os probl.emas de formaci6n y crecimiento de l.os. precios, 
derivados de l.a circul.aci6n internacional. de signos de val.or nacional. 
expl.1citamente inconvertibl.es, signos que, por tanto, no tienen 
referencia institucional. al. dinero. Con todo el.l.o, adem~s, se 
traspas6 a l.os sectores privados una buena parte de l.a capacidad de 
creaci6n de l.iquidez a nivel. internacional., con l.a consiguiente 
reducci6n de l.a vigil.ancia supranacional., cuestiones éstas que 
estuvieron estrechamente vincul.adas al. auge del. mercado financiero 
.;internacional. que se di6 desde en l.a primera mitad de l.os años 
setenta. 

Por otra parte, también es posibl.e establ.ecer rel.aciones entre el. 
creciente cuestionamiento a l.a hegemon1a econ6mica norteamericana y 
el. derrumbe del. sistema de Bretton Woods, el. cual. precisamente 
funcionaba sobre el. supuesto de que l.a moneda-divisa, el. d6l.ar, 
expresaba condiciones de al.ta competitividad y sol.idez de l.a econom1a 
emisora. En un sentido inverso, desde l.a ruptura de l.as bases de 
funcionamiento del. sistema monetario internacional. establ.ecidas en 
Bretton Woods, el. mayor desarrol.l.o de l.as econom1as japonesa y 
al.emana se ha expresado cl.aramente en l.a creciente presencia de sus 
monedas en el. comercio internacional. y en l.os movimientos de 
capital.es, l.o que ha significado que el. Yen y el. Marco hayan tendido 
a asumir, si bien hasta ahora temporal.mente y de manera parcial., 
al.gunas de l.as funciones que antaño eran privativas del. d6l.ar. 

Un segundo punto que interesa destacar respecto a l.as rel.aciones 
econ6micas internacional.es, se refiere al. papel. jugado por éstas 
durante l.as décadas de l.os setenta y ochenta, y en particul.ar en l.as 
crisis c1cl.icas de cada una de esas décadas. segQn l.o hemos 
argumentado en l.os trabajos arriba citados -y sobre todo a partir de 
material.es de o. caputo también ya mencionados- en esas dos décadas 
l.as rel.aciones económicas internacional.es jugaron papel.es muy 
diferentes: 

Por una parte, en l.os años setenta dichas rel.aciones jugaron un 
papel. de apoyo a l.a sal.ida de l.a crisis c1cl.ica de l.974-75 y de 
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atenuante de 1a tendencia de 1argo p1azo a un 1ento crecimiento 
de 1os nive1es de actividad, 1o cua1 se di6 a través de un 
rApido incremento, durante esa década, de1 comercio 
internaciona1, de 1os f1ujos de inversión extranjera directa y, 
eapecia1aente, 4• 1oa r1ujoa 4• cr64ito internaciona1. Ese 
rApido incremento, a nuestro juicio, es indicativo tanto de 1a 
mayor importancia que para e1 capita1ismo desarro11ado 
adquirieron 1os mercados internacioria1es durante 1a década, como 
de 1os mayores nive1es que a1canzó 1a competencia en dichos 
.mercados. 
Por otra pal:"te, en 1os af'los ochenta 1as re1aciones económicas 
internaciona1es, 1ejos de atenuar 1a crisis c1c1ica de 1980-82, 
durante esos af'los sufrieron una brusca contracción y se 
constituyeron en medio de transmisi6n y amp1ificación de 1os 
efectos de dicha crisis. 

A1~nos aspectos de 1as diferencias recién mencionadas, pueden ser 
vistos en e1 cuadro 4, en e1 cua1 se entregan cifras referidas a1 
crecimiento de 1as inversiones extranjeras ingresadas y sa1idas de 1a 
econom1a estadounidense, de1 crédito internaciona1 y de 1as 
exportaciones, as1 como también -para efectos de comparaci6n- de1 
producto mundia1. 

En 1o que respecta a 1os anos setenta, 
se di6 en 

en dicho cuadro se observa 
e1 mayor crecimiento que 1as re1aciones económicas 
internaciona1es en re1ación con e1 producto durante toda esa década, 
con 1a só1a excepcióp de 1as cifras de inversi6n extranjera directa, 
1as cua1es caen en 10~ durante 1a crisis c1c1ica de 1974-75. En todos 
1os demAs casos 1os 
internaciona1es crecen a 
dicha diferencia 11ega 
internaciona1 en 1970-73 

indicadores de 
tasas mucho mayores 
a ser muy grande 

y desde 1976 hasta 

re1aciones económicas 
que 1as de1 producto, y 

en re1aci6n a1 crédito 
1979. Durante esos dos 

periodos, e1 crédito crece a un ritmo que es no só1o superior a1 de1 
producto, sino también a1 de 1as inversiones directas y a1 de 1as 
exportaciones, 1o cua1 es una c1ara indicación de1 pape1 de avanzada 
que tuvo e1 crédito internaciona1 en 1os nuevos nive1es a1canzados 
durante 1os aftos setenta por e1 funcionamiento g1oba1 de1 
capita1ismo. Seg1ln veremos posteriormente, e11o se correspondió con 
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e1 auge de1 euromercado y de 1os créditos bancarios coiocados por ia 
banca transnacionai en e1 capita1ismo atrasado y particu1armente en 
América Latina. 

CUADRO • 
CllU!:CJ:IU:BJr.rO DB LAS ltBLACZOllES BCOllONZCAS 

ZllTJ!:RNACZONALBS r DBL PRODUC!ZO 
(tasa• promedio anua1 de crec.i.miento) 

1970-73 197•-75 1976-79 1980-82 
Producto interno bruto 4.7 1.3 4.2 1.2 
Exportacion•• mundia1ea• 14.6 13.6 9.2 -5.1 
cr•di.to i.nt•rnaciona1• 39.6. 7.5 22-7 1.0 
rnv•r•i.on•• directa•ab 20.0• -10.1 14.0 -41.6 ------------------------------------------------------------------

corr••ponde a1 periodo 1971-1973 
• Exportacione•, cr6dito e ZEO, def.iactada• por el. defl.actor 

J.mpl.Xci.to del. producto de l.o• Eetado• Unido•. 
b La• inver•ione• directas correaponden a l.oe fl.ujo• de inversión 

extranjera directa de EE.UU. en el. exterior y del. exterior en 
EE.UU. 

Puen~e1 Producto y exportaciones: FMI. E•tadí•ticas Financieras 
Internacional.ea. Anuario 1992. 
cr6dLto: Wor1d Financia1 Market•· Varice nWnero• 
Xnver•ione•: survey of Current eueineea. Varioe números. 

En 1a crisis c1c1ica de 1980-82 ia situaci6n se revierte, y todos 
1os indicadores de re1aciones econ6micas internaciona1es sufren un 
deterioro mayor a1 de1 producto mundia1, con ei caso extremo de ias 
inversiones que caen a una tasa de 42% anuai durante esa crisis.17 De 
esos indicadores, e1 ünico que no presenta disminuciones absoiutas 
durante ia crisis es ei crédito, si bien su crecimiento se reduce a 
apenas un 1% anua1. 

Para terminar con este apartado, nos interesa traer a co1aci6n 

tres tendencias, que estuvieron presentes .en 1os aftos setenta y que 

hemos mencionado a 10 1argo de ia exposici6n precedente, en ia medida 

en que 1a articu1aci6n de e11as a nuestro juicio fue definitoria de 

1as formas asumidas por 1a inserci6n mundia1 de Amériéa Latina 

durante esa década. E1 mejor comportamiento de 1as econom.1as 

Latinoamericanas respecto de 1os pa1ses de1 capita1ismo desarro11ado, 

1a sobreproducci6n de productos industria1es que caracteriz6 a ia 

crisis de 1974-75 y e1 pape1 jugado por 1as reiaciones econ6micas 
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internaciona1es a 1o 1argo de esa década y en particu1ar durante 1a 

crisis, constituyeron en rea1idad, desde 1a perspectiva de América 

Latina, tres caras de un mismo fen6meno, y confl.uyeron para que 

AJnérica Latina se constituyera en importante zona de co1ocaci6n de 

l.os capital.es y de l.as mercanc1as que e1 deterioro tendencia1 y l.a 

crisis c1cl.ica vo1v1an excedentarios en 1as econom1as desarro1l.adas. 

A1gunos de l.os resu1tados m4s visib1es de esa inserci6n mundia1 

que caracteriz6 a 1a regi6n durante 1os aftos setenta, se presentan en 

e1 Cuadro s. 

CUADRO 5 
AMERrCA LATrNA EN LA BCONONrA JRJNDrALr 1970-1982 

(en porcentaje•) 

ANBRrCA LATrNA 
P.r e. 
Exportacione• 
Zmportacionea 
Cr6di.to 
r. 11!:. D. 
ANBRrCA LATrNA 
P. r. e. 
Exportaciones 
:rmportac.ionea 
cr6di.to 
r. 11!:. D. 

1970 1975 1980 1981 1982 

EN LOS TOTALES NUNDJ:ALBS 
6.4 7.2 7.8 
4.9 4.0 4.S 
4.6 s.1 4.8 
3.0 12.1 17.6 
n.d. n.d. 11.9 

EN BL TOTAL DB PArSBS 
29.0 29.3 29.8 
20.s 12.7 13.2 
18.4 17.S 16.S 
53.6 42.3 55.7 
n.d. n.d. 65.6 

7.6 7.5 
5.0 4.9 
5.2 4.4 

14.5 15.1 
11.5 8.7 

EN Dll!:SARRO:Lr.0 
28.9 28.0 
14. 2 15.1 
16.2 14.0 
53.9 53.0 
33.6 19.4 

Puentes Para •1 p.z.a: P.M.%. Znternationa1 Financia1 
stati•tic•, Supp1ement on output •tati•tica, No a 
1984, y anuar.ioa. 
Para ia• esportacioae• • J..mportacioaea: P.M.%. 
%nternationa1 P.inancia1 Stati.•tica, Anuario 1989. 
Para •1 cr6ditoz wor1d Pinancia1 Market•, vario• 
número•. 
Para 1a Z.S.D.: P.M.%. Ba1anca of Paymenta, Anuario 
1985 y 1988. 

De dicho cuadro, se desprende una el.ara tendencia, para esa 
década, a 1a mayor participaci6n de América Latina en 1os tota1es 
mundia1es de producto, importaciones, crédito, e inversi6n extranjera 
directa, aa1 como una mayor presencia en l.os tota1es de a1gunas de 
asas variab1ea correspondientes a1 conjunto de l.os pa1saa en 
dasarro11o, y en e1 mismo cuadro se vé en parte e1 vio1ento cambio 
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ocurrido desde inicios de 1os aftos ochenta, a1 cua1 nos referiremos 
en e1 cuarto cap1tu1o de este trabajo. As1 también, en e1 Cuadro s 
se observa que para ia década de 1os setenta e1 mayor nive1 de 
participaci6n de 1a regi6n se di6 respecto a1 crédito internaciona1, 
11egando a absorber un 18t de1 tota1 mundia1 de dicho crédito, que 
equiva11a a un 56t de1 monto correspondiente a1 conjunto de pa1ses en 
desarro11o. 

Si bien 1as cifras recién mencionadas se modifican segün 1a fuente 
que se uti1ice, nos parece que e1 hecho m~s significativo que aqu1 
interesa destacar resu1ta evidente: durante 1os af\os setenta, 1os 
pa1ses de América Latina jugaron un importante ro1 en 1a superaci6n 
de 1a crisis c1c1ica de 1974-75 y en 1a atenuaci6n de 1a tendencia de 
1argo p1azo a1 deterioro, por 1as que atravesaron 1as econom1as 
industria1izadas. En ta1 sentido, y aün teniendo presente e1 car~cter 
inédito que a1canzaron en esa década 1os vo1ümenes que 1a regi6n 
absorbió de 1os capita1es dinerarios en busca de co1ocaci6n y de 1os 
pro~uctos en busca de rea1izaci6n, es igua1mente cierto que 1os 
componentes centra1es de ese ro1, jugado por 1a regi6n respecto a1 
capita1ismo desarro11ado, no es primera vez que hacen su aparici6n en 
1a historia 1atinoamericana. 

1.2.- La cri•i• y 1a tendencia 91oba1 a1 endeudamiento 
De1 conjunto de tendencias que durante 1as ü1timas décadas han 
formado parte de1 funcionamiento cr1tico de1 sistema, queremos 
centrar 1a atenci6n en 1os a1tos nive1es de todo tipo de deudas que 
se han dado durante e1 periodo. E1 crecimiento de esos nive1es, 
constituye un rasgo de 1a mayor importancia en e1 escenario mundia1 
de 1as ü1timas décadas, a ta1 punto que dicho escenario bien puede 
caracterizarse como de endeudamiento genera1izado. 

Ese endeudamiento genera1izado, durante 1os af\os setenta se 
desenvo1vi6 principa1mente a través de 1a intermediaci6n bancaria, y 
durante 1os anos ochenta, a ra1z de 1os prob1emas derivados tanto de 
1a incapacidad de pago de 1os pa1ses atrasados que se puso de 
manifiesto desde 
desarro11adas y 
desp1az6 de1 

1982, como de 1a situaci6n interna de 1as econom1as 
particu1armente de 1a econom1a norteamericana, se 
sistema bancario a ·ias bo1sas de va1ores, 
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incrementándose as1 l.as condiciones de extrema sensibil.idad en el. 
funcionamiento del. crédito que desembocaron en el. crac de octubre de 
1987 y en l.as ca1das posteriores. 

Sin embargo, e independientemente de esos cambios ocurridos en el. 
funcionamiento de l.os mercados financieros nacional.es y en el. mercado 
financiero internacional. -y varios de cuyos rasgos principal.es 
revisaremos en el. segundo apartado de este cap1tul.o-, l.o que nos 
interesa destacar en este inciso es que todo el.l.o ha ocurrido· en un 
contexto de acel.erado crecimiento del. crédito y de al.tos nivel.es de 
endeudamiento en el. conjunto del. sistema: en buena medida como una 
reacci6n a l.os problemas de _val.orizaci6n y a l.a permanencia de éstos 
a l.o l.argo de l.as ül.timas décadas, se ha acel.erado l.o que s. 
Lichtensztejn ubica como l.a "transformaci6n de una econom1a monetaria 
a una econom1a crediticia", 1a y se han tendido a desarrol.l.ar al. 
mAximo todos l.os mecanismos -espontáneos o no- de expansi6n del 
crédito y, con el.l.o, de expansi6n de l.a actividad econ6mica más al.l.á 
de l.os bajos nivel.es que se habr1an derivado del s6l.o deterioro de 
l.os procesos de acumul.aci6n. 

En el. sentido anterior, un indicador que puede ser de util.idad 
para enfatizar el. punto que aqu1 nos interesa, es el. que se presenta 
en el. Cuadro 6, que corresponde a l.a rel.aci6n porcentual. entre el 
crédito interno y el. producto interno bruto para l.as siete 
principal.es econom1as industrial.izadas. 

CUADRO 6 
CRllDJ:~ J:~O CONO PORCBN'!rAJS DEL PRODU~ J:llTBRNO -tr.l'O 

PARA LOS PRJ:NCJ:PALZB PAJ:BBB J:NDUSrRJ:ALJ:SADOS 

EE.UU. 
Al.emania 

;!~~~i.do* 
Francia 
Canad& 
ztal.J.a 

1960-64 
69.0 
59.0 
81.5 
51.0 
35.2 
32.4 
59.0 

1965-69 
72.9 
74.0 
88.0 
53.9 
40.2 
36.4 
69.8 

1970-74 
80.9 
so.o 
95.6 
53.5 
45.7 
41.2 
84.1 

1975-79 
81.2 
91.2 

102.4 
44.5 
68.7 
48.4 

103.7 

1980-84 
78.l. 

107.4 
l.l.0.3 
45.5 
88.7 
54.2 
91.2 

1985-91 
81.6 

114.l. 
J.33.5 
J.00.6 
l.OJ..4 
52.8 
81.3 ----------------------------------------------------------------* Según •• indica en l.a ruente, en 1975, 1981 y 1987 -y •obre 

todo en •1 úl.tJ.mo de e•o• afto•- •• producen cambio• en l.a 
cobertura de la• c~rra• de cr6dito interno, por l.a inc1u•i6n 
de nuevo• banco• en el. cAl.cul.o. 

Puentea Jl'JCX. 8aead1aeic•• Tinancieras Int. Anuario• 1990 y 1992. 

Segün este Cuadro, 
aproximaci6n gruesa 

el. 
al. 

cual. s6l.o constituye 
probl.ema, en l.as 
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consideradas e1 crédito interno ha crecido bastante mAs rApido que 1a 
producción g1oba1, por 1o que 1a re1ación entre esas dos variab1es se 
ha incrementado de manera importante -en a1gunos paf.ses en mAs de1 
dob1e- en 1as d1timas tres décadas, a1canzando en varios casos 
nive·ies superiores a1 100~. 

Por otra parte, nos parece necesario 
cremento genera1izado de1 crédito, ha 

dejar sef\a1ado que 
tenido importantes 

ese in
efectos 

sobre e1 uso de 1os ingresos de todo tipo de agentes económicos y que 
esos efectos han sido especia1mente notorios para 1a economi.a 
estadounidense. A ur.a "economi.a de deuda", se corresponde con e1 
tiempo una "economi.a de pagos de intereses", como bien sabemos hoy 
por hoy en todos 1os paf.ses de América Latina. 

En e1 sentido recién sef\a1ado, en e1 cuadro 7 hemos reunido 1os 
porcentajes que para 1a economi.a norteamericana ocupan, como parte 
de1 gasto tota1, 1os pagos de intereses de 1as corporaciones no 
financieras,19 de 1as personas y de1 gobierno de ese paf.a. Las cifras 
a111 presentadas son inc1uso mAs e1ocuentes que 1as de1 cuadro 
anterior: entre 1961 y 1991, e1 peso que significan 1os intereses se 
ha mu1tip1icado por mAs de dos para 1as corporaciones y para e1 
gobierno estadounidense, 11egando en este d1timo caso a representar 
casi. una sexta parte de 1os gastos tota1es. 

CUADRO 7 
BS'!CADOS UISXDOS: XJl':rZaESZS PAGADOS COMO 

PORCZNTAJm: DB LOS GASTOS TOTALES 

Corporaci.one• 
no ri.nanci.er•• 
Xngre•o per•ona1 
Gobi.erno 

1960 

1.3 
1.7 
7.3 

1970 

3.0 
2.0 
7.4 

1980 

3.8 
2.2 

10.2 

1991 

4.8 
2.2 

16.3 

Puente: Economic Reporc oL Ch• Preaidenc 
1992, cuadro• 810, 824, 878. 

Los estrechos v1ncu1os existentes entre 1a crisis de l.argo a1iento 
presente desde fines de l.os af\os y 1a tendencia general.izada al. 
endeudamiento, han sido anal.izados por distintos autores20. De entre 
el.l.os, nos interesa centrar 1a atención en l.os pl.anteamientos de H. 
Magdoff y P. sweezy, que sobre todo en 1as pAginas de Honth1y Review, 

167 



han ido desarrol.l.ando desde hace ya tiempo una serie de formul.aciones 
sobre el. tema, referidas principal.mente a l.a econom1a estadounidense. 

La propuesta central. de esos dos autores, tal. como se desprende 
del. propio t1tul.o del. material. que de el.l.os, que usaremos como base 
(Est:anc:amient:o y exp:Z.osi6n financiera en Estados Unidos), es que el. 
comportamiento de l.a econom1a estadounidense ha estado caracterizado 
por el. binomio estancamiento-expl.osión financiera, por l.o cual. 
revisaremos brevemente sus pl.anteamientos respecto al. estancamiento, 
ubicando al. interior de el.l.os l.o rel.ativo a l.a expl.osi6n financiera. 

Una acl.arac:l.6n prev.:La: aunque no intentaremos ir confrontando l.as 
posiciones de H. Magdoff y P. sweezy sobre l.os ai'\os setenta y 
ochenta, con formul.aciones anterio~es hechas por esos mismos autores 
-o por otros de l.a misma corriente-, nos parece necesario dejar al. 
menos asentado que muchos de l.os pl.anteamientos respecto a dicha 
década -sobre todo referidos l.a tendencia al. estancamiento- se 
corresponden cl.aramente con anál.isis real.izados por esa corriente 
respecto a periodos anteriores al. que aqu1 estamos anal.izando. En tal. 
sentido, mencionaremos sól.o dos antecedentes de importancia: 

Por una parte, en E:Z. Capit:a:Z. Honopo:Z.ist:a de P. Baran y P. 
sweezy, publ.icado en 1966, se otorga una especial. atención a l.a 
creciente incapacidad de1 capital.ismo monopo1ista de dar un uso 
productivo a l.os excedentes generados, con e1 consiguiente 
desarrol.1o de formas de absorción de excedentes c1aramente 
"irracional.es y destructivasn.21 

Por otra parte, y este es a nuestro juicio el. antecedente más 
importante, en La ec:onom.i:a po:Z..1:t:ic:a de:Z. c:rec:imient:o de Pau1 
Baran, l.ibro pub1icado en 1957, y también en e1 contexto de1 
crecimiento de l.os excedentes22 -que "toma 1a forma de un 
incremento del. desperdicio"23- se presentan formul.aciones 
respecto a1 estancamiento que se va generando como resul.tado del. 
propio desenvo1vimiento del. capital.ismo monopol.ista, tema éste 
al. cual. están dedicados dos cap1tu1os de ese 1ibro. En esos 
cap1tul.os, se desarro11an pl.anteamientos referidos al. "subempl.eo 
crónico de recursos humanos y material.es" y a "1a tendencia 
hacia l.a sobreproducción" que, segQn veremos, siguen teniendo 
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una gran fuerza en 1os anA1isis posteriores referidos a 1os aftos 
setenta y ochenta.2& 

Hecha 1a ac1araci6n, y vo1viendo a H. Magdoff y P. sweezy, 1os 
e1ementos que a nuestro juicio son centra1es en 1as formu1aciones de 
ambos autores, pueden ser agrupados en 1os siguientes cinco puntos: 
-La i.denti.ri.caci.6n de 1a •i.tuaci.6n de ••tanc-i.ento. Para 1os aftos 

setenta y ochenta, identifican e1 estancamiento de 1a econom1a 
estadounidense de 1a siguiente manera: "No se trata de una econom1a 
que ha dejado de crecer, sino de una econom1a que, en promedio, 
fa11a cada vez m.l!is ante 1a tarea de hacer un uso p1eno de 1os 
recursos humanos y materia1es de 1os cua1es dispone.n25 En 
particu1ar, e11o se traduce en que "e1 sistema capita1ista estA 
enfermo [ ••• ] y 1a persistencia de1 desemp1eo masivo es un s1ntoma 
fundamenta1 de esta enfermedad", 26 a1 cua1 habr1a que agregar otros 
dos "s1ntomas de 1a subyacente enfermedad de1 estancamiento": "e1 
déficit comercia1 de Estados Unidos y e1 déficit fisca1 genera111 .27 

En términos m.l!is g1oba1es, 1os autores postu1an a1 estancamiento 
como una tendencia inherente a1 funcionamiento de1 "capita1ismo 
maduro", y que resu1ta de 1a contradicci6n entre e1 crecimiento de1 
potencia1 productivo de 1a econom1a y 1a incapacidad de dirigir e1 
uso de 1os recursos humanos y materia1es hacia 1a satisf acci6n de 
1as necesidades de 1a mayor1a de 1a pob1aci6n.28 Bajo esa 
perspectiva, si 1as fuerzas contrarrestantes no tienen e1 suficiente 
poder "e1 estado de 1a econom1.a es de estancamiento11 29 y, en todo, 
caso, e1 capita1ismo contemporAneo se va desenvo1viendo a través de 
"1a interacci6n de 1a tendencia hacia e1 estancamiento y 1as fuerzas 
que actüan contra esta tendencian30 

-B1 punto de arranque y 1as causas de1 actua1 estancaai.ento. 
su diagn6stico es que en 1a econom1.a estadounidense hacia mediados 

de 1os aftos setenta estaba de regreso e1 estancamiento, "pero esta 
vez con otro giro ref1ejado en su nuevo nombre: •estanf1aci6n' 11 ,31 y 
mAs ade1ante agregan: "quizA e1 retorno rea1 de1 estancamiento deba 
ser fechado a partir de 1a recesi6n de 1974-1975. En todo caso, 1a 
segunda mitad de 1os setenta exhibi6 e1 fen6meno en su nueva forma 
de estanf1aci6n que todos vieronn.32 
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Respecto a l.as causas del. estancamiento, siguiendo a P. Sweezy, 
su identificaci6n puede ser dividida en l.os siguientes pasos: 

En primer l.ugar "l.a causa inmediata del. estancamiento es l.a misma 
que l.a de l.os aftos treinta; hay una fuerte propensi6n a ahorrar 
y una débil. propensi6n a invertir".33 

En segundo l.ugar, ante 1a pregunta de "¿Por qué es e1 incentivo 
para invertir tan débi1?", p1antea: "Sugiero que 1a respuesta 
debe buscarse en e1 aná1isis de1 1argo periodo -de 25 at\os más o 
menos- que sigui6 a 1a segunda guerra mundial., periodo durante 
el. cual. no tuvimos un prob1ema de estancamiento".36 

En tercer l.ugar, de esa búsqueda concl.uye que en l.a posguerra una 
serie de factores cambiaron "el. c1ima de l.os negocios .. , 

disiparon pau1atinamente "e1 pesimismo y 1a caute1a que hab1a 
quedado de l.os treinta", forta1ecieron de manera enorme el. 
incentivo para invertir" y abrieron paso a "un optimismo de 
l.argo al.iento". 35 Dichos factores fueron: 1a reparaci6n de l.os 
dat\os provocados por 1a guerra; l.a mayor demanda que se vo1c6 a 
l.os bienes y servicios cuya producci6n hab1a sido afectada por 
l.a guerra; e1 crecimiento de1 comercio y de 1os f1ujos de 
capita1es que se di6 a1 amparo de 1a hegemon1a estadounidense y 
de1 predominio de1 d61ar; e1 desarro1l.o de 1a tecno1og1a 
mil.itar; y el. desarro11o de 1a industria de armamentos.36 

En cuarto l.ugar y una vez sentado 1o anterior, pl.antea que "A1 
trazar l.as causas del. retorno de1 estancamiento en 1os setenta, 
el. punto crucia1 que debe recordarse es que cada una de l.as 
fuerzas 
estaba 
fuerte 

que impu1saron 
destinada a ser 
incentivo para 

1a 1arga expansi6n de posguerra era, y 
auto1imitante." y 1uego 

1a inversi6n provoca un 
agrega: 

esta11ido 
"un 
de 

inversiones 1as cua1es, a su vez, terminan con e1 incentivo de 
invertir. Este es el. secreto del. l.argo boom de posguerra y de1 
retorno del. estancamiento de l.os setenta"37 

-L•• contratendeno~a• al. ••tanoaa~anto ~n~c~ado en l.oa afio• ••tanta. 
Para l.os at\os setenta y ochenta, "un nuevo conjunto de fuerzas 
contraactuantes e ••• ] comenz6 a funcionar, interrumpiendo el. 
desl.izamiento hacia el. estancamiento y manteniendo durante unos 
pocos aftos un equil.ibrio precario entre l.a tendencia subyacente y 
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J.as fuerzas contraactuantes. Sin embargo, una vez más, estas ül.timas 
han demostrado ser esencial.mente inestabl.es y temporal.es".3ª 

Dichas fuerzas contraactuantes, para ].os años ochenta ser .1an "el. 
inmenso crecimiento del. gasto mil.itar puesto en movimiento por 
Reagan desde el. momento en que l.l.eg6 a Washington [ ••. ] el. de ].os 
déficit sin precedentes en tiempos de paz que tiene el gobierno 
federal." y "el. cambio de J.a producciOn de todo tipo hacia ].as 
finanzas". 39 

Respecto al. ül.timo de 
que acabamos de citar 
comenz6 a extinguirse, 

esos componentes, en un art1cu1o anterior a1 

P. Sweezy agrega: "A medida que el. boom 

se 1uch6 contra el. estancamiento durante 
varios años, por medio de l.a creaci6n de más y más deuda, tanto 
nacional. como internacional.; más y más febril. especul.ación, más y 
más inf1aci6n. Pero ahora estos pal.iativos han l.l.egado a ser más 
peligrosos que provechosos y al probl.ema del. estancamiento se ha 
agregado el. de una situación financiera que se deteriora 
rápidamente".'º 

-La expl.oai6n financiera como contra tendencia principal. al. 

estanC:-iento 
Es en l.a perspectiva recién señal.ada, que ambos autores ubican "l.a 

fanti!istica expl.osión del. sector financiero que caracterizó a l.os 
sesenta Y: a l.os setenta"•1 y hacen suyo el. término de "sociedad 
casino" introducido en septiembre de l.985 por un art.1cul.o editorial. 
de l.a revista Bussiness Week, con el. cual. se destaca el auge de l.a 
especul.aci6n que estaba teniendo l.ugar en el. sistema financiero 
estadounidense, si bien Magdoff y Sweezy establ.ecen cl.aramente dos 
posiciones respecto al. v.1ncul.o entre l.a "explosión financiera" y el. 
estancamiento: por una parte, l.a relación de causal.idad va de1 
estancamiento a 1a "sociedad casino", y no a 1a inversa;•2 por otra 
parte 1a "expl.osión financiera", 1ejos de ser un impedimento para e1 
crecimiento económico, ha atenuado 1a tendencia al. estancamiento, 
por l.a dobl.e v.1a de abrir oportunidades para inversiones rentabl.es y 
de estimu1ar e1 consumo -sobre todo de bienes de l.ujo- a través del 
crecimiento a que ha empujado a l.os ingresos de intereses y a 1as 
ganancias acumul.adas por Wal.l. Street.•3 
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E1 anA1iaia de 1a magnitud a1canzada por 

financiera" 1o rea1izan desde dos perspectivas: 

Por una parte, destacan tanto e1 crecimiento 

gobierno, de 1as corporaciones -empezando por 

propio sector financiero- y de 1os individuos 

esa "exp1osi6n 

de 1a deuda del 

1as deudas del 

en 1a econom1a 

estadounidense, que en todos 1os casos se di6 "a un ritmo que 

excedi6 en mucho al. de 1a l.enta expansi6n de J.a econom1a real 

subyacente",•• como también e1 incremento de las operaciones 

diarias de las firmas financieras, de 1os montos de acciones 

negociadas en l.a bolsa de valores -sobre todo en 1os mercados de 

futuros-, y de l.as actividades especulativas asociadas a todo 

e11o.•5 

en un. art1cu1o reciente Por otra parte, 

importancia de1 sector financiero en la 

destacan 

estructura 

1a mayor 

de 1os 

ha dado acervos de capita1. En 

una "transformaci6n en 

esa 

J.a 

perspectiva, plantean que se 

estructura de1 capita1 [ ... ] durante 

1a era de1 estancamiento", que ha significado un crecimiento 

mucho más ace1erado del. acervo de capital. en l.as finanzas que en 

1a manufactura: "En 1948 e1 acervo del. capital. en 1a manufactura 

fue 2. 33% mayor que el. de l.as finanzas; para 1988 fue 14% más 
reducido.[.] Lo anterior resu1tó especia1mente evidente al 

profundizarse el. estancamiento. As1 que en 1a década entre 1978 

y 1988, el. acervo neto de capita1 en l.a manufactura aumentó en 

21'- comparado con más del. 80% en el. campo de J.as finanzas 11•6 Y 

en l.a recuperación econ6mica de 1983-88 "menos de1 15% del 

crecimiento neto en e1 acervo de capital. [ ••. ] se debió a l.a 

agricu1tura, 1a miner.1a, 1a construcción, l.a manufactura, el 

transporte e insta1aciones püb1icas [ ••• ] Ochenta y cinco por 
cient:o se dest:in6 a l.a expansión de:J. comercio a:J. menudeo y al. 
mayoreo, as1 como a:J. uso de compaffias financieras, de servicios, 
de seguros y de bienes ra1ces. 11 •7 

-B1 desarro11o y 1aa perspectiva• de 1a situación de estancamiento. 

Los autores que estamos presentando, 11egan a l.a conc1usi6n de que 

"1a condición subyacente en 1a econom1a de Estados Unidos es no sólo 

de estancamiento sino de estancamiento que se profundiza 

constantemente", dado que están perdiendo presión l.as fuerzas 
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contraactuantes y en particu1ar e1 cambio de 1a producción hacia 1as 
finanzas.'• 

Respecto a una posib1e superación de1 
senta dos p1anteamientos: por una parte, 

estancamiento, sweezy pre
"nadie puede decir con segu-

ridad que no habrá ya nunca un nuevo est1mu1o poderoso para invertir, 
como, por ejemp1o, e1 que proporcionó 1a revo1ución industria1, 1os 
ferrocarri1es y 1os automóvi1es en tiempos pasados. Lo que s1 puede 
decirse, creo, es que nada semejante está visib1e actua1mente en e1 
horizonten;4'9 por otra parte, má.s ade1ante50 expone: 

•como ya 1o hemos notado en e1 caso de 1a 1arga expansi6n 
que siguió a 1a sequnda querra mundia1, 1a inversión tuvo 
1ugar: en 1a natura1eza de1 boom causado por una 
inversión está su pQsterior agotamiento. Pero también 
está igua1mente c1aro, a partir de 1as experiencias de 
1os treinta y de 1os setenta que ia fase de estancamiento 
de una onda 1arga no genera 'fuerzas de reversión'. 
cuando dichas fuerzas surgen, si surgen, se originan no 
en 1a 16gica interna de 1a econom1a sino en e1 contexto 
histórico más pro1ongado dentro de1 cua1 funciona 1a 
econom1a. Fue 1a segunda guerra mundia1 1a que puso fin 
a1 estancamiento de 1os treinta. Todav1a no sabemos que 
es 1o que pondrá fin a1 estancamiento de 1os setenta y de 
1os ochenta, ni sabemos que ciase de fina1 será".51 

2.- B1 aercado rinanciero 
coai•n•o• de 1oa ochenta. 

internaciona1 en 1oa afio a setenta y 

En e1 apartado anterior, hemos presentado tanto un panorama genera1 
de 1os rasgos que a nuestro juicio son centra1es en e1 funcionamiento 
de 1a econom1a mundia1 de 1as ü1timas décadas, como un seguimiento 
espec1fico de 1a tendencia genera1izada a1 endeudamiento y de 1a 
interpretaci6n que ofrecen Magdoff y Sweezy referida a 1a situación 
de estancamiento y "exp1osión financiera" de 1a econom1a 
estadounidense. 

Apoyándonos en 
de1 cap1tu1o, nos 
componentes de 1a 
como es e1 muy 
internaciona1es. 

1o que hemos desarro11ado 
interesa ahora centrar 1a 

en ese primer apartado 
atención en uno ·de 1os 

nueva situación presente desde 1os afies setenta, 
rápido desarro11o de 1os mercados financieros 

173 



Seg6n ya dijimos, en el. contexto de crisis general.izada en el. 
sistema y de endeudamiento también general.izado, y sobre todo en el. 
contexto de agudizaci6n de l.a competencia y de l.a búsqueda de mayores 
nivel.es de rentabil.idad, consideramos que el. crédito internacional. a 
partir de l.os ai'los setenta se constituye en una de l.as principal.es 
expresiones del. nuevo nivel. que al.canza el. funcionamiento gl.obal. del. 
capital.ismo. Según veremos en este segundo apartado, desde esos ai'los 
no s61o estamos en presencia de incrementos muy rápidos del. crédito 
internacional., sino también de cambios profundos en l.a operación de 
1os mercados financieros internaciona1es y en 1os mecanismos de 
captaci6n y 
constituye el. 

col.ocaci6n de capital. de préstamo, todo 1o cual. 
marco inmediato.de referencia de 1a penetración de l.a 

banca privada internacional. en América Latina. 
Para ordenar l.a exposición de este apartado, revisaremos en primer 

1ugar 1o rel.ativo al. origen y a l.a presencia de 1os bancos 
estadounidenses en 
presentar después el. 

el. mercado 

crecimiento de 

financiero internacional., 
dicho mercado y terminar 

al.gunas de sus modal.idades de funcionamiento. 

para 
viendo 

2.1.- Lo• orígenes 4e1 auge en e1 mercado rinanciero internacional. de 
1oa aftoa aetenta; 1a presencia estadounidense. 
En 1as décadas previas a 1a de 1os ai'los setenta, ya había a1g(ln 
desarro11o, tanto de 1a banca transnacional. como del. 11.amado mercado 
de eurod61ares,52 uno de cuyos principal.es componentes desde 1os años 
cincuenta53 eran montos de d6l.ares de cierta importancia depositados 
por 1os soviéticos en bancos fuera de Estados Unidos, que por esa vía 
intentaban resguardarse de posibl.es incautaciones de1 gobierno 
norteamericano. Sin embargo, es desde fines de l.os afias sesenta, y 
especial.mente a l.o l.argo de l.os setenta, cuando se da e1 auge del. 
mercado de eurod6l.ares y de l.a expansión internacional. de l.a banca, 
todo el.l.o como parte de l.a crisis, de l.a creciente inestabil.idad 
monetaria y financiera, de 1a b6squeda de nuevos espacios de 
inversión, de 1a agudizaci6n de l.a competencia y de l.a creciente 
integraci6n de1 sistema, cuestiones a l.as cual.es nos referimos al. 
comienzo de este capítul.o.s• 
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En ese contexto, y centrándonos en el papel jugado por los bancos 
estadounidenses, un antecedente inmediato del auge fueron dos tipos 
de modificaciones reglamentarias, unas ocurridas en Europa Occidental 
y la• otras en Estados Unidos:ss 
- En lo que respecta a Europa Occidental, desde 1958 se restableci6 

la convertibilidad y los bancos comerciales fueron autorizados para 
recibir dep6sitos en monedas extranjeras, lo que permiti6 que en 
especial Londres se constituyera -o, más bien, que retomara su 
papel- como principal centro de la actividad bancaria 
internaciona1s6. 

- En cuanto a los Estados Unidos, a las restricciones vigentes desde 
la depresi6n para el funcio~amiento de la banca -y a las cuales ya 
hicimos menci6n en el cap1tulo anterior- en los aftos sesenta se su
maron otras, a través de las cuales las administraciones de Kennedy, 
de Johnson y de Nixon intentaron disminuir las salidas de d6lares. 
Dichas restricciones, que s6lo comenzaron a revertirse parcialmente 
desde mediados de los afies setenta, con el inicio de la desregula-
ci6n de los mercados financieros estadounidenses 1 fueron las 
sigui~ntes: 

En 1963, durante el periodo de Kennedy, se estableci6 el 
"impuesto sobre igua1aci6n de intereses", que gravaba los 
préstamos externos realizados por bancos estadounidenses; 

En la administraci6n Johnson se prolong6 ese impuesto, se ampli6 
su cobertura, y se pusieron en marcha el "Programa Voluntario de 
Restricciones de Crédito al Exterior" en 1965 -que limitaba los 
créditos a extranjeros que pod1an hacer las matrices de bancos 
estadounidenses y que se volvi6 obligatorio a partir de 1968- y 
el "Programa de J:nversi6n Extranjera Directa" en 1968, para 
limitar las inversiones en el exterior y las tenencias de 
activos extranjeros; 

En la administraci6n Nixon se mantuvieron las medidas anteriores 
y se agregaron otras, principalmente referidas a incrementos de 
las tasas de interés para evitar la inflaci6n y los déficit en 
balanza de pagos. 

Sin embargo, ese conjunto de medidas estuvo lejos de revertir la 
tendencia al crecimiento de las operaciones internacionales de la 
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banca y de J.aa empresas estadounidenses, e incl.uso el. resul.tado neto 
de dichas medidas fue exactamente el. centrar io de l.o esperado: de 
una parte, l.as restricciones a l.a inversi6n en el. extranjero 
empujaron a l.as transnacional.es estadounidenses a vol.car hacia 
bancos ubicados fuera de Estados Unidos -y en particul.ar hacia el. 
euromercado- tanto sus necesidades de financiamienta57 como l.as 

ganancias resul.tantes de sus operaciones en el. exterior; de otra 
parte, ante l.as restricciones a l.as operaciones externas de J.as 
matrices de l.os bancos estadounidenses, éstos optaron no por 
disminuir dichas operaciones, sino por aumentarl.as trasl.ad~ndol.as a 
un número mul.tipl.icado de sucursal.es y subsidiarias.se 

Es as1 que durante l.os años sesenta y setenta, l.os primeros bancos 
que despl.azaron de manera importante sus actividades hacia otros 
pa1ses fueron l.os estadounidenses -siendo sequidos por J.os europeos 
y, con cierto retraso, por l.os de Jap6n-, de tal. modo que l.a 
transnacional.izaci6n bancaria fue cl.aramente encabezada por l.a banca 
de l.os Estados Unidos, l.o cual. se tradujo tanto en una presencia de 
primer. orden de l.os bancos de ese pa1s en el. mercado de euromonedas 
como en un peso cada vez mayor de l.as actividades internacional.es en 
el. funcionamiento gl.obal. de dichos bancos.59 

Reapecto a 1a act~v~4a4 4• 1a !:>anca norteaaericana en •1 
euroaerca4o, el. cuadro 8 permite tener una idea general. al. respecto. 
De dicho cuadro se desprenden dos tendencias central.es: 

Por una parte, en l.os dos periodos considerados en el. cuadro 
-enero a septiembre de J..975 y octubre de J..978 a septiembre de 
J..979- J.os bancos estadounidenses son, con mucho, J.os que mayor 
presencia ten1an en el. euromercado, ocupando el. segundo J.ugar 
l.os de Gran Bretafta, de tal. manera que l.os bancos pertenecientes 
a esos dos pa1ses en 1975 actuaban como l.1deres de un 63t de l.os 
préstamos del. euromercado y en 1979 de un 50% d~ dichos 
préstamos. 

Por otra parte, del. mismo cuadro 8 se desprenden 
de importancia ocurridos entre l.os dos 

varios cambios 
periodos al.l.1 

considerados. Si bien en ambos casos Estados Unidos conserva el. 
primer J.ugar, su peso rel.ativo disminuye notoriamente entre 1975 

y 1979, y dicha disminución se acompaña de incrementos también 
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significativos de J.os bancos de Alemania y especial.mente de 
Jap6n. En tal. sentido, se estar.ta asistiendo a un "ajuste", aún 
incompl.eto, entre el. tamafto de l.os bancos japoneses -que, como 
es sabido, han despl.azado a los estadounidenses del. "ranking" 
mundial.- y su tard.1a participación en el. euromercado. Dicha 
participaci6n se el.eva del. 2t al iot entre l.os dos periodos, con 
J.o cual. J.os bancos japoneses pasan del. octavo al. tercer 1ugar en 
el. euromercado. 

CUADRO a 
BANCOS LJ:D•-S EN LOS PRBSTJUM>S DBL BUROICBllCADO 

( porc::entaj e) 

BAJICOS D•a 

E•tado• unido• 
Gran Bretafta 
Jap6n 
A1emani.a Federa1 
Francia 
Pal.•e• Ara.be• 
Cana d.§ 
Bapafta 
Ho1anda 

·P-J:ODOI 
1/1/75 • 
30/9/75 

45.7 
l.7.6 
2.2 
2.5 

J.0.6 
2.9 
3.7 
2.0 
J..2 

PBRJ:OD01 
1/10/78 • 
30/9/79 

31.5 
18.0 
J.O.O 
8.7 
7.6 
5.2 
5.3 
2.0 
]..7 

Puentea Banco Mundiai, Borrowing in Xntern•tiona1 
C.pita1 Market. varioe número•. 
Tomado de J. QuLjano y L- Bendeaky [J.9831 l.20). 

Interesa especial.mente retener el. hecho de que J.os cambios 
hacia fines de l.os anos setenta, que acabamos de mencionar, se 
dieron en un contexto de agudizaci6n de l.a competencia entre J.os 
bancos que actuaban en el. mercado financiero internacional., J.o 
que trajo consigo J.a adopci6n de mayores riesgos por parte de 
dichos bancos y en particul.ar el. otorgamiento o l.a ampl.iaci6n de 
pr6sta:mos a cl.ientes que antes se consideraban "poco seguros", 
tendencia ésta que -según veremos mAs adel.ante- tuvo muy el.aras 
expresiones en América Latina.60 

sn 1o que se rer:l.ere a1 peso rel.at:l.vo que pasaron a tener 1a• 
aot:l.v:l.4a4es :l.nternao:l.ona1e• en •1 runc:l.onaa:l.ento 91oba1 4e 1os banco• 
e•ta4oun:l.4enses, J.o que interesa destacar es que el. "componente 
internacional." pas6 a ser una parte cada 
y de J.as ganancias de ].os principales 

l.77 
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sentido, en el. cuadro 9 se presentan l.os porcentajes de l.as ganancias 
que correspondieron a operaciones internacional.es para l.os diez 
principal.es bancos estadounidenses en al.gunos aftos del. periodo 
l.971-1978. Al.11 se vé que dicho porcentaje, que para comienzos de l.a 
d6cada no era en ningún caso mayor al. 45%, l.l.eg6 a ser superior al. 
80t para el. Citicorp y para el. Bankers Trust, y cercano a1 60% para 
el. promedio de l.os diez bancos. Para todo el. periodo 1975-1978, el. 
promedio simpl.e que representaron 1as ganancias internacional.es fue 
de 74t para el. Citicorp, de 68% para e1 Bankers Trust y de 65% para 
el. Chase Manhattan. A e11.o cabe agregar que, según otra fuente,61 en 
1980 para l.os ocho principal.es bancos estadounidenses un 58% de sus 
beneficios procedieron de fuentes extranjeras. 

CUADRO 9 
COHPO~ IllTERNACXONAL -LAS OANANC:XAS DB 

PRIKC%PALBS llAN'CDS NOR'r'BJUCERICANOS 
(en porcentajes) 

1971 1973 1975 1976 

Ci.tLcorp. 43.0 59.6 70.7 72.3 
Ch••• Manhattan Corp. 29.0 39.5 64.3 78.1 
Bank Ameri.ca Corp. 19.0 24.0 48.0 46.7 
Manu~acturer• Hanover 
corp. 24.0 35.0 46.0 59.3 

J.P. Morgan Co. 28.9 46.3 60.0 46.0 
Ch-i.ca1 New York. 17.0 18.4 45.0 41.3ª 
Ban.ker• Truat ·- York. 19.2 40.1 60.0 62.5• 
Fi.r•t Chi.cago Corp. 7.0 12.0 34.0 17.2 
C:Ont.i.nental. 

J:l.l.:Lno:L• Corp. 3.0 20.1 13.4 22.9 
Securi.ty Pac:Ll!.lc Corp. 2.0 12.0 12.7 6.6 

• ••timado • 
....... tea Allo• 1971, 1973 y 1975: CEPAL [l.9891 154] 

Allo• 1.976, 1977 y 1978 R. Green: [19811 354]. 

LOS DXBS 

1977 1978 

82.2 71.8 
65.0 53.3 
42.3 34.4 

60.2 52.3 
48.2 50.9 
41.5 45.2 

83.3 67.5 
20.7 16.0 

16.7 18.3 
11.9 15.0 

De l.o recién pl.anteado se desprende que, entre todos l.os bancos 
considerados en el. cuadro 9, el. mayor componente internacional. en l.as 
ganancias correspondi6 al. citicorp, el. cual. -según ya vimos- en l.os 
aftos veinte del. presente sigl.o tuvo una activa participaci6n en l.os 
préstamos l.atinoamericanos y -según veremos más adel.ante- en l.os aftos 
setenta y ochenta ocup6 nuevamente un 1ugar de primer orden, ya no 
s6l.o como prestamista directo, sino también como organizador de 
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préstamos y, posteriormente, como l1der de los procesos de 
reeatructuraci6n de la deuda de América Latina. 

En re1aci6n a1 Citicorp, en el. cuadro 10 se presenta información 
adicional., referida en este caso a J.a participación de 1os préstamos 
al. extranjero en el. total. de préstamos de dicho banco durante la 
década de l.os setenta. Al.11 se vé que esa participación se incrementa 
de 40t a 62t entre el. comienzo y el. final. de esa década, a lo cual. 
habr1a que agregar otros dos hechos que pueden ser desprendidos de la 
información ya entregada: 

Por una parte, de 
deduce que para 

J.a 
el. 

comparación 
Citicorp 

entre l.os cuadros 9 y 10 
J.as ganancias derivadas 

se 
de 

operaciones internaciona].es tuvieron un peso mayor, en el total. 
de sus ganancias, del. que podr1a desprenderse de la 
participaci6n de J.os préstamos externos en el. total. de préstamos 
otorgados por ese banco. E11o apunta tanto al. hecho de que los 
préstamos externos fueron co1ocados en mejores condiciones -lo 
que es especial.mente notorio para el caso de 1os créditos hacia 
el. capital.ismo atrasado y en particu1ar hacia América Latina-, 
como al. hecho de que en sus operaciones internacional.es l.a banca 
transnacional. desarro11ó una serie de actividades nuevas, que 
eran para1el.as a 1a co1ocación de créditos, 
transformaron en una fuente importante de ganancias. 
cosas vol.veremos posteriormente. 

1971 
1974 
1975 
1976-1980 

CUADllO 10 
PasSTAllOS DSL CXTT llAlllt 1971-1980 

(promedio anua1 de pr6•tamo•; mi1e• de 
mi11on•• de d61a.r••) 

-.rota1 d• 
pr6atll80• 

16.3 
30.6 
35.7 
49.6 

Pr6•tamo• a1 
extranjero 

6.5 
14.0 
18.7 
30.9 

Porcentaje 
extranjero 

39.8 
45.8 
52.4 
62.3 

Puentea "%• a G1oba1 Debt Cri•i• Looming?• ABA BanJc.ing 
Journai (junLo de 1981), p.49. 

Tomado de B. Prank1Ln (1982; 9] 

y que se 
Sobre ambas 

Por otra parte, interesa 1l.amar la atención no sól.o sobre la 
mayor participación de l.os préstamos externos en el. total. de 
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préstamos de1 Citibank, sino también -y 

pape1 jugado por 1os préstamos externos 
especia1mente- en 
en e1 increaento 

e1 
de1 

tota1 de préstamos de ese banco. Segün se puede desprender de1 
Cuadro 10 -comparando 1os incrementos ocurridos en 1os préstamos 
tota1es y en 1os dirigidos hacia e1 exterior- e1 aumento en 1os 
préstamos externos exp1ica un 52% de1 incremento en e1 tota1 de 
préstamos ocurrido entre 1971 y 1974, un 92% de1 incremento 
tota1 del. periodo 1974-75 y un 88% del. incremento tota1 ocurrido 
a partir de 1976. El.l.o apunta a un peso muy importante de l.os 
préstamos externos a partir de mediados de 1os años setenta en 
l.a dinámica de funcionamiento del. Citibank, sobre todo en l.a 
crisis c1cl.ica de 1974-:75, cuesti6n ésta que también estará 
presente en l.os nivel.es ql.obal.es de crecimiento del. mercado 
financiero internacional.. 

z.z.- creci•i•nto del. aercado financiero internacional. 
Para abordar J.o referido al. crecimiento de1 mercado financiero 
internacional., centraremos l.a atenci6n 
crecimiento para J.os aftos setenta y 

t_.fto 91.01:>&1. del. mercado financiero, 
de euromonedas; l.a ezpanai6n el• l.a 

en tres componentes de dicho 
comienzos de l.os ochenta: el. 
y espec1ficamente 
red bancaria en 

del. mercado 
términos de 

sucursal.es; l'.' el. Cleaarrol.l.o d• centro• financiero• internacional.e•, 
sobre todo en pa1ses del. capital.ismo atrasado.62 En todo caso, 
también una buena parte del. siguiente apartado estará referida al. 
crecimiento del. mercado financiero internacional., dado que al.~1 

veremos al.qunaa de J.as modal.idades de funcionamiento del. mercado a 
través de l.as cual.es dicho crecimiento fue tomando cuerpo durante el. 
periodo que aqu1 interesa. 

En l.o que se refiere al. primer aapecto del. creciaiento 91.01:>&1. del. 
mercado financiero internacional. que consideraremos, •l. t-aao de 
Clioho aeroaelo, según se vé en el. cuadro 11, l.a base neta del. 
euromercado se mul.tipl.ic6 por 65 entre mediados de J.os años sesenta y 

comienzos de J.a década de l.os ochenta, pasando de l.4 a 905 mil.es de 
mil.l.ones de d6l.ares en ese 1apso, en tanto que entre e1 inicio y el. 
final. de l.a década de l.os setenta dicha base neta se mul.tipl.ic6 por 
12. En l.os años setenta, l.os mayores incrementos se dieron en 1973 y 
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1974, de ta1 manera que entre esos dos aftos -esto es, en p1ena crisis 
de1 mercado mundia1- 1a base neta de1 euromercado se incrementó a1 
dob1e, pasando de 110 a 220 mi1es de mi11ones de d61ares, si bien en 
1975 ae produjo e1 menor porcentaje de incremento de 1a década de 1os 
setenta -1s.9t-, e inc1uso en ese afto hubo ca~das sobre todo en 1os 
créditos bancarios, según veremos m4s ade1ante. 

CUADRO 11 
~JUUútO B J:RCJlBNBNTOS Dl!:L MBllCAJ>O DI!: Z'URONONl!:DAS: 1964-1981 

JUio .... bruta %ncr .. euto •••• neta %ncr•••nto 
(mmd d• OS$) <•> (mmd de US$) <•> 

1964 20.0 14.0 
1965 24.0 20.0 17.0 21.0 
1966 29.0 21.0 21.0 24.0 
1967 36.0 24.0 25.0 19.0 
1968 50.0 39.0 34.0 36.0 
1969 85.0 70.0 so.o 47.0 
1970 110.0 29.0 6S.0 30.0 
1971 150.0 36.4 as.o 30.8 
l.972 210.0 40.0 110.0 29.4 
1973 31S.0 so.o 160.0 4S.4 
1974 395.0 2S.4 220.0 37.S 
1975 48S.O 22.s 2SS.O lS.9 
1976 595.0 22.7 320.0 25.5 
1977 740.0 24.4 390.0 21.9 
1978 950.0 28.4 49S.O 26.9 
1979 1220.0 28.4 61S.O 24.2 
1980 1515.0 24.2 7S5.0 22.s 
1981 1800.0 is.a 90S.O 19.9 

Puente• 1964-19701 Green, Ro•ario. 8•~•do y b&nc• ~ran•n•cionai 
.a a•zico Editor~ai Nueva Zmagen, M6xico, 1981. 

-do de Cll:PAL [1983b; 30] 
1911-19811 •orid 'inanciai ll•rk•~•, vario• número•. 
-do de J. Quijano y L. Bende•Jcy [1983; 97]. 

Un aapecto de1 crecimiento de1 mercado internaciona1 de capita1ea que 
merece una aenci6n especia1, es e1 referido a 1os 11amados 
"petrod61area•, dado que efectivamente una buena parte de 1os mayores 
recursos con que contaron 1os pa~ses petro1eros a ra~z de 1as a1zas 
en 1os precios de1 crudo, se cana1izaron hacia e1 euromercado, si 
bien e11o ocurri6 a partir de 1974 y, por tanto, no en 1os inicios 
de1 mercado de eurod61ares ni en 1os aftos previos en que se dieron 
rápidos incrementos de dicho mercado. 

En e1 cuadro XVJ: de1 Anexo Estad~stico, se entrega información 
acerca de 1as co1ocaciones internaciona1es de 1a OPEP entre 1974 y 
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1981. A111 se observa que e1 euromercado fue un importante 
destinatario de 1os superávit en cuenta corriente derivados de 1os 
incrementos de 1os precios de1 petró1eo ocurridos en 1973 y 1979, 
sobre todo -segün información no inc1uida en e1 cuadro- en e1 caso de 
aque11os pa1ses miembros de 1a organización cata1ogados como de "baja 
capacidad de absorci6n" de 1os excedentes petro1eros: Arabia Saudita, 
Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Libia y Qatar.63 

Para e1 periodo considerado en e1 cuadro XVI de1 Anexo, 1os 
mayores montos en 1as co1ocaciones internaciona1es de 1a OPEP 
correspondieron a 1974 y al 1apso 1979-81, esto es, a años vincu1ados 
con 1os grandes incrementos de precios de1 petr61eo. En todos esos 
aftos, con la excepci6n de 1981, 1a mayor parte de 1as co1ocaciones 
internac~ ': • · 1es correspondieron a depósitos bancarios, de 1os cua1es 
1a may~r1a se hicieron en e1 mercado de euromonedas. 

As1 también, en e1 mismo cuadro XV del Anexo se ve que para todo 
e1 periodo 1974-1982 el rubro que ocup6 e1 segundo 1ugar de 
importancia en 1as co1ocaciones internaciona1es de 1a OPEP fue e1 de 
"otras co1ocaciones", dentro de las cuales se inc1uyen 1as corrientes 
de asistencia en condiciones concesionarias a pa.1ses en desarro11o. 
Segün informaci6n no incluida en ese cuadro, para varios afíos de1 
periodo 1970-83 esas corrientes de ayuda de 1a OPEP 11egaron a 
representar porcentajes cercanos o superiores a1 25% de 1os tota1es 
mundia1es de Ayuda Oficia1 para e1 Desarro11o.6• 

Como una aproximaci6n gruesa a 1a importancia re1ativa de 1os 
"petrod61ares• en e1 funcionamiento de1 euromercado, en e1 cuadro 12 
se presentan dos comparaciones, construidas con apoyo en diferentes 
fuentes. Por una parte, se comparan 1as co1ocaciones de 1a OPEP en e1 
euromercado con 1os incrementos de 1a base neta ocurridos en dicho 
mercado; por otra parte, 
de préstamos bancarios 
1974-1981. 

se comparan esas co1ocaciones con 1os montos 
internaciona1es, todo e11o para e1 periodo 

En ambos casos, se 
1os pa1ses petro1eros 
inmediato posterior a 

comprueba que 1a mayor 
en e1 euromercado se 

presencia 
di6 en 

re1ativa de 
e1 periodo 

1as a1zas de precio de1 
particu1ar en 1974, año en e1 cua1 1os dep6sitos de 
mercado a1canzaron montos equiva1entes a un 37% de1 

l.82 

petr61eo,65 y en 
1a OPEP en dicho 
incremento de 1a 



base neta de ese mercado y a un 76~ de 1os préstamos internaciona1es 
otorgados. 

l.974 
l.975 
l.976 
l.977 
l.978 
l.979 
l.980 
l.981. 

CUADRO 12 
%MPORTAHC%A RBLAT%VA DB LOS DBPOS%TOS 

BAHCAR%08 DB LA OPBP BN BUROMOHBDAS 

coao % d•l. incr .. •n
to de J.a ba•e neta 
del. euroaercado 

36.7 
25.7 
l.6.9 
22.9 
6.7 

27.5 
30.7 
2.7 

coao % de l.o• 
pr6•taao• bancario• 

internaciona1e• 

75.9 
42.9 
39.3 
47.l. 
9.5 

41.S 
53.]. 

4.4 

Puentea: Dep6sitos de 1a OPEP, Cuadro XV de1 Anexo 
Estadí:stico; base neta del. euromercado, cuadro l.l.; 
préstamos bancarios internaciona1es, OCDE, Financial. 
Markets Trends Ng 27, Parí:s, l.984. 

Fina1mente, y también respecto a 1os paí:ses de l.a OPEP, cabe 
ademAs tener presente que algunos de l.os bancos pertenecientes a esos 
paí:ses 11egaron a tener una cierta presencia como intermediarios 
financieros en el. mercado internacional. de capital.es. En tal. sentido, 
y a medo de ejemp1o, basta mencionar que para el. inicio de l.os aftos 
ochenta J.oa bancos Arabes l.l.egaron a dirigir al.rededor de un l.O~ del. 
total. de l.os "préstamos de consorcios" -modal.i.dad ésta que 
revisaremos posteriormente con cierto detall.e- otorgados por el. 

euromercado. "" 
un ae9\1Ddo indicador del. crec~iento de l.a actividad transnacional. 

da l.a banca as el. referido a l.a extansi6n de l.a red bancaria, cuya 
principal. expresi6n es l.a apertura de sucursa1es fuera de l.os paí:ses 
de origen de cada banco, así: como el. incremento de activos 
correspondientes a esas sucursal.es. Para revisar l.o ocurrido con l.a 
extensi6n de l.a red bancaria, presentaremos primero al.guna 
información rel.ativa al. desp1iegue de sucursal.es desde l.a 6ptica de 
1os paí:ses a l.os cua1es pertenecen l.as correspondiente matrices, para 
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deapu6s compl.ementarl.a con informaci6n referida a al.qunos de l.os 
pa1ses en l.os cual.es dichas sucursal.es se han instal.ado. 

Desde l.a perspectiva de J.os pa1ses de origen de l.as sucursal.es, 
l.a siguiente cita sintetiza J.a r6pida extensi6n de J.a red bancaria 
ocurrida sobre todo a partir de J.os aftas setenta. 

"Sus activos [de l.os bancos norteamericanos, JE] en l.as 
sucursal.es del. exterior aumentaron de 9100 mil.l.ones de 
d61ares en 1965 a 80000 mil.l.ones en 1972, 145300 mi11ones 
en 1975 y 257600 mi11ones a fines de 1978. En 1965, trece 
bancos norteamericanos ten1an 211 sucursal.es en el. 
extranjero; en 1975, 126 bancos contaban con 762 
sucursal.es; y en 1978 l.as sucursal.es eran 761. 
"[ ••• ] La expansi6n internacional. de J.os bancos de otros 
pa1ses ha seguido una tendencia símil.ar, siendo l.os 
bancos de Jap6n y del. ·Reino Unido l.os úl. timos en expandir 
sus operaciones 'no col.onial.es'.[ ••• ] 
"Al.gunos de l.os bancos que ingresaron posteriormente a l.a 
esfera internacional. se encuentran entre l.os más activos 
en J.os dl.timos aftas. Entre 1977 y 1979 el. vol.umen de 
operaciones extranjeras de J.os bancos al.emanes se dup1ic6 
y casi todos sus préstamos extranjeros pasaron pe>r l.as 
subsidiarias en Luxemburgo. Entre 1970 y 1977, el. número 
de sucursal.es de l.os bancos japoneses en el. exterior 
aument6 de 54 a 121.n67 

En rel.aci6n a l.a extensi6n de l.os bancos norteamericanos para l.os 
aftas sesenta y J.a primera mitad de l.os setenta, en el. Cuadro 13 se 
entrega informaci6n referida a 1~ distribuci6n geográfica del. 
crecimiento de sucursal.es extranjera~ de dichos bancos para al.gunos 
aftas entre 1960 y 1974. Al.11 se observa que en ese periodo l.as 
sucursal.ea -pasaron de 124 a 732,6• cifras que en término~ general.es 
corresponden con l.as de l.a cita anterior, que fue tomada de otra 
fuente.69 

As1 tambi6n, en el. cuadro 13 se vé que l.os cambios más importantes 
ocurridos en l.a distribuci6n geoqráfica de l.as sucursal.es 
estadounidenses son, por una parte l.a disminuci6n rel.ativa en 
"territorios de ul.tramar" y, por otra parte, el. rápido incremento del. 
nQmero de sucursal.es ubicadas en Europa sobre todo durante l.a década 
de l.os sesenta, de tal. modo que estas dl.timas se mul.tipl.ican por más 
de cinco durante dicha década. 
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CUADRO 13 
SVOLUC.l:OM D• LA DX•Taxauc.J:Oll GBOGllAPXCA D• LA• 

SUCUJl.SALBS BltrllAHJBJlAS DB L08 BARCOS ESTADOUJfJ:DBHSBS 

1960 1969 1976 

----------- ----------- -----------..... • •úa • .... • 
Am6ri.ca Latina 55 44 235 51 363 50 
Bu ropa 19 15 103 23 167 23 
Af'ri.ca 1 1 1 5 1 
Medio Oriente 4 3 6 1 
Extremo Oriente 23 19 77 17 138 19 
Territorio• de 
u1tramar 22 18 38 a 55 7 

TOTAL 124 100 460 100 732 100 

Puentea R. Wo1ff', "The f'oreign expanaion of us banka", Monehiy 
Rev1ev. Mayo 1971, p. 2~. u.s. Houae of Repreeentativea 
(1976), p. 813. 

Tomado de w. Andreff y o. Paatr6 [1981; 93] 

Segün e1 mismo cuadro 13, en 1o que respecta a América Latina -y a 
reserva de vo1ver posteriormente sobre e1 punto-, en 1969 y 1974 se 
ubicaban en 1a región a1rededor 1a mitad de 1as sucursales 
extranjeras de 1a banca estadounidense, porcentaje que -segün se vi6 
en e1 cap1tu1o X- es semejante a1 de 1as primeras décadas de1 siglo. 
Sin embargo, dos aclaraciones, que no se. desprenden de1 Cuadro, son 
pertinentes a1 respecto: 

En e1 interior de América Latina, hubo cambios importantes en 1a 
ubicaci6n geográfica de 1a·s sucursales, 1as cual.es desde fines 
de 1os at\os sesenta tendieron a concentrarse en e1 Caribe, de 
ta1 manera que -segiín se desprende de 1a fuente de l.a cua1 se 
tom6 el. cuadro 1370- entre 1969 y 1974 e1 incremento de 128 

sucursal.es para toda América Latina se reduce a s6l.o 15 si se 
excl.uye del. c41cul.o a 1os pa1ses del Caribe. 

La importancia de América Latina en l.a distribución de sucursa
l.es, no se corresponde con e1 peso re1ativo de 1a regi6n como 
destinataria del capital bancario estadounidense invertido en e1 
exterior. Segün se desprende de otra informaci6n que entrega 1a 
fuente de l.a cua1 está tomado el. cuadro 13,71 para 1975 se ubi
caba en América Latina s61o un 22% de 1os act~vo• de sucursales 
extranjeras de 1a banca estadounidense, cifra ésta que es 
notablemente inferior a1 50% con que 1a región participaba en e1 
núaero de sucursa1es extranjeras de dicha banca para 1974. 
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Tambi6n desde l.a perspectiva del. origen de 1as sucursal.es, en el. 
cuadro 14 •e presentan cifras respecto al. nümero de sucursal.es en el. 
exterior, en 1975 y 1978, para l.os 17 bancos que en 1975 eran l.os 
principal.es de 1os cinco pa1ses mAs industrial.izados: cinco de 
Estados Unidos, dos del. Reino Unido, cinco de Jap6n, dos de A1emania 
y tres de Francia. A111 se observa que e1 total. de sucursal.es de esos 
17 bancos pasa de 1354 en 1975 a 1529 en 1978, de 1as cual.es un 62% y 

un 61.t estaban ubicadas en l.os pa1ses atrasados, en cada uno de esos 
aftos, respectivamente. 

CUADRO 1ili 
SUCUJlSALl!:S Blf B'.L BZTER10R DB LOS PR1NC1PALES IUUICOS 

DEL GRUPO DB LOS C%NC01 1975 ~ 197S 

X.ugar en .J.o~ 
priaeroa 

treacJ.entoa 

WR de •ucurea1•• eo •1 •xtraaiero 
Pa.1.aea Paíaea 

deaarro11adoa atraaado• 
1975 1978 1975 1978 1975 1978 

Satadoa Unidoa 
BanJtameri.ca 1 1 64 as 133 174 
Ci.ti.corp 2 3 64 67 161 167 
Chaee Manhattan 4 10 57 59 127 128 
Manuracturer• 

Hanover 16 26 18 27 22 28 
Morgan Guaranty 
Truat 19 34 31 26 23 24 ••ino U..ido 

Barc1•y• Bank 9 19 73 71 103 123 
Rational. Weat-
min•t•r B&nk 11 21 7 25 3 5 

.J'ap6D 
Dai.-1chi. ltangyo 

BanJc. 10 a 17 17 16 16 
Puji. llank 13 11 13 17 19 19 
Sumí.tomo Bank 15 12 16 18 13 13 
lli.teubi.ehi. llank 17 13 15 16 14 16 
Sanwa Bank. 18 14 15 17 17 18 
ai ... ai.a Occ:J.deata1 
U.u tache aank. 6 4 25 28 40 37 
Dr••dner aank. 14 9 28 29 33 37 
Praac:J.a 
Banqu• Rational.e 
d• Par l.• 5 5 34 37 54 60 

credi.t Lyonnai.a 7 6 25 26 36 38 
Soc.1.6t6 C.n•r•1• 8 7 18 .- 29 20 32 

PU•a~•• Centro da 1a• Nacionea Unida• aobre Corporacionea 
Trananac~ona1ee, Loa bancos eranan•cion•i••= .operaciones, eseraeegias y 
•u• efecco• •obre 10• países en d•••rroiio, Nueva York, Nacione• 
Un~da•, 1981, pp. 124-125, tab1a z-1. 

Tomado de p. We11on• [19871 190) 

Asimismo, en el. Cuadro 14 resu1ta evidente e1 mayor n(imero de 
sucursal.es que para ambas fechas ten1an 1os bancos norteamericanos en 
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comparaci6n con 1as que ten1an 1os bancos de 1os demAs pa1ses: para 
1978, de1 tota1 de 1529 sucursa1es, un 51% corresponden a 1os cinco 
bancoá de 1os Estados Unidos, y un 44% a tres de e11os: e1 
Banlcamarica, e1 Citicorp y e1 Chase Manhattan. En e1 extremo opuesto, 
para 1975 1os cinco bancos japoneses inc1uidos en e1 Cuadro s61o 
ten1an 155 sucursa1es extranjeras -un 11t de1 tota1 de 1os 17 bancos
y en 1978 dicho número s61o hab1a aumentado a 167.72 

La extensi6n de 1a red bancaria, a 1a cual. nos hemos estado 
refiriendo, también puede ser eva1uada desde 1a perspectiva ya no de 
1os pa1ses de origen de 1as sucursa1es, sino de 1os pa1ses en 1os 
cual.es dichas sucursal.es se han i~o insta1ando. Una primera idea 
ganara1 de 1o ocurrido en tal.. sentido, puede desprenderse de1 cuadro 
15, en e1 cua1 se presenta informaci6n parcia173 respecto a 1a 
presencia de bancos extranjeros en once pa1ses de1 capita1ismo 
deaarro11ado -inc1uidos 1os "siete grandes"- para años se1eccionados 
de1 periodo 1960-1985 • 

.-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--. 

CUADRO 15 
Plll!:SENCJ:A DE ISAHCOS EJ:rRANJEROS EN ALGUNOS PAJ:SES 

DESARROLLADOS IDITllB 1960 Y 1985 
(fina1 de1 periodo) 

Pa~••• receptor•• 

B6J.gica 
canadA 
J:taJ.ia3 
Pa1.•e• Bajo• 
Suiza 
Reino Unido 

Pranci.a 
A1imnani.a 
Jap6n8 
Luxemburgo 
••tadoa Un.ido• 

1960 1970 1980 1985* 

Número de in•tituci.oaea1 
142 26 5J. 57 

o o o 57 
1 .. 26 36 

ind 23 39 40 
8 97 99 J.19 

514 95 2J.4 2935 
•úmero de o~i.ci.Da• baacar~a• 
33 58 122 J.47 
24 77 2J.3 2877 
34 38 85 J.12 

3 23 96 J.06 
ind 50 579 7539 

lrw:I lnfo.._lón no dl~lble. 

:S.:r:.=s .=-.l~Ta <! > t~=º C:-·=~!!rc.!O.::~T~~T:. •~renJ•¡=.:. 
-yorft•rt•. excepto ~ •• fndfQUe lo contrerto .. <Z> 1958. ,r;'tóto . 
•ucur••l-. A fines dilit ..ll.S\fo de f985 h9bfe cinco •~fdfarl•• de propled.9d 
-yorlt•rta. <4> 1962. (5) A fines de J...,fo de 1985! la cifra es 35T al son 
fr.:lufclas l•• cofnversfones y los conaorcfoe benc•r os. <6> Las 
or.-nfzec:f.,,._. t.ncariaa ••tr.,.jer- rep: .. ent.-a por -'• d. W"8 entfd..:t 
.. ,., contebllfz8das dobl_..te .. <7> A ft.,.. de .lwt10 de 19115 esas offefrws 

~~.::,,~:~1T5rw:'":"~~·:T.~~:::Sd!!;~~}=ó.':?1~~~=l~rando 
~~~~t! 1~S-Tnsct;f~~::.::. 1985 .... ofictnas representaban 
Puentes Bank ~or Xnternationai Sett1ementa [1986; 151] 
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En di.cho Cuadro, se observa l.a mul.tipl.icaci6n ocurrida en l.a 
presenci.a de 
de l.oa aftos 

bancos extranjeros en esos pa.tses, 
setenta, ocupando Estados Unidos 

sobre todo a partir 
el. primer l.ugar como 

receptor de bancos extranjeros, con 783 oficinas bancarias que 
representaban aproximadamente a 350 instituciones, sequido a bastante 
distancia por el. Reino Unido, con 293 instituciones bancarias,7• y en 
un tercer l.ugar por pa.tses como Al.emania, suiza y Francia. Como 
resul.tado gl.obal., para el. conjunto de l.os pa.tses considerados en el. 
Cuadro 15 entre 1960 y 1985 el. número de instituciones bancarias 
extranjeras ubicadas en el.l.os se mul.tipl.ic6 por ocho y el. de oficinas 
bancarias se mul.tipl.ic6 por quince. 

En l.o que respecta al. el.evado número y rápido crecimiento de 
bancos extranjeros en Estados Unidos, cabe tener presente que, además 
de l.as motivaciones derivadas de l.a prestaci6n de servicios 
:rinancieros a empresas estadounidenses y a empresas extranjeras que 
actúan en el. mercado norteamericano, un importante incentivo para l.a 
instal.aci6n de oficinas bancarias en dicho mercado estuvo dado por el. 
hecho de que l.os bancos extranjeros que actuaban en Estados Unidos no 
estaban se_'-' tos a l.os mismos regl.amentos que exist.tan para l.os bancos 
nacional.es, l.o cual. significaba, por ejempl.o, que l.os bancos 
extranjeros pod.tan tener oficinas en más de un estado y que pod.tan 
desarrol.1~r un mayor número de actividades que l.as permitidas a l.os 
bancos del. pa.ts.75 

Como compl.emento de l.a informaci6n estad.tstica recién entregada, 
en el. cuadro 16 se presentan l.os porcentajes con que l.os activos de 
l.os bancos extranjeros participan en el. total. de activos bancarios, 
para 1os mismos pa.tses y l.os mismos aftos considerados en el. cuadro 
15. Al.1.t se observa que, en todos l.os pa.tses considerados, dichos 
porcentajes han tendido cl.aramente al. al.za, esto es, que una parte 
cada vez mayor de l.os activos bancarios existentes en esos pa.tses han 
correspondido a bancos extranjeros. 

En el. interior de l.a tendencia al. incremento recién mencionada, 
existen grandes disparidades: en un extremo, para Al.emania, Ital.ia y 
Jap6n el. peso rel.ativo de l.os bancos extranjeros en 1985 sigue siendo 
m.tnimo, y también es rel.ativamente pequefio para Canadá, Suiza y l.os 
Estados Unidos; en e1 otro extremo, para ese mismo año l.os bancos 
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extranjeros participan con más de1 sot de1 tota1 de 
en B61gica, e1 Reino Unido y Luxemburgo, pa1s este 
1oa activos de bancos naciona1es equiva1en s61o 
tota1 de activos bancarios. 

activos bancarios 
ú1timo en e1 cua1 
a un séptimo de1 

CUADRO 16 
ACT%VOS DE BAJICOS BZTJl.AllJBROS Blf PAXSBS SELECCIONADOS 
(en p.--:--:-'"-·:-.': ajes de1 tota1 de activo• de todoe l.oe 

banco• que operan en eao• paí•e•) 

••i.••• receptor•• 1960 1970 1980 1985* 

BAl.gi.ca s.21 22.s 4i.s si.o 
canad.i. i.nd i.nd i.nd 6.3 
PrancJ.a 7.2 i2.3 is.o is.22 
AJ.emanJ.a3 ·O.S ]..4 i.9 2.4 
:rtal.i.• i.nd i.nd 0.9 2.4 
Jap6n3 i.nd ]..3 3.4 3.6 
Luxemburgo' a.o 57.S 85.4 85.4 
Pa.l.••• bajo•S i.nd i.nd l.7.46 23.6 
suiza i.nd io.3 il..]. i2.2 
Reino U ni.do 6.7 37.S 55.6 62.6 
E•tadoe Uni.doa7 i.nd s.as S.7 i2.0 

-------------------------------------------------
!"::~?:.:S,....C:,f~~.d:;~i~~~s de 19515. (2) A fines de 1984. 3 Unicamente 
sucuraeles. C4> Loa bancos de prapi~ •elg• no son considerados c:omo 
t.ncoa .. tr.,,jeros. <5> Sólo •u:ursales 111fveraales. (6) A fines de 1983. 
(7) Sólo agencias extranjera• y sucursales. Cl!I) A fines de 1976 .. 
Pu•n~•a Bank ~or XnternationaJ. SettJ.ement• (1986; 152) 

un tercer 7 Q1t:l.ao aapecto que interesa destacar como componente 
de1 crecimiento de 1a actividad transnaciona1 de 1a b~nca, es e1 que 
se refiere a1 desarro11o de 1os centros financieros transnaciona1es. 

Por una parte, 1oa centros ya existentes en pa1ses de1 capita1ismo 
desarro11ado tendieron a conso1idarse durante 1os aftos sesenta y 
setenta, en especia1 1a city Londinense, 1a cua1 a 1o 1argo de esa 
d6cada desarro116 un pape1 c1ave en e1 crecimiento de todo tipo de 
actividades financieras, manteniéndose como eje, por ejemp1o, de 1a 

actividad de reaseguro a nive1 mundia1, y a e11o se sum6 en Estados 
Unidos, desde e1 inicio de 1os aftos ochenta, tanto e1 desarro11o de 
nuevos servicios bancarios internaciona1es como 1a ap1icaci6n de una 
serie de medidas -sobre todo por parte de 1a Reserva Federa1, y 

dirigidas a 1os bancos que actúan en Nueva York- para atraer a una 
parte de1 mercado de euromonedas. 

Por otra parte, desde 1os aftos sesenta, y particu1armente en 1os 
aftos setenta, a 1os tradiciona1es centros financieros internaciona1es 
en 1os pa1ses desarro11ados -especia1mente Gran Bretafta, aunque 
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tambi6n Suiza y Luxemburgo-, se sumaron distintos centros ubicados en 

pat.••• del. capital.ismo atrasado, desde l.os cual.es se comenzaron a 
real.izar partes cada vez mayores de l.as actividades del. mercado 

internacional. de capital.es. 

En el. sentido antes mencionado, esos nuevos centros se 
constituyeron 
transnacional., 

en verdaderos 

ofreciendo a 

"pol.os de 
dicha banca 

atracción" 
todo tipo 

de la banca 
de facil.idades 

cambiarias y tributarias, secreto bancario, ausencia total o casi 

total. de regul.aciones y de requisitos de reserva, etc., l.o que gener6 

en torno a el.l.os un vol.umen importante de operaciones financieras, 

l.as cual.es, desde l.uego, no guardaban ninguna proporción con l.a 

actividad económica interna ·de l.os paí.ses en l.o<: cual.es dichos 

centros estaban ubicados76. 

Con el. objeto de tener una idea general. del. rápido crecimiento de 

al.gunos de esos centros financieros, 77 en el. Cuadro 17 se entregan 
cifras respecto a sus activos, para el. periodo 1970-76. Para l.os 

centros al.l.J. considerados, el. vol.umen total. de activos pasa de 7228 

mil.l.ones de d6l.ares en 1970 a 99572 mil.l.ones en 1976, incrementándose 

por tanto dicho vol.umen en casi trece veces en ese l.apso de seis 

aftos, a una tasa promedio anual. de sst. 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

CUADllO 17 
ac.r:1:vos - cmao• PXll&llCX-OS - LO• PAXSSS A~SADOS 

(mi1•e de millon•• de d6larea) 

SJ:NGAPUR HONG JtONGª MBDXO OTE.b BAHAMAS e 

390 1415 2 4756 
1704 2 8145 

2976 1941 3 12472 
6277 2126 927 23251 

10357 5984 2286 30918 
12597 3748 44269 
17353 6829 5573 62990 

PANAMA 

665 

2339 

5987 
6827 

• La• cirra• corre•ponden a activo• extranjero• •n Hong-Kong. 
b zncluye S1 L~bano (todo el periodo, meno• 1975), Abu-Dhabi (de•d• 1973) 

y BahreLn (•61o 1976¡. 
e S61o •• Lncluyen activo• de banco• de B•tado• Unidoa en 1aa Bahamaa. 
Puentea Tomado de lo• cuadros 1, 3, 4, 5 y 9 de X. Goroatiaga (1980] 

Para tener una idea gl.obal. del. significado de esos incrementos de 

activos, cabrí.a tener presente l.as siguientes dos informaciones: 
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SegQn cifras que presenta l.a comisión de Empresas Transnacio
nal.es, 7• y que corresponden a l.as redes exteriores de 84 bancos 
transnacional.es, para 1975 un 15% de l.as sucursal.es, un 14% de 
l.os activos y un 9% de l.os pasivos de esas redes, correspond1an 
a l.os centros financieros de l.os pa1ses en desarrol.l.o, en tanto 
que l.os porcentajes correspondientes a todos l.os demás pa1ses en 
desarrol.l.o eran de 36%, 21.% y 23%, respectivamente. 
SegQn información del. FMX, que presentan J. Quijano y L. 
Bendesky,79 para 1977 l.os activos total.es en l.os centros 
considerados en el. Cuadro 17 -agregando Xsl.as caimanes y 

excl.uyendo El. L1bano y Abu-Dhabi- representaban un 18.7% de l.os 
préstamos concedidos por.el. mercado internacional.. 

De l.os centros financieros incl.uidos en el. Cuadro 17, el. más im
portante, tanto al. comienzo como al. final. del. periodo al.11 considera
do, fue el. de Bahamas. A pesar de que para ese centro sól.o se 
incl.uyen l.as cifras de activos de bancos de Estados Unidos, dicha 
cifra para 1976 era superior en más de 70% a l.a suma de l.os activos 
de todos l.os demás centros considerados en el. cuadro. Para ese mismo 
afto d~ 1976, según otra fuente,80 l.os bancos norteamericanos ten1an 
un porcentaje mayor de sus préstamos externos registrados en l.as 
Bahamas que en Londres (31.9% y 27.5%, respectivamente) y el. Citibank 
efectuaba más de un tercio de sus préstamos en euromonedas a través 
de ese centro. 

2. 3. - &1guDaa ao4a1i.4a4•• 4• funcion-i.ento 4•1 aercado financiero 
i.nternaci.ona1 4• 1o• afio• aetenta 
Para terminar l.o rel.ativo al. funcionamiento 
internacional. de l.os aftos setenta y comienzos 
al.gunas de l.as principal.es modal.idades de 

del. mercado financiero 
de l.os ochenta, veremos 

dicho funcionamiento, 
centrando especial.mente l.a atención en aquel.l.as que tuvieron rel.ación 
con el. otorgamiento de créditos al. capital.ismo atrasado y en 
particul.ar a América Latina. 

Sin intención de hacer un revisión compl.eta de l.as formas de 
funcionamiento asumidas durante l.os setenta, limitaremos nuestro 
seguimiento a una identificación de cuatro componentes de el.l.as: 

En primer lugar, el. peso rel.ativo de l.as emisiones de bonos y de 
préstamos bancarios en el. financiamiento otorgado por el. mercado 
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rinanciero internacional. y l.a participación del. capital.ismo 
ambos tipos de financiamiento, as1 atrasado como demandante en 

como una idea general. de 
rinanciamiento l.e fue otorgado. 

l.as condiciones en que ese 

En segundo l.ugar, l.a importancia adquirida por modal.idades tal.es 
como 1as operaciones no crediticias, 

interbancarias y l.os préstamos de renovación, 
de l.a banca transnacional. 

1as operaciones 

en l.as actividades 

En tercer l.ugar el. desarrol.l.o, por parte de l.os bancos, de un 
conjunto de mecanismos de .. minimización del. riesgo,., que fueron 

extensamente apl.icados en sus rel.aciones con l.os pa1ses de 
América Latina. 
En cuarto l.ugar, l.a aparición y crecimiento de l.os l.l.amados 
"préstamos de consorcio", que también fueron ampl.iamente usados 
con nuestra región. 

Bn 10 que re•pecta •1 peso re1ativo de l.&• emisiones de bonos y de 
1os pr6•taao• ~ancarios y a 1& participación del. capital.ismo atrasado 
como d .. andante, en el. cuadro 18 se presenta información referida a 
esos dos puntos. 

Por una parte. 
1972-82, l.a mayor 
total. de capital.es 

en dicho Cuadro se ve que, 
parte y 1as mayores tasas 

para todo e l. periodo 
de crecimiento en el. 

correspondieron a 
responsabl.es de un 

movil.izados en el. mercado financiero internacional. 
l.os préstamos bancarios, l.os cual.es fueron 

63t de dicho total. y tuvieron una tasa promedio de 
para el. periodo de 28t, esto es1 siete puntos 

que l.a tasa de crecimiento de l.os bonos. El.l.o 
total. de prést;;omos bancarios internacional.es se 

nueve entre 1972 y 1982, cifra ésta ~e no se 

crecimiento anual. 
porcentual.ea mAs 
aigniricó que el. 
mul.tipl.icara por 
desprende del. Cuadro, dado que al.11 hemos presentado l.a información 
agrupando varios anos. 

Por otra parte, en el. Cuadro 18 se observa que l.os pa1ses capita
l.istas atrasados tuvieron una importante participación como demandan
tes en el. mercado internacional. de capital.es, y que su demanda estuvo 
concentrada en l.os préstamos bancarios. Ambas tendencias, según vere
mos posteriormente, fueron muy el.aras para l.os prestatarios l.atino
americanos, y l.a segunda de el.l.as marca una diferencia irnp::>rtante 
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respecto a l.os otros periodos de fuerte endeudamiento regional. que 

revisamos en el. primer cap1tul.o, periodos en J.os cual.es J.a mayor 
parte de J.a deuda J.atinoamericana correspond1a a l.a emisi6n de bonos. 

CUADRO 18 
CAPJ:TALE8 llOVJ:LJ:SAD08 - EL MERCADO PJ:ll-CJ:-0 urrE-ACJ:O•AL y PARTJ:CJ:PACJ:O• 

DE X.O• PAJ:•SS A'rltASADOS1 llOMO• Y PllSSTAMOS BAllCARJ:OS 

1972-74 1975-78 1979-83 1973-82 
('r••• proa. d• cree.) 

~- - •J:LLO-S DB DOLARES 
Emi•ione• de Bono• 33530.9 130032.4 208690.9 21.0 
cr6di.to• bancario• 58020.8 157052.1 411478.2 28.1 
Tota1 91551.7 287084.5 620169.1 24.6 
~ALSS - PORc..-:rAJE• 
ZmJ.•ione• d• Bono• 36.6 45.3 33.7 37.3 
Cr6dito• bancario• 63.4 54.7 66.3 62.7 
Tota1 100.0 100.0 100.0 100.0 
PORCSMTAJS• DS PARTJ:CJ:PACJ:O• 
DSL CAPJ:TALJ:llllO ATRASJUX>A 
En 1•• emi.•i.on•• de bono• 8.7 9.3 6.3 7.6 
Sn 1o• cr6di.to• bancari.o•b 33.0 49.5 39.4 41.3 
En •1 tota1 d•1 mercado 24.1 31.3 30.1 29.9 

• se conaider• • 100 pefses en el total, • 44 en bonos y • 99 en prfft_,. bencarfoa. incluidos ., todos los c•sos 

b ~o:.~;~,.~~T .~.~~~:OSepara dos rubros que hasta ese entonces es'taben integr9doa en ·F~·~a.nos b9ncat"ios 
tnternmcionales" <"otras facilidades internacion.les" y •pr•st_,. tawicarios extranjeros•> .. sin indicar La 
crticipmción de loa pefses atras~s en esos rubros. Henw:Js opt8do Pl;)r -.ntener esos rubros dentro de •prfftmnos 

c:~r!:T~~~":c~~~-~:.t~i~~t~ ~ ~~ :::: ::e.ate;: ~~~O::v!~~·~ !~· dT9.!T~T~·:n~r ~~rz=t 
-rcado. · 

Puentea OCDE, Pinancia1 Markete Trende, N9 27, Parí• (1984] 

Según se vé en el. cuadro 18, para todo el. periodo 1972-82 l.os 

~a1ses atrasados fueron destinatarios de un 30% del. total. de 

capital.es movil.izados en el. mercado y dicho cifra se el.ev6 a 41t para 

el. caso de l.os préstamos bancarios, al.canzando el. 50% de dichos 

préstamos durante el. periodo l.975-78. Por el. contrario,. l.a 

participaci6n de l.os pa.1.ses atrasados en l.as emisiones total.es de 

bonos fue inferior al. 8t para el. conjunto del. periodo considerado en 

e1 Cuadro, l.l.egando a un 11láximo de 9.3% p~ara el. l.apso 1975-1978. 

•••pecto a 1o• con4:1.c:lon•• 4• contratac:l.6n de 1o• pr6•taao• por 

parte de 1oa pa1ses "en desarrol.l.o", en el. cuadro XVII del. Anexo 

Estad1stico se entregan cifras, para e1 periodo 1975-80, referidas a 

1os recargos sobre l.a tasa de interés y a l.os pl.azos promedio de 

amortizaci6n de dichos préstamos. Al.l.1 se observa que durante ese pe

riodo, y en particul.ar desde 1977, hubo una tendencia al. "abl.anda

miento" de l.as condiciones de contrataci6n de l.os créditos, expresada 

tanto en un al.argamiento de 1os pl.azos, como en una disminuci6n de 
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1a• •obretasas. En cuanto a 1os p1azos, para 1975 un 92. 7" de l.os 
créditos contratados ten1an vencimientos de l. a 7 años, en tanto que 
para 1980 un 67.3" ten1an vencimientos superiores a l.os siete aftos; 
en 1o que respecta a l.os recargos, para 1975 estos fueron superiores 
a 1.250 para un 97.7" de l.os créditos en tanto que para 1980 dichos 
recargos fueron inferiores a l..251 para un 90.l." de l.os créditos. 

Sin embargo, ese "ab1andamiento" se hace más rel.ativo si se tiene 
presente que a 1o l.argo de l.a década 1as condiciones de contratación 
de créditos -y en especial. l.os recargos- fueron notabl.emente peores 
p&ra 1os pa1ses atrasados en comparaci6n a otros prestatarios. En tal. 
sentido, en el. Cuadro 19 se entrega una comparaci6n de l.os sobretasas 
y de 1os p1azos apl.icados err l.os préstamos del. euromercado a tres 
pa1sea desarro11ados y 

Latina, en este caso 
fueron aftos de mejora 

a l.os cuatro principal.es deudores de América 
para 1978-1980 que, segün acabamos de decir, 

de l.as condiciones de contratación para 1os 
pa1ses atras,_a_d_o_s_. ______________________________ _, 

CUADRO 19 
RJl:CJUlOOS Y PLAZOS PROMBDIOS DE PRESTAMOS EN EL 

EUJlOIOUlCADO PARA ALGUNOS PAISES: l.97S-1980 

PLASO PROMEDIO DE LOS 
De•arro11ado• 

Francia 
Ital.i.• 
Suec.i.a 

•ubd.••arro11ado• 
Arg•nti.na 
Bra•i.1 
M6xi.co 
Venezue1a 

P.-DIO DS SOBllB'.l'ASAB 
De•arro11adoa 

rrancia 
Ital.i.• 
Suecia 

•ubd••arro11ado• 
Argentina 
Bra•i.1 
M6xi.co 
Venezuel.a 

1978 

PRBS2'AllOS 

9.8 
6.8 

l.0.4 

l.0.7 
l.l.. 5 
7.7 
6.9 

0.5 
0.88 
0.62 

0.92 
1.26 
0.93 
1.07 

- 1979 1980 

BL EUROIO!!RCADO 

l.l..2 
7.7 

l.0.0 

l.0.4 
l.2.0 

8.B· 
7.9 

0.4 
o.57 
0.49 

0.76 
0.72 
0.69 
o.se 

5.0 
7.1 
8.2 

7.7 
7.9 
7.0 
4.5 

0.25 
0.57 
0.56 

0.63 
l..79 
0.53 
0.60 

Puente:Borrowing in %nternati.onal. Capital Harkets, 
Banco Mundial., 1981. 

Tomado de J. Quijano y L.Bendesky [l.983; 146-147] 
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En l.o que respecta a 
que s6l.o para uno de l.os 
y únicamente durante un 

l.as sobretasas, del. cuadro 19 se desprende 
pa1ses de América Latina al.l.1 considerados, 

afto -México en l.980-, l.a sobretasa fue 
inferior a l.a apl.icada a al.guno de l.os pa1ses desarrol.l.ados -Italia y 

Suecia-; en todos l.os dem.!is casos, para cada uno de los tres aftas 
cual.quiera de l.as tasas de recargo cobradas a Argentina, Brasil., 
México y Venezuel.a fue superior a l.as que se cobraron a Francia, 
J:tal.ia y Suecia, con diferencias que llegaron a ser hasta de 1 a 7 
entre Francia y Brasil. en 1980. En los plazos, l.as disparidades 
fueron mucho menores, pero también en ese .!imbito del Cuadro 19 se 
desprende que l.os pa1ses desarrol.l.ados tendieron a conseguir mejores 
condiciones que l.os pa1ses atrasados. 

Un tercer componente de l.as condiciones de contratación de l.os 
créditos :fueron l.as comisiones,•1 punto este sobre el. cual. es muy 
poca l.a informaci6n disponibl.e, "ya que muchas veces l.as comisiones 
de un préstamo son l.a parte m.!is secreta de una transacción". 82 Sin 
embargo, las estimaciones que se han hecho para algunos pa1ses, 
indican que dichos pagos se general.izaron durante l.os afios setenta y 

que en·al.gunos casos 11egaron a ser bastante el.evades: en el. caso de 
Perú, al.rededor de un 90% de las operaciones crediticias de los aftos 
setenta estuvieron sujetas al. cobro de comisiones, l.as cual.es 
l.l.egaron a al.canzar un componente fijo de 1. 31'; 83 en el. caso de 
Bol.ivia, para el. periodo 1970-74 un 89% de l.os créditos fue sujeto de 
comisiones fijas, 
l.973- de 4. 85%, 

que al.canzaron un promedio de 1.45% y un m.!iximo 
en tanto que en el. l.apso 1975-79 un .95% de 

-en 
l.os 

créditos :fue sujeto a comisiones fijas, l.as que al.canzaron en ese 

el. 

periodo un monto· promedio de al.rededor de un 1%, con 

l.976 de 1.62%;•• y, en el. caso de Argentina, 
comisiones l.l.eg6 a al.canzar en 1976 el. 1.36%.•5 

un máximo para 

porcentaje de 

Otro aspecto sobre el. cual. interesa 11.amar l.a atención, y que no 
es observabl.e en el. cuadro l.8 dada l.a forma de presentaci6n que 
hemos el.egida para dicho cuadro, se refiere a al.gunas disminuciones 
de importancia que ocurrieron durante l.os aftos setenta y comienzos de 
l.os ochenta en el. mercado financiero internacional., y sobre todo en 

l.os préstamos bancarios: 
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Por una parte, entre 1974 y l.975 el. total. de esos préstamos cayó 
en un 28", pasando de 28,521.9 a 20,607.2 mil.l.ones de d6l.ares, 
l.o que significó un freno transitorio al. acel.erado crecimiento 
de l.os aftos previos. Dicha ca1da, se ubic6 en el. contexto de una 
serie de bancarrotas bancarias, de l.as cual.es l.a de mayor efecto 
fue l.a del. Nankhaus I.o. Herstatt de Al.emania, en junio de 1974, 

l.o cual. empujó -si bien de manera transitoria- tanto a l.a 
contracción de l.os créditos bancarios internacional.es, como a 
una mayor cautel.a en l.as pol.1ticas de préstamos de l.a banca 
transnacional. y a un endurecimiento 
contratación de dichos créditos.•6 

en l.as condiciones de 

Todo el.l.o tuvo notorios efectos en l.os créditos hacia l.os 

pa1ses atrasados que ya se hab1an constituido en prestatarios de 

importancia en el. mercado, inf J.uyendo de manera directa en l.os 

probl.emas de pagos por l.os cual.es atravesaron Turqu1a, Zaire, 

Jamaica y Perú. Según se desprende del. cuadro 20 -que está tomdo 

de· una fuente diferente a l.a del. cuadro 18-, l.os créditos hacia 

l.os pa1ses atrasados no exportadores de petról.eo disminuyeron 

abruptamente a partir del. tercer trimestre de 1974, pasando de 

5. 3 mil.ea de mil.l.ones de dól.ares en l.os primeros seis meses de 

ese afio, a 3 y a 3 .1 mil.es de mil.l.ones en l.os dos semestres 

siguientes, respectivamente. As1 también, en l.a segunda mitad de 

1974 y durante buena parte del. afio siguiente se el.evaron 

considerabl.emente l.as sobretasas y se acortaron notabl.emente l.os 

pl.azos para l.os créditos contratados por esos pa1ses.•7 

Por otra parte,·· en 1982 se produjo una nueva contracción de l.os 
créditos bancarios internacional.es: dichos créditos al.canzaron 
para ese afio un monto de l.03,400 mi11ones de dól.ares, en tanto 
que el. afio anterior hab1an l.l.egado a un nivel. máximo de 147,747 

mi11ones de dól.ares, aunque cabe tener presente que l.a mayor 
parte de l.a disminución se debió al. rubro de "otras facil.idades 
internacional.es" -ver nota b del. Cuadro 18-. 
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cuADao 20 
PAzaaa - DBSAllJiOLLO - BZPOa!rADO-S DB PBZ'llOLllOI 

CJlBDz~a .. llUllLOllOllBDAS, DB 1973 A 1975 
(mil.•• de mil.lon•• de d6lar••> 

1973 

. , ·-~!i!.r tri.me•~~. 
,...,,. ... n~"'Sat4úrn:10 tr~8tr• 

Tercer trimeatre 
cuarto tri.meatre 
1975 

6.1 

2.3 
3.0 
1.4 
1.6 

t°'ÍH !l'r'-~ tri.me'-tre 1.1 
Segundo trJ.me•tre 2.0 
Tercer tri.me•tre 2.5 

----~~~=~~-~=~:r~~~----------~:~----ru •• ~ •• Banco Hundia1, Borrowing in InC•rn•tion•i 
CapiC•i «•rk•C•, primer trJ..ma•tre de 1975, 

a:. tatsz~ -de~ 
Tomado de CEPAL [1983b; 32] 

A reserllli 'ae· anaT:L""Zar posteriormente con mayor deta11e l.a 
ca1da de 1982 -en l.a medida en que el.1a constituy6 un 
antecedente inmediato del. estal.1ido de 1a crisis de deuda en 
América Latina-, interesa dejar desde ya establ.ecido por una 
parte, que H31!Jaia7¡de1<nueva cuenta fue especial.mente marcada para 
1os presta-et~ ~efªca'pita1ismo atrasado y, por otra parte, que 

dicha ca1da fue previa al. inicio de l.os probl.emas de pago de 
América· Latina, de tal. manera que, desde antes que dichos 
probl.emas estal.l.aran, se asisti6 a l.o que s. Lichtensztejn ha 

caracter.i_J';~do.-=--c?llll:L .UJ:!a "contracci6n end6gena del. sistema de 
crédito internacional.".•• 

seg11n · V= des~J;'~nde d~l. cuadro 21, en el. cual.· se 
cifras de préstamos bancarios definidas en sentido 
acuerso· a1 desgl.ose que 1a fuente presenta para 

manejan 1as 
estricto de 
e1 per.iOdo 

posterior a 1980, en el. primer trimestre de 1982 se produjo una 

ca1da de 1ºo~nb'~n H~1 totctf de créditos bancarios, que para el. caso 
de 1os pa1.:at,,_. §~~asados~~ue de 34t y, 1uego de una recuperaci6n 
en e1 segundo semestre, a partir de1 tercer semestre de 1982 se 
re.inicia e1 descenso, ·,_.i cual. iba a marcar e1 punto de partida 
no a61o de l.a marginaci6n de l.os pa1ses atrasados en 1os 
mercados .internacional.es de capital.es para el. resto de l.a 
década, -~aJ:n~:>" ta.J:>i6n =de l.a d.ism.inuc.i6n de 1a .importancia 

rel.at.iva de1 crédito bancario, respecto de otros patrones de 
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financiamiento que, al. amparo de l.os procesos de desregul.aci6n 
financiera, se fueron consol.idando durante l.os aftos ochenta. 

CUAJ>ltO 21 
COMPOlt~-J:Elft'O DS LOS PllBll~AllOS IUUICAJlJ:Oll 

J:llTZRHACJ:OHALBll DS 19111 A 19113 
(mi11one• de d61area) 

19Sl 
Tercer tri.mestre 
Cuarto tri...meatre 
1982 
Primer tri.meetre 
Segundo trimestre 
Tercer tri.me•tr• 
cuarto tri.maatre 
1983 
Primer tri.me•tre 
Segundo tri.meatre 

'rota1 
23216.3 
28937.9 

20119.5 
26599.3 
25173.3 
18858.4 

19381.0 
15925. 5 

P•i.••• en 
deaarro11o 

11545.2 
12775.2 

8452.5 
14532.8 

7350.9 
7588.4 

13344.2 
5762.1 

Puentes OCDE, Financia1 Marketa Trenda, NR 
27, Par~•, 1984. 

Un segundo conjunto de aspectos que interesa destacar, en r•l.aci6n a 
1aa aoda1idadea de funcionaaiento del. aercado financiero 
internacional. durante l.os años setenta, es el. referido a l.a 
importancia 
crediticias, 
renovaci6n. 

adquirida en 
por el. mercado 

esos años por 
interbancario y 

l.as 
por 

operaciones 

l.os préstamos 
no 
de 

Bn 1o que respecta a 1•• operacionea no crediticia•, l.o que a 
nuestro juicio se debe tener presente es que el. auge de l.a banca 
transnacional. ~urante l.os años s~tenta .y comienzos de l.os ochenta, no 
s61o impl.ic6 una mul.tipl.icaci6n en el. espacio internacional. de l.as 
operaciones tradicional.es de crédito -tal.es como el. crédito bancario 
y l.a col.ocaci6n de bonos- sino que también signific6 l.a aparici6n, o 
al. menos un despl.iegue a nivel.es no conocidos, de otras operaciones, 
varias de l.as cual.es no eran prop.iamente de otorgamiento de créditos 
sino más bien de otros servicios de l.os bancos a sus cl.ientes, 
principal.mente.a empresas transnacional.es. 

Una l.ista de operaciones no crediticias, probabl.emente incompl.eta, 
incl.uir1a no s61o arrendamientos, facturaciones y créditos 
documentarios, sino además sistemas internacional.es para el. manejo de 
efectivo, servicios de especial.istas fiscal.es, consul.tor1a 
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financiera, servicios de pron6stico para divisas, transferencia de 
fondos hacia o desde el. exterior y el. comercio de divisas. Esta 
Ql.tima actividad, se transform6 en una importante fuente de 
util.idades, l.l.egando a representar, para al.gunos at\os del. segundo 
quinquenio de l.a década de l.os setenta, montos cercanos o superiores 
al. 20t del. ingreso por operaciones para instituciones norteamericanas 
tal.es como el. Citibanlc, el. Chase Manhattan y el. American Express.•' 

Bn l.o que respecta a 1o• operacionea interbancar:l.aa y a 1o• 
pr6st-oa 4• renovac:l.6n, ambos se constituyeron en una poderosa 
pal.anca para el. desarrol.l.o de l.as actividades crediticias de l.a banca 
transnacional., facil.itando además el. ingreso de bancos pequeftos y 
medianos al. mercado internacional. de capital.es:'º 

En cuanto a l.os operaciones interbancarias, a partir de l.os aftos 
setenta éstas crecieron muy rápidamente, generándose un 
importante mercado interbancario internacional., que para 1984 
-según estimaciones del. Banco MundiaJ.-91 contaba con más de 1000 
bancos participantes y ten.la una magnitud aproximada de 1.95 
bil.l.ones de d6l.ares. Otra estimación del. rápido crecimiento de 
l.as operaciones interbancarias, 
comparación entre l.a base bruta 

puede ser desprendida de 
y l.a base neta del. mercado 

euromonedas, según l.as cifras ya presentadas en el. Cuadro 11 
presente cap.ltul.o. Dicha diferencia, que corresponde a 
redepósitos bancarios, l.l.egó a ser cercana a l.a mitad 
vol.umen bruto total. de operaciones para una buena parte de 
aftos de l.a década de l.os setenta.92 

l.a 
de 

del. 
l.os 
del. 
l.os 

En cuanto a l.os l.l.amados "préstamos de renovación", estos se 
convirtieron en uno .de l.os componentes central.es del. mercado 
interbancario, ya que a través de dicho mercado l.os bancos 
al.argaban l.os pl.azos a l.os cual.es otorgaban sus préstamos, 
"comprando" depósitos de corto pl.azo a otros bancos, compra ésta 
que se iba renovando -peri6dicamente, - con l.os correspondientes 
ajustes de l.a tasa de interés. Con el.l.o, desde l.uego, se 
mul.tipl.icaban tanto l.os riesgos de no correspondencia entre l.a 
tasa de interés cobrada por el. préstamo otorgado a l.argo pl.azo y 
l.as sucesivas tasas a l.as que se iban contratando l.os préstamos 
interbancarios de corto pl.azo, como l.as posibil.idades de no 
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conseguir en el mercado interbancario los fondos necesarios para 
cubrir en su. base de depósitos los créditos de mediano y largo 
plazo ya otorgados.93 

•n cuanto a 1o• ""••cani.aaoa de ai.ni.ai.saci.6n 4•1 
constituyen el tercer componente que nos interesa 
funcionamiento del mercado financiero internacional, e1 

ri.••90"", que 
destacar del 
hecho central 

que a nuestro juicio hay que tener presente es que durante 1os aftos 
setenta los bancos transnaciona1es lograron una serie de seguridades, 
que les permitieron disminuir al m1nimo los riesgos imp11citos en la 
mu1tip1icaci6n de los créditos que colocaban en todo e1 mundo, y en 
particular en América Latina y los restantes pa1ses del capitalismo 
atrasado. 

En el ámbito de las condiciones 
paso más importante -junto con 

créditos, e1 financieras de los 
los créditos de consorcio, que 

de las tasas revisaremos a continuación- fue la introducción 
variables de interés, que se reajustaban periódicamente de acuerdo a 
los movimientos de la tasa de referencia -generalmente 1a LIBOR- y 
cuya generalización permitió a los bancos traspasar a los deudores e1 
riesgo de futuros incrementos del tipo de interés. 9& Con e11o, se 
agregaba un importante elemento de incertidumbre al comportamiento 
futuro de :La balanza de pagos, se anulaba cualquier posibilidad 
respecto a:L papel de alivio sobre los prestatarios, que 
tradicionalmente juega la inflación al devaluar las deudas, y se 
creaban las condiciones para que los incrementos de 1a tasa de 
interés -que además no era dif1ci1 prever que ocurrir1.an
repercutieran no sólo sobre las contratacion~s de deuda que se 
realizaran con posterioridad a e11os, 
sobre la deuda ya acumulada y sobre 

sino también, y especialmente, 
e1 peso que e1 pago de dicha 

deuda representaba en el funcionamiento interno y en 1a 
d~sponibi1idad de divisas de la econom1a prestataria. 

En e1 ámbito de 1as condiciones no financieras de contratación de 
la deuda, a1 menos dos mecanismos de "minimización de riesgos" 
merecen ser destacados: 

Por una parte, la 
de "intersección 
rec1.proc:o"'7 en 

incorporación de cláusulas 
de moratorias"'6 o de 

los contratos, según 
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incump1imiento respecto de un acreedor imp1icaba que se 
considerara 
tota1idad de 
acreedores o, 

como vencidos y pagaderos 
1os créditos de ese deudor 
desde otra perspectiva, que 

de inmediato a la 
con todos 1os demAs 
"una dec1araci6n de 

incump1imiento hecha por un banco con respecto a un pa1s es 
1ega1mente equiva1ente a una dec1araci6n simi1ar hecha por todos 
1os acreedores"-'ª 

Dichas c1Ausu1as, 
agregados. Uno de 

ademAs, en no 
e11os, consist1a 

pocos casos tuvieron dos 
en que el acreedor pod1.a 

dec1arar en incumplimiento a1 pa1s, cuando 
incump1imiento iba a ocurrir en •1 futuro, 

supuai.era que ese 
o cuando e 1 deudor 

intentara 
contrato. 99 

impugnar a1quna disposici6n significativa del 

E1 otro agregado, consisti6 en 1a exigencia de que el pa1.s 
deudor deber1.a ser "miembro reputado" de1 FM:I, ya que de 10 
contrario el acreedor podr1a cobrar de una vez e1 monto de la 
deuda pendiente.100 En ta1 sentido, 1a c14usu1a "tipo", que se 
inc1uy6 -por ejemplo- en 1os contratos de los gobiernos de 
Nicaragua y Perú con la banca comercia1, es la siguiente: 

"En e1 caso de que el prestatario dejare de ser miembro 
reputado de1 Fondo Monetario :Internacional o de ser 
e1egib1e para usar sus recursos o deje de cumplir con 
cualquiera de los requisitos del Fondo Monetario 
:Internaciona1 en re1aci6n a 1a cantidad total de la deuda 
externa pendiente ••• entonces los préstamos dejarAn de 
estar disponib1es para desembo1so y el banco (o e1 agente 
en el caso de sindicatos bancarios) _puede dec1arar 
vencidos y pagaderos e1 tota1 de la suma principa1 de los 
préstamos y.pagarés que estuvieran pendientes."~01 

un segundo mecanismo no .financiero de "minimizaci6n de riesgos", 
fue 1a restricci6n de la inmunidad soberana de los pa1.ses 
deudores, 1a cua1 se _expres6 en las leyes dictadas en tal 
sentido en Estados Unidos en 1976 y en Gran Bretafta en 1978, al 
amparo de 1a 11amada "teor1a restringida de la inmunidad 
soberanan.102 ApoyAndose en 1a posibilidad, abierta en sus 
pa1ses de origen a través de esas 1eyes, de que los gobiernos 
deudores descartaran vo1untariamente 1a posibi1idad de hacer uso 
de 1a inmunidad estata1, 1os bancos transnaciona1es 1ograron "1a 
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renuncia a 1a inmunidad de juridicci6n y a 1a competencia de 1os 
tribuna1es de1 pa.1s prestatario", cuestiones éstas que para e1 
conjunto de América Latina 11egaron a ser "casi estándar en 1os 
contratos bancariosn.103 

Respecto a esa genera1izaci6n de 1a renuncia a 
en un estudio de 1a CEPAL y de 1a Comisi6n 

1a inmunidad, 
de Empresas 

Transnaciona1es que 
Bo1ivia, Co1ombia, 
vo1veremos a citar 

abarc6 1os créditos otorgados 
Fi1ipinas Argentina, 

en 1os 
Uruguay 

cap.1tu1os 
y 

posteriores 
trabajo-, se p1antea 1o siguiente: 

a Pero., 
-y que 

de este 

"Esto pas6 a convertirse pronto en una caracter1stica 
habitua1 de 1os contratos de préstamo de 1os BTN [Bancos 
Transnaciona1es, JE] durante e1 auge de 1a concesi6n de 
préstamos soberanos. Sa1vo Co1ombia que representa un 
caso especia1 en esta esfera, más de 80% de1 va1or tota1 
de 1os contratos sobre 1os que hab1a información [ ••. ] 
estaban cubiertos por dichas c1áusu1as.n106 

Mirados en perspectiva, ese conjunto de mecanismos no financieros 
que 1a banca privada impuso a 1os gobiernos prestatarios, nos parece 
que fueron importantes no tanto porque a través de e11os 
efectivamente se imposibi1itara 1a posib1e adopci6n de moratorias 
-1as que dif 1ci1mente hubiesen podido ser evitadas por 1a s61a 
inc1usi6n de esas u otras c1áusu1as en 1os contratos de préstamos-
sino porque fueron un primer indicio, p1enamente 
aftos posteriores a 1982, respecto de 1a abso1uta 
gobiernos deudores para someterse ~ 1as reg1as de1 
privada internaciona1. 

confirmado en 1os 
disposición de 1os 

juego de 1a banca 

•1 ú1tiao 4e 10• mecanismos de ~uncion-iento 4e1 mercado 
~inanciero internaciona1 a1 cua1 nos interesa referirnos, por estar 
también estrechamente vincu1ado con 1a deuda de América Latina, es e1 
de 1os 11amados préstamos de consorcio, o préstamos sindicados. 

A diferencia de 1os anos sesenta, en que 1os distintos préstamos 
en e1 euromercado proven1an en su mayor.1a de un s61o banco, durante 
1os aftos setenta y hasta e1 inicio de 1os anos ochenta se 
desarro11aron rápidamente consorcios de prestamistas,105 a través de 
1os cua1es se distribuí.a e1 riesgo entre un mayor no.mero de 
bancos, 106 se incrementaba e1 vo1umen de1 crédito otorgado en cada 
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operaci6n, ae ampl.iaba l.a 
prestatarios, ae facil.itaba 
pequeftos y medianos que por 

capacidad de negociaci6n frente a l.os 
l.a participaci6n en el. mercado de bancos 
s1 s6l.os dif1cil.mente habr1an estado en 

condiciones de actuar en dicho mercado, y se creaba una fuente 
adicional. de ganancias para l.os grandes bancos con l.os honorarios y 
comisiones que cobraban al. organizar l.os préstamos de consorcios.107 

El. otorgamiento de esos préstamos, que represent6 al.rededor de 
tres cuartas partes del. total. de créditos -internacional.es para el. 
periodo l.974-86 y porcentajes superiores al. 90t de dicho total. hasta 
l.982, 108 se organizaba por parte de un banco director y varios co
directores, l.os cual.es col.ocaban una parte de l.os recursos y reun1an 
l.a parte restante entre otros bancos interesados en participar, l.uego 
de l.o cual. l.os bancos invol.ucrados, representados por l.os 
organizadores y apoyándose en l.a eval.uaci6n del. prestatario hecha por 
éstos, firmaban el. correspondiente contrato de préstamo. 

En el. Cuadro 22, se entregan l.as cifras correspondientes al. total. 
a de préstamos de consorcio otorgados 

atrasados en el. periodo l.972-82, as1 como 
dicho total. se distribuyó entre 
subdesarrol.l.adas. Al.l.1 se vé que América 

l.os pa1ses capital.istas 
l.os porcentajes en que 

l.as distintas 
Latina fue l.a 

regiones 
principal. 

destinataria de esos préstamos, absorbiendo porcentajes superiores a 
l.a mitad durante todos l.os periodos considerados, en tanto que el. 
segundo l.ugar como destinataria l.o ocup6 l.a regi6n de Asia Oriental. y 

·el. Pac1fico. 

CUJU>aO 22 
PRESTAMOS DS CONsoac:ros - SUROllOllSDAS 

A PAISES BN DBSIUUlOLLOr 1,72-1,82 

TOTAL (m~l.e• de m~11one• OS$) 
DISTaJ:BUCION POR RBOIOllllS C') 
A•i• OrLenta1 y •1 PacLrico 
auropa y e1 MediterrAneo 

~:!!c:.~:~!::(¡)•1 Caribe 
Total. 

14.S 
13.3 
50.5 
21.4 

100.0 

1,75-1,78 

76.B 

21.0 
5.6 

53.5 
22.4 

100.0 

1,7,-1,S2 

168.4 

22.2 
10.2 

·ss.2 
12.4 

100.0 

(•) %nc1uy• a ArrLca a1 sur de1 Sabara, China, Xndia, •1 oriente 
MedLo, •1 Norte de ArrLca y A•La MeridLona1. 

Puentea En ba•• a cLEra• de1 Banco Mundia1 [1985; 138]. 
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Para el. periodo que estamos anal.izando, hay dos caracter.lstic<.-<> 
de l.os préstamos de consorcio que nos interesa destacar, y que son e• 
al.to grado grado de concentraci6n existente en l.a administraci6n e• 
dichos préstamos y l.a el.evada participaci6n que en el.l.os tuvieron l.o·• 
bancos norteamericanos: 

CUADllO 23 
DXsraxaucxo• DB LA DXllBCCXO• DB CONSORCXOS mr.ras 

LOS PllUCBROS CXNCUBJITA BANCOS LXDBRBS DB llUllOCllBDJ:2.'0S 
(porcentajes de1 va1or de loa crédito• movilizado•) 

Primero• 5 banco• 
Pr.imero• 10 banco• 
Primero• SO banco• 

Pueater CEPAL [1983bJ 65] 

1977 

38 
58 

100 

1978 

25 
44 

100 

1979 

32 
49 

100 

Respecto al. grado de concentración, del. cuadro 23 se desprende 
que entre 1977 y 1979 l.a administración total. de l.os créditos de 
consorcio estuvo cl.aramente en manos de un pequef\o n1ímero de 
grandes bancos. Del. total. de créditos movil.izados por l.os 50 
principal.es bancos del. euromercado, al.rededor de un tercio 
correspondió a l.os primeros cinco de esos bancos, y l.os primeros 
10 fueron responsabl.es de movil.izar al.rededor de l.a mitad de 
ese total. de créditos. 
Respecto a l.a participación de l.os bancos de Estados Unidos, 

seqün puede verse en el. cuadro 24, que presenta cifras 
correspondientes al. periodo 1976-1982, esa participación fue 
cl.aramente dominante en l.a administración de l.os préstamos de 
consorcio, habiendo movil.izado dichos bancos 237 mil. mi11ones de 
dól.ares, que representaron un 48.4t del. capital. total. que fue puesto 
en movimiento por l.os 25 principal.es organizadores de ese tipo de 
créditos. En segundo l.ugar, y a bastante distancia de l.os siete 
bancos estadounidenses, se ubicaron cuatro bancos del. Reino unido y 
cinco de CanadA, con un l.4t del. total. en cada uno de esos·casos. 

A l.o antes dicho, habr.la que agregar que cinco de l.os siete bancos 
estadounidenses ocupaban l.os primeros l.ugares, de acuerdo al. capital. 
movil.izado, entre l.os 25 principal.es bancos organizadores de 
consorcio. Dichos bancos estadounidenses eran, en orden descendente, 
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e1 Citicorp, e1 Chase Manhattan, e1 Bank America, e1 J.P. Morgan y e1 
Manufacturers Hanover. 

CUADao 2• 
DISTllIBUCIOll poa NACIONALIDAD D• LO• 25 ••I•CIPALS• 

oaOANI&ADOaBS os CaBDI~• o• co•soacioa 1,76-1,•2 
(m.i.1•• d• m.i.11one• de d61area de 1980 y porcentaje•) 

••.t:• de Nll d• Cap.i.ta1 
p:rocedencJ.a banco a 80YJ.J.J.•&dO • 
Estado• Un.idos 7 236.8 48.4 
Reino un.i.do 4 70.4 l.4.4 
CanadA. 5 70.6 14.4 
A1emania 4 56.7 11.6 
Jap6n 3 36.0 7.3 
Pranci.a ~ _ll.J. -L-2 
TOTAL 25 489.6 l.00.0 

Puentes En baae a cirra• de CEPAL [1989a1 SO] 

Esos mismos cinco bancos, segQ.n veremos en 1os siguientes 
cap1.tu1os, fueron 1os principa1es organizadores de préstamos hacia 
América Latina y después de 1982 todos e11os vo1vieron a aparecer, 
esta vez encabezando a 1os comités directivos encargados por 1a parte 
acreedora de 1os procesos de renegociaci6n de 1a deuda regional.. 
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l 
1 

MOTAS 

1 Dicha te•i.• ha •i.do ••umi.da principalmente •n l.o• trabajo• desarrol.lado• en l.a 
primera m.ltad de l.o• ai\o• ochenta en •l. A.rea d• Bconomí.a Xnternaci.onal. del. 
Po•grado de la UNAH, •n parti.cul.ar por o. caputo, a•í. como en alguno• material.ea 
po•t•ri.or•• de ••• Poagrado y del. Programa de Economía Xnternacional de l.a UAP. 
AdemA• de l.o• trabajo• de o. Caputo que i.remoa citando a continuación, v6aae F. 

a "C:t":'~:n~:tª.;~ l. c;;nJ.{i.t.;, Z:t:% J::::Jula~ 1:::•j.;f•ri.do• a 1a identifi.caci.6n en 
Marx de una teoría de l.a economía mundial. y a la crítica de l.aa concepcionea de 
la economía mundial. como •auma• de economía• nacional.e• -cueationea éataa que no 
abordaremos en el preaente trabajo-, pueden ••r 1.eí.do• en o. ca.puto [ 1980] y 
[1987a; 1 a 14] y o. caputo y J. Estay [19B7b; 195 a 199]. 

3 Véaae, a1 reapecto, e1 artI.cul.o de A. Shai.k.h •obre l.a cri.ai.a econ6mica. mundia1 
( 1983] y au reformul.aci.6n posterior de eae material [ 1991]. En esa úl.ti.ma 
publ.icaci6n, •• eetabl.ecen vI.ncu1o• entre el. deterioro de l.a tasa de ganancia• y 
•1 incremento del. d6fi.ci.t preaupueatal. federal., y ae poatul.a que debido al. apoyo 
que el. Zata.do ha dado al. •iatema crediticio y bancario, y en parte tambi6n por 
l.o• eetí.mu1oe que ha introducido en l.a economI.a, ae ha evitado un col.apeo 
semejante al. de l.oe afto• treinta, a ca.mbi.o del. cual ae ha genera.liza.do una 
•i.tuaci.ón de eetancamiento • 

• A. Shai.Jch [1991; 375] 
5 Al. respecto, G. De Bernia [1988a; 26] p1antea: 

"La historia de1 capitalismo puede l.eerae como l.a historia de l.aa formas 
sucesiva.a por l.a• cuale• l.oa capital.iatas restablecen de periodo en 
periodo, l.aa funcione• de l.a competencia tanto como aquel.J.aa por l.aa 
cual.ea re•tablecen o mantienen l.a tasa de ganancia a un nivel. 
aati.af actori.o" 

Sin embargo, respecto a la adacripci6n de cada una de esas leyes a un ámbito 
exc:.1.usivo de enfrentamiento, De Bernia [l.98Ba; 219] ha.ce l.a aigui.ente 
advertencia: . 

"Laa doa l.eyea -esoa dos conjuntos de tendencias y contra.tendencia.a- no 
pueden confundirse porque cada una de ella• considera un aapecto del. 
movimiento del. capital.. Pero tampoco pueden aiel.aree como •i una de el.l.aa 
ee refiriera solamente a l.aa relaciones entre loa capitaliataa y l.a otra a 
l.a confrontaci6n entre el. trabajo y el capita1.. Hemos vi.ato que l.ae 
rel.acionea entre trabajo y capital estaban presentes en l.a primera y que 
una• y otra.a ee refieren -cada una a su manera- al conjunto de l.aa 
evol.ucione• tecnol.6gicaa y la 1ucha de cl.aeea.• 

6 Al. respecto, G. De Berni.• [l9B8a; 27] pl.antea: 
~El. proceao de acumul.aci6n ea estructuralmente estable a6l.o •i l.a tasa de 
ganancia se mantiene y si. los capitalista• encuentran en l.oa mercadee una 
eatructura de producto& (ouepucs) que corresponde a la estructura de aua 
neeeaidade• (input:•), ea deci.r, ai 1aa contra.tendencias a l.a baja y l.a 
tendencia a l.a peracuaci6n triunfan reapectivamente contra la tendencia a 
la baja y l.a• contratandenciaa a la perecuaci6n.w 

7 Si.empre aeqún G. De Bernia (1978; 20] en esa.a crieia, ae da una conjunción 
"d• l.a int•rrupci6n de la eficacia de l.aa contra.tendencia.a a l.a baja da l.a 
taaa de ganancia y de l.a interrupción de l.a eficacia de l.oa procedimientos 
por l.oa cual.ea ae organiza l.a tendencia a la igualación de l.a tasa de 
ganancia". 

• AnAl.i.•i• detal.l.adoa sobre el movimiento cI.cl.ieo de loa aftoa setenta y ochenta, ee 
encuentran en di.atintoa material.ea de o. Caputo. Adem~a del art~cul.o en coautor~a 
arri.ba ci.tado, vAae• [1984b] y [19B7a; 15 a 36]. 

9 Lo• principal.e• contenido• de eaa reeatrueturaci6n han sido &bordado• en mucho• 
trabajo•, entre e11o• J. Va1enzue1a [1976], o. Caputo [1978] y [1981] y s. Bi.tar 
[1979]. El. tema fue abordado exteneamente en mi teaia de Licenciatura [l.983; 98 a 

1l':~9Gn •e desprende da l.a misma fuente estadI.atica util.izada en el. Cuadro 2 para 
lo• pa1ae• indu•trial.izadoa, probab1emente l.aa m~s el.aras excepciones a1 reapecto 
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•on por una parte •l. Re.1.no Unido, que en el. bienio 81-82 tuvo caí.da• mayore• a 
l.a• de l.a cri.•i• 1974-75, y por otra parte l.a econom!.a canadiense•, que en 1982 
atrave•6 por •U peor afto, con di•mi.nuc.1.one• de 3.2• •n •1 producto, de 10.2' en 
l.a producc.1.6n indu•tr.1.al. y de 11• en l.a formaci6n bruta de capital. fijo. 

11 A modo de ejempl.o, •eqún l.a• c.1.tra• y l.a divi•i6n por regione• que maneja el 
P.M.%., el. crecimiento d•l. producto interno bruto fue negativo para Africa en 
1981 y 1983, Lue inferior a 1• en l.a Europa atrasada •n 1980 y 1983 y en Oriente 
Med.1.o fue cercano a cero en 1980 y negativo en 1983. 

1 2 En ••• per•pecti.va, un an&l.i•i.• del. da•arrol.l.o desigual. entre l.os principales 
P•~•••, en el. terreno de l.a• relacione• •con6mica• internacional.ea, ae encuentra 

13en u':; 4;!,~~!~t~~98:~i.6n reciente, de 1•• di.•ti.ntaa po•i.c.ione• acerca de la 

1l'ro~:~ti.:t~::.~:t•~~~ni.~:~:~;, ª':ac:~~~ent;: efa G.p:::::~i! 19
:

11 
;.i.gni.ficado de l.a 

"deai.nduatri.al.izaci.6n" an l.a economía estadounidense durante loa años setenta y 
comienzo• del.o• ochenta, ••encuentra en SELA. [1985; 182 a 204]. 

15 Véanae, por ejempl.o, l.oa trabajos recopilado& por W. Avery y D. Rapkin [1982]. 
16 En rel.aci.6n a 1•• po1í.tica• adoptada• por EE.UU. reapecto a au d6ficit, F. Bl.ock 

(1977; 244 a 296] di•tingue trae periodo• entre 1958 y 1975: de 1958 a 1963 el 
•atl.antici.amo ingenuo•, cuando •e •uponía que reforzando 1a Alianza At1Antica y 
modificando aspecto• menoree de la rel.aci6n con l.o• a1iadoa europeos e1 déficit 
aar:l.a el.i.mi.nado; de 1·964 a 1968 e1 •periodo de demora•, durante e1 cua1 -bajo l.a 
idea da po•tergar prob1emaa en espera de un "inminente.. fin de 1a querra de 
VietnAm- •• aplicaron madi.da• ya no con 1a preten•i6n de •l.i.minar el déficit •ino 
de evitar que •igui.era creciendo; y de 1968 a 1975 el. periodo de l.a "dieuaai6n 
~inanciera- de ... 1 abuao mundial. del. poder", en el. cual. •e ejercieron todo tipo 
de pre•i.one• para que l.oa dem.S.a paí.aea ajuataran •u• econom!.aa en l.a medí.da 
neceaaria para que l.oa montos del. déficit eatadouni.denae ae mantuviesen a 
i.ncl.uao se incrementaaen. El. paso mAa aignificativo en esta última etapa fue l.a 
dec1araci6n de inconvertibil.idad. 

17 Según 1a mi.ama fuente uti1izada en el. Cuadro 6 para l.as inversiones di.rectas 
ingreaadaa y aal.idaa de Estados Unidos, en dól.area corrientes di.chas inversiones 
pasaron de 56101 mil.l.onea en 1979 a 9458 mill.onee en 1981, recuperándose 

1.J>ª~~i~i~~~!~.:~.j! ~~~B':,~guSi.Oe]n,te,;éaae también, de ese autor, [ 1984; 67]. El. mismo 
punto es a.bordado, ai bien de manera diferente, por F. Manchón ( 1985], el. cual 
ubica al. crecimiento del. cr6di.to como mecaniamo a travé• del. cual. se posterga el. 
l.ap•o que media entre el. fin de 1a vigencia de una eatructura productiva y l.a 
verificación y reconocimiento d• ••• ri.n. 

19 En l.o que respecta al. endeudamiento de l.aa corporaci.ona• no f inanc.ieraa, habr~a 
que tener preaente que parece haber un cierto acuerdo en que a partir de l.o• afto• 
aeaenta ésta• ae vol.vieron mAe dependiente• del. crédito bancario, l.uego de varias 
década• en que autofinanciaban la mayor ·parte. de •u• operaciones. Este tema ea 
tratado, entre otro• textoa, en J. Eatévez y Roaario Green [1980] y, para el. caao 
de 1a econom~a ••tadouni.d•n••• en J. Qui.jane y L. B•ndeaky [19831 108 a 111] y en 
J • Qui.jano [ 1981; 37-38 y SO a 52 J. Seg(in eate ú1timo trabajo, por ejemplo, 
"re•ul.ta evidente que daade 1965 l.aa empresas eon cada vez m&• dependientes de1 
~inanc~amiento que concede e1 eiatema bancario". 

20 Por ejampl.o, G. de Berni•, al anal.izar l.oa fenómeno• que caracterizan a l.a 
actual. -cri•i.• de l.a regul.aci.6n .. (v6a•• [1988a; 50 a 62 y 189 • 195] y [1978; 47 
a 73)), eetabl.ece que uno de l.o• componentea de eea cri•i•, y en parti.cul.ar del. 
debi.l.itamiento de 1a eficacia de l.aa inatitucionea para organizar l.a competencia, 
ha •.1.do e1 de 1• ga•ti.6n da l.a moneda i.nternaci.ona1, y respecto a dicha gaatión 
deataca tr•• tipo• de ren6meno•: 

Lo• estado• que tan.tan el. poder y l.a tarea de 1a geeti.6n de 1a moneda 
internacional., y que durante do• décadas y media l.a deearro11aron con cierto 
6xito, perdieron ••• capaci.dad de geeti6n debido a l.a enorme concentración de 
1iqui.dez en mano• de 1•• f irmaa tran•nacional.•• y a l.a conai.gui.ent• po•i.bi1i.dad 
para A•t•• de generar cr.1.•.l• monetarias & nivel. internaci.ona1, con l.o cual. 
d~cha• fi.rmaa han a•umido -en l.a pr&ctica- l.a geati.6n que antes eataba en manos 
de l.o• Eetado•· 
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Sl. el.evado •ndeudami.•nto que ••t& preeent• en todo• 1.o• ni.val.•• y en el. mundo 
entero y que obl.i.ga a el.evada• ta••• de gananci.a, 1.o cual. en peri.odo• de 
i.n••tabi.1i.dad ••tructural. provoca ampl.i.a• ~1.uctuaci.one• monetari.••· 
Aquel.1.o• ren6meno• vi.ncul.ado• al. capi.tal. rinanciero, y parti.cul.armente a 1.a 

mul.ti.naci.onal.i.&aci.6n de 1.o• banco•, que traen como re•ul.tado un drenaje del. 
ahorro a ni.val. i.nternaci.onal. a trav6e de 1.a po•i.bil.i.dad que el. •i.•tema bancario 
otorga, a l.•• ri.rma• tran•nacional.e•, de movil.i.aar el. ahorro l.ocal. en bene~icio 
de •u• i.nver•ione•, creando a•I. ril.i.al•• •i.n poner un céntimo de .i.nver•i6n 
propia. 
A•I. tamb.i.6n •1 mi.•mo De Berni.•, en un material. dedicado al.. an6.liaie de "Las 

contradicci.one• de 1•• rel.aci.onea rinanciera• internacional.ea en l.a criaia", 
pl.antea -y desarrol.1.a i.n extenso- l.a •iguiente perspectiva [198Bb; 30]: 

•parecen intere•ante• de observar tre• conjunto• de contradicci.onea de l.oa 
periodo• de "cri•i.•• -1.a cri•i• presente como 1•• precedente•-, aquel.1.oa 
que re•ul.tan de 1a deaapari.ci.6n de una 1i.gaz6n ••tri.eta entre l.oa 
movimiento• de capital.e• y 1.oa excedente• o d6Licite de l.a bal.anza 
corriente; 1.oa que hacen caer 1.a econom~a de crédito internacional. a l.a de 
andeudami.ento, aque11.ae, ri.nal.mente, que ae mani.fi.eatan a través de la 
expan•i.6n de la e•Eera financiera a co•ta de 1.a ••fara real..• 

21 En ••• texto, 1• nece•idad de esa• forma• de a.b•orci.6n •• pl.antea en 1.oa 
ai.gui.ente• t6rmi.no• (P. Baran y P. Sweezy [1966; 174)): 

"De acuerdo con nue•tro modelo, el crecimiento de 1oa monopo1i.oa crea una 
tendencia ruerte al. crecimiento de loa excedente•, ai.n aportar al. mi.amo 
tiempo 1.o• mecani.•mo• adecuado& para l.a ab•orci6n de 6ato•.. Pero el. 
excedente qua no •• absorbe ea también excedente que no ae produce; ea 
meramente excedente potencial., y deja •u hua11a e•tadíatica no en las 
cifra• de l.ae uti.1.idadea e i.nverai.6n, ai.no mAa bien en 1.as cifras de 
deaocupaci.6n y de capacidad productiva que no •• utilizan ... 

22 Re•pecto a 1.a relación entre •excedente econ6mi.co • y •estancamiento.. en la 
concepci.6n de P. Baran y P. Sweezy, en el. material. •El concepto de excedente 
económico• que la edi.tori.al. Pasado y Presente inc1uye en el 1.i.bro de 
recopil.aci.6n de texto• de P. Baran [1968; 71] ae di.ce: 

"El. concepto de "excedente económico• [ aurpl.ua] constituye el. eje en el. 
torno al. cual. ae eetructura 1.a tasi.a elaborada rundamentalmente por Paul. 
A. Baran y Paul. M. sweezy, sobre el. estancamiento como tendencia principal 
del capital.iamo monopol.iata ... 

23 P. Baran [1957; 24]. 
2C A modo de ejempl.o, preaentaremoa dos citas tomada• de dicho li.bro, en 1.aa cua1ea 

ae expresan eaoa planteamiento. En cuanto a l.a primera cita, al referirse en el. 
preraci.o a la edici.6n en eapaftol al. periodo inmediato anterior a 1959, P. Baran 
[1957; 47] p1antea: 

•En ••toa aftoa, 1a depreai..6n que conmovi6 a 1.a econom~a norteamericana ha 
demostrado, en Lorma por dema.a viví.da, l.a fuerte tendencia hacia e1 
•ubempl.eo cr6nico de 1oa recuraoa humano• y materia1ea que ea inherente a1 
cap.i.tal.i..amo monopol.i.eta" 

En l.a aegunda cita, al. anal.izar -en el. capítul.o •Estancamiento y deaarrol.l.o del. 
capi..tal.i•mo x•- 1.a tendencia al. desarrol.1.o de ol.i.gopol.io• y monopol.io•, P. Baran 
[1957; 140] argumenta: . 

.. Por conaigu~ente, en cuaiquier aituaci6n dada, el vol.umen de 1.a inverai.6n 
tiende a aer menor que el. volumen del. excedente econ6mico que ae obtendría 
en condiciones de ocupación plena. Hay, por l.o tanto, una tendencia haci.a 
el. estancamiento y el. desempl.eo, una tendencia hacia la aobreproducci6n 
[ - . - l. 

~= :: ::~~~;; ~ :: ~===~~ ~~::~; ~~l: 
27 H. Magdoff y P. Sweezy [1986; 92-93]. La di•ti..nci6n entre .. •I.ntoma.aw y 

•enfermedad•, queda clara en el. ei..guiente pArrafo [1986; 97]: 
•si. 1o• d6f.lcit comercial. y fi.•c.al aon, como heme• arqumentado, a61o 
•1.ntoma• de l.a enrermedad que eat.1. aufri.endo 1.a economía, tenemo• que 
preguntar como •• puede y que debe hacer•• para tratar a l.a enfermedad en 
•L mi•ma. ¿Cómo puede 1.ograr•• una uti.l.izaci6n m4• pl.ena y mAa racional. de 
1o• recuraoa? ¿Cómo puede proporci.onarae trabajo a qui.enea eatAn 
deaempl.eadoa, al.imanto a l.oa hambrientos, vivienda a qui.ene• no la tienen, 
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cuidado• de •a1ud adecuado•, aeguridad en •l. ingre•o y un ambiente decente 
para todo• no•otro•7• 

2a H. Magdorr y P. sw••zy (19871 26). 
29 H. Magdorr y P. sw••&y (19871 27¡. 
30 H. Magdorr y P. sweezy (19871 27). 
31 p. sw .. zy (19821 34). 
32 p. Sweezy (19821 34-35). 
33 P. Sweezy (19821 36). 3• P. Sweezy ( 19821 37). En otro artí.cul.o ( 19831 49 J, p1antean e1 punto en 1o• 

•iguiente• t6rmino•: 
• [ ••• J durante tre• d6cadae deapu6a de1 comienzo de 1a Segunda Guerra 
Mundia1 •1 capita1i•mo pareci6 haber recapturado •u juventud. La• 
rece•i.on•• f'ueron •uave•, y deapu6a de cada rev6• 1a inverai6n vo1ví.a a 
dar un ••1to por 1o menee tan vigoroeo como durante cua.1qu.ier periodo 
comparab1e en 1a hiatoria anterior de1 capita1iamo•. 

35 P. Sweezy [19821 38]. En otro 1ugar de1 l.ibro que e•tamoe citando, ambo• autores 
p1antean que [1987; 11] •no fue aino haata. 1950 que e1 humor de 1a comunidad de 
negocio• vari6 hacia un opti.mi•mo que a 1a.rgo p1azo habrí.a de contribuir, en au 
momento, a 1a pro1ongaci6n de1 aacenao que caracteriz6 a 1•• primera• d6cada.• de 
1a poaguerra•. 

36 p. Sweezy (1982; 37-38]. 
37 P. Sweezy (1982; 38-39]. En e1 mismo sentido, pero ya no refiri6ndoaa 

eatrictamente a 1o• af\oa aetenta y ochenta, en otra parte de1 1ibro que hemoa 
venido citando H. Magdoff' y P. Sweezy [1987; 27] p1antea.n: 

•La tendencia al. eetancamiento ea inherente a1 eiatema, profundamente 
arraigada y en continuo funcionamiento. Las contratendencia.s por otra. 
parte, aon variadae, intermi.tentes y (l.o que es m~a importante) 
autol.imitantea". 

38 H. Magdorr y P. sweezy [1987; 27). 
39 H. Magdorf y P. Sweezy [1986• 90-91). 
40 p. Sweezy [19821 39). 
'1 e. Magdorr y P. sweezy (1983; 156]. Sin embargo, pocas pAginaa m&a ade1ante, y 

rafiri6ndo•• aiempre a 1a •expl.oai6n financiera•, p1antean: •sua orígenes pueden 
poaibl.emente f'echarae aún a principios de l.a. década de l.oa aetenta y, mA• o manos 
desde entoncea ae ha eatado con•truyendo de manera aoatenida•. 

42 H. Magdorf y P. sweezy [1987; 25]. 
43 H. Magdofr y P. sweezy (19851 160-161). 
44 H. Magdorf y P. Sweezy [1987; 15 a 20). 
45 H. Magdofr y P. Sweezy [1987; 20 a 25). 
46 P. sweezy y H. Magdofr [1992; 57]. 
47 P. sweezy y H. Magdofr [1992; 52]. 
48 H. Magdorf y P. Sweezy (1986; 89-90]. 
49 P. Sweezy (1982; 39). 
50 P. Sweezy (1982• 41). 
51 Ca.be hacer notar que este plantea.miento de Sweezy, adem&a da coincidir con 1a 

inc•rtidumbr• de 1a •a1ida de la criai• en De Berni• ((1987; 32], [1988•; 198]), 
tiene •emej anza con al.gu.noa aapectoe del. tratami.ento que hace E. Mandel. [ 1972; 
106 a 144) de 1aa .. onda• largaa•. Para eate 61.timo autor, l.aa ondas 1argaa no 
poaeen 1a mi.ama •periodicidad intr~neeca que J.oa c.i.cl.o• c1A•icoa•, de tal. manera 
que l.a• curva• descendente y aacendente, y en particul.ar •1 pa•o de l.a primera a 
l.a aegunda de eaae curvaa "[ ••• ] no eat& determinado por un a61.o ractor aino que 
deba aer expl.icado por una serie de cambio• aocia1e••, por •e1 entrecruzamiento 
de diverso• factores•, que con comb.inacionea direrentea desencadenan •aumentos 
repentino• en l.a ta•a de ganancia". 

52 Ut.i.l.izaremo• el. t6rmino_de •eurod61ar• para referirnos a eae mercado, ya que ea 
de u•o común,- pero en •entido ••tr.i.cto e1 mercado n.i. eat& l.irnitado a61o a Europa 
-ya que, •egún veremoa, ha ha.bJ.do un deaarrol.l.o importante de otro• centro• 
bancario• internacional.ea- ni •• re•tringue •61.o a1 uao de d61.area. 

53 :rncl.uao, e1 origen de1 mercado de eurod61ar•• podría remontar•• a l.o• aftoa 
veinte. cuando •• real.izaban dep6aito• de d61ar•• en Berl.1:.n y Viena, que ae 
tran•rormaban en pr6etamo• hecho• por l.o• banco• en moneda 1oca1. V6aae CEPAL 
[1983b1 23-24] y R. oev1in [19801 12) 
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5 • Bn ta1 •entido, 1o• motivo• que ••tuvieron detrA• de1 auge •• sintetizan en 1& 
•iguiente cita, d• un documento e1aborado por 1a Comi•i6n de Empre•a• 
Tran•nacion•1•• para •u ••xto periodo de •e•i.on•• (1980]z 

•Lo• m6vi1e• de l.a expan•i6n internaciona1 var1an re•pecto de l.o• banco• 
tran•naci.ona1e• procedente• de di•tinto• pal.•••· Un m6vil. ap1icabl• a 
todo• •• 1• internaci.onalizaci.6n de la producción incorporada en l.a• 
empre•a• tran•naci.onal.e•· La• actividade• internacional•• da producción y 
com•rci.a11.zaci.6n d• ••ta• empre••• requerían ••rvi.ci.o• bancario• 
internacional.••• pero 1o• banco• de l.o• pa~•ea de origen con re•triccion•• 
cambiaría• ••taban gravemente l.imitado• en •u• po•ibil.idade• deade preetar 
••o• ••rvicio• de•d• •u• baae• nacional.e• y, por con•igui.ente, •• 
traal.adaron al. exterior. un ••qundo m6vi.1 de 1a expan•i.6n fue •1 
••tancamiento de l.o• mercado• nacional.e• caueado por l.a• di.•poaicionee 
ragul.atoriaa, l.a competencia o la lentitud del. crecimiento econ6mico.ft 

En J. Qui.ja.no [1981; 44 a 52], ae analizan l.o• v1ncul.o• entre l.a expanai6n del 
mercado internacional. de préstamos y la caída de la i.nverei6n en el. capital.iamo 
deaarro11ado, poniendo 6nfaaia en l.ae modal.idade• de financiami.ento de 1aa 
empre••• y en 1o• mayor•• v.í.ncul.o• pre11enta• de•d• 1o• añoa •etenta entre 
i.nver•i6n y deuda empreaari.al. en 1a economía eatadounidenae. 

55 V6aae E. Sacha y c. DI.az Al.ejandro (1983; 21], s. GrifLith-Jone• (1984; 75-76], 
J. Eat6vez y R. Green [1980; 74-75], Banco Mundial. (1984; 132-133], CEPAL (1983b; 

5623;{ 5le:~.;t~:-a;;_u..;::r:it::::,;o~:: rii-:44} 0 76-77 J p1antaa: 
.. Lo principal. •• que loa bancos en la Gran Bretaña pueden aceptar 
dep6aitoa y efectuar préstamos en cualquier moneda excepto l.a .libra 
eaterl.ina, compl.etamente librea de restriccione• .legal.e•. No se imponen en 
este punto ni l.í.mitea a loa intereses ni requerimiento• de reserva, y e1 
Banco de Xngl.aterra a61o ejerce de manera informal una función informativa 
en re1aci6n con eaae transacci.onea ( ••• ]De ••ta manera l.a City de Londres 
conatituye el. mayor centro de operaciones de l.a banca transnacional. en loa 
paíaea deaarrol.l.adoeft. 

57 A modo de ejempl.o, cabe mencionar que R. echen ( 1981.; l.10 a 114) recoge l.as 
cifra• de un e•tudio, en el. que ae aeñala que para l.976 la.a mayore11 empresas 
mul.tinacional.e• -1.aa 500 principal.ea eatadounidenae• y 1a• 500 mayores de otros 
paí•e•- debían en tota1 285000 mi.11.onee de d61area, de 1oa cual.ea 110000 mil.lonas 
-39' del. total.- correapondían a préstamos en euromonedaa y aurobonoa. 

58 Eate tipo de consideraciones, 11.eva a w. Andreef y o. Pa•tré (1981.; 89-90] a 
cueati.onar e1 que l.a mu1tip1icaci.6n de sucursa1ea eatadouni.denaea en e1 exterior 
tenga rel.aci6n con • i.a intensidad del f inanci.ami.anto•, dado que mAa que una 
mul.ti.pl.icaci6n del. financiamiento l.o que habr1a ea un tra•lado de l.os oferentes y 
demandantes de crédito desde Estado• Unidos hacia el. exterior. 

59 En 1a perspectiva de w. Andreff y o. Pa•tr6 (1979; 89) •. a quienes ya hemoe hcho 
referencia en 6ate y. en al. anterior capI.tul.o -al. ver el. auge de préstamo• hacia 
Am6rica Latina durante l.a segunda década del. ai.gl.o veinte- desde mediado• de .loa 
aftoa aeeenta •• abre una tercera fase de intarnacional.izaci.6n da1 capital. 
financiero norteamericano, caracterizada por una •pueata a1 dí.a- de 1o• bancos 
-semejante a 1a de comienzo• de ai.g1o- respecto da l.oa mayorea ni.vele• de 
i.ntarnaci.onal.i.zaci.ón de la• empresa• mul.ti.nacional.••· 

60 En l.o que respecta a 1a mayor competencia a que •e vi.eren •ujetoa 1o• bancos 
aatadounidenae• en el. euromercado, l.a siguiente cita de R. Cohen [1981; 115) 
describe adecuadamente di.cha aituaci.6n: 

•Loa bancoe m&a especial.izado• y de mayor tamaño ae eetabl.ecieron en 1oa 
mercado• financiero• internacional.ea a principio• de 1oa años aetenta; 
pero, a final.e• del. mi.•mo decenio, debieron enfrentar la fuerte 
competanci.a de 1oa bancos japoneses, al.emane• y auizoa, que l.1.eg6 a 
conati.tui.r una amenaza de deterioro de l.aa f i.rmea re1acionea fi.nancieraa 
que haata entonce• manten1an con •u• pri.nc.i.palea c1iantea. Lo• banco• 
mu1ti.naci.ona1•• norteamericano• reapondi.eron de do• forma•. En primer 
t6rmi.no, puai.eron un 6nfa•i• mucho mayor en l.a l.uc:ha por mantener loa 
cl.i.ent•• c1ave y por eatabl.ecer relacione• con c1i.entea nuevo•. Y, en 
•egundo l.ugar, comenzaron a operar en &rea• •no regi.•trada•' (of~ b•ianc• 
•heee), orrec~endo aervicLo• que .i.mpl.i.can cargo• m&• elevado• e ingre•ando 
en A.rea• de mayor ri.esgo, tal.ea como préstamo• comercial.ea a menudo no 

210 



garanti.zadoa [ ••• ) Su• princi.pa1•• competidor•• re•pondieron con 1a m.iema 
moneda•. 

Conc1u•i.on•• •emejante• e• po•i.b1e de•prender de un material. ya citado, da l.a 
Comi.ai.6n de Empre••• Tran•naci.onal.•• [1980]. Seg6n ••• material., •1a domi.naci.6n 
del. mercado gl.oba1 •• di.•per•6 un tanto durante 1a •egunda mitad del. decenio de 
1970• y •Lo• mercado• i.nternaci.ona1••, tal.•• como •1 mercado interbancari.o y el. 
mercado de parti.ci.paci.6n en con•orci.o• de eurod.ivi.•a•, •• vol.vieron muy 
COmP9ti.t.1vo• a ri.ne• del. decenio de 1970w. 

61 s. Lichtene&tejn [19831 174]. 
62 Cabe tener pr•••nte que ex.i•t•n preaentac.ion•• a1ternati.va• de 1a expan•i.6n 
~nternac.1ona1 de 1•• acti.v.idad•• bancaria•. A•í, por ejamp1o, Ch. Michal.et [1981; 
31 a 34) d.i•t.ingue tr•• ••pacio• de dicha expan•ións el. e•paci.o bancario 
mul.t.inaci.onal., al. cual. • [ ••• ) •• l.e def.i.ne como l.a exi.•tenci.a de una red de 
••t&bl.eci.miento• en el. extranjero [ ••• ] w, e1 espacio bancario transnacional. que 
.... aquel. donde •e deaarrol.1.an 1.aa operaci.one• financiera• que escapan a una 
regl.amantación nacional. o .internacional.. [ ••• ] ••trata de1 conjunto de f1ujoe de 
capital.e• entre centro• financieros .i.nternaciona1ee, entre l.ae fil.ial.e• y l.as 
•ociedadea-matrice• de l.o• bancos, ea decir, en a1 mercado interbancario 
Lnternaciona1, y f'uncionando en eurodiviaaaw; y el. espacio .i.ntrabancario, el. cual. 
-e•t& f'ormado por el. conjunto de operaciones da pago y f'i.nanciami.ento rea1i.zado 
entre l.a matriz y 1a• propia• unidades bancaria•.• 

l.oa activo• 
mi.l.l.one• da 
de 1a OPEP, 

l.a vía de 

63 Según informaci.6n del. Banco Mundia1 [1985; 103], entre 1973 y 1982 
neto• externo• de ••• grupo de pa.taea paaaron de 12000 a 32000 
d61are•, en tanto que l.o• acti.voa neto• da l.o• restante• miembro• 
coneiderado• de •a1ta capacidad de abaorei.6n• da excedentea por 
incremento• de •u ga•to p6bl.ico, pasaron de 5000 a 23000 mi.l.l.onea. 

&• V6aae Banco Mundial. [19851 130). A1l.í se entregan l.oa •iqui.entea porcentajes de 
partici.paci.6n de. l.a• corriente• de ayuda de l.a OPEP en el. total. mundial. de Ayuda 
oricia1 para el. Deaarrol.1o: 

.aao • 
1970 4.8 
1975 28.3 
1980 24.0 
1981 22.7 
1982 15.9 
1983 15.1 

65 Re•pecto a ••• concentraci6n de l.oa dap6•itoa de 1a OPEP en el. periodo inmediato 
poateri.or a 1.a• al.za• de precio•, en el. material. del. Banco Mundial. [19BSJ 103] 
qua ya hamo• citado •• pl.antea 1o •i.gu.i.ente: 

•zn cada ca•o, l.o• mi.embrea de l.a OPEP deapl.egaron l.uego gradual.mente aua 
auperAvit en activo• menos l.í.qui.do• y de mayor rendí.miento. Su pref'erencia 
inicial. por 1o• activo• de al..evada l.iqui.dez refl.ej6 _tanto l.a demora en 
reconocer 1a magnitud potencial. del. auperAvit como una posi.bl.a incapacidad 
para recopil.ar informaci.6n con rapidez reapecto a l.a• i.nver•ionaa 
adecuada• a l.argo pl.azo.• 

66 V6a•• Banco Mundi.a1 ~ [ 1985; 130]. A11.í. ae entregan 1.aa ai.guientea cifra•, en 
mi.1•• de mi1l.onea de d6l.area y en porcentajes, en ral.aci.6n a l.oa préatamoa da 
con•orcio• dirigido• por banco• Araba•: 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

Pr6at..a• otorgado• 
por coa•orc~o• diri-

g~doa por banco• Arab•• 
1.0 ~-

2. 3 
2.5 
3.6 
9.1 
9.8 
6.9 

• de1 ~iaaaci .. i•ato 
tota1 de1 .. rcado de 

euro•ooeda• 
2.9 
3.1 
3.2 
4.4 

10.0 
10.8 
11.5 

67 R~ Cohen [19811 106-107]. 
68 cabe hacer notar que, •egún i.nformacL6n que presenta 1.a mi.ama ruante del. Cuadro 

13 (W. Andrerr y O. Pa•tr6 [1979J 94)), e1 número de r:Ll.ia1ea extranjera• de 
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Empre••• Mu1t.i.nac.i.ona1e• B•tadoun.iden•••, pa•6 de 19570 en 1960 a 51810 en 1970 y 
a 71938 en 1974. Por tanto, l.a rel.ac.i.6n entre •ucur•a1e• de banco• y r.i.l..i.al.e• de 
empre••• rue de 158 a 1 en 1960, d• 113 • 1 en 1969/70 y de 98 a 1 en 1974. 

69 Y, a •u vez, 1•• cJ.rra• rec.i.6n pre•entada• en l.• c.i.ta y en •l. cuadro 13, 
re•pecto a •ucureal.e• d• banco• norteamer.i.cano•, •e corre•ponden con otra• que 
pre•enta •l. Banco MundJ.al. [1985; 132]. Un.i.•ndo toda• •••• c.i.rra•, co•• qu• no 
hJ.ci..mo• en el. texto debJ.do a l.a dJ.•parJ.dad de l.a• ruante•, •l. crecimiento de 
•ucureal.e• en el. exterior de banco• norteamericano• ••r1a el. •iguJ.ente: 

do •a DB SUCUJtSALllS 
1960 124 
1964 181 
1965 211 
1969 460 
1973 699 
1974 732 
1975 762 
1978 761 

70 w. Andrerr y o. Pa•tr6 (1979; 92]. 
71 w. Andrerr y o. Pa•tr6 (1979; 97]. 
72· Cabe tener presente que en el. Cuadro no hemos J.ncl.uido al. Bank of Tokio -dado 

que para 1975 en 1a l.i•ta de l.os primero• 300 ocupaba el. l.ugar 28, y a6l.o hemoa 
incl.ui.do a banco• ubicado• en l.oa primero• 20 l.ugare•- el. cual., según l.a m.iama 
fuente del. cuadro 14, ten1a un total. de 93 aucureal.•• en 1975 y de 95 •ucur•al.e• 
en 1978. 

73 L• .i.nformacJ.6n que •• entrega a cont.inuac.i.6n e•tA rerer.ida a61o a rn•t.itucione• 
y or.i.c.inaa Bancaria•, por 1o que -teniendo preaente, por ejampl.o, l.a• rorma• 
aaumid•• por l.a .i.nternacional..ización bancar.ia aagún L.ichten•ztejn (1984; 82-83]
vari.o• de l.os mecaniamo• de .impl.antac.16n de l.o• bancoe trananacional.e• no eatA.n 
conai.derado•: l..i.nea• de correapon•al..í.a i.nterbancaria•, ofi.cinaa de 
repre•entaci.6n, fil..ial.ea, etc. 

7C Según el. Direceorio de bancos exera.nJeros •n Londres de1 Znatitutiona1 xnvestor, 
citado por J. Quijano y L. Bendesky (1983; 116], en 1982 loa bancos extranjeros 
en Londres eran 426, cifra que ea bastante auperi.or a l.a indicada en el. Cuadro 
14. 

75 Véase R. Cohen (1981; 122 y 124-125]. 
76 Al respecto, sobran l.oe ejempl.oa. Uno de ell.oa ea recogido por R. Cohen [1981; 

108]. 
ftEn octubre de 1978, el. Banco Central. de l.aa Bahamas ••timó que ese afto •• 
regi•trar1an pr6atamoa por 100 mil mi11onea de d6l.araa en dicho centro y 
que de ea a cifra a6l.o 500 mill.one• corresponderían a l.a economía 
nacional.ft. 

E•• ab•ol.uta ~a1ta de correspondencia, ubicada en un contexto m4a genera1, ea 
una ciara expreei.6n del. car&cter ftinducidoft del. deaarrol.l.o de l.oa centro• 
financiero• internacional.•• en el. capita1i.amo atraaado. En palabra• de x. 
Goro•tiaga [1980; 504], di.cho• centroa: 

"[ ••• ] conai.deramo• que deben ana1izarae pri.nc~palment• como producto del 
cambio en el centro de1 aiatema cap.ita1i.•ta y no como fenómeno• endógeno• 
originado• en al.guno• pa1aea aubdeearrol.l.ado•." 

En el. miemo aentido, y haciendo una anal.og1a con la actividad de l.aa empreaa• 
trananaci.onal.e•, Ch- Michalet [1981; 33] •qui.para a l.oa centros fi.nanci.eroa de1 
capital.iamo atraaado con l.a induatri.a maquil.adora. 

77 según una l.i.ata de ftpara.í.ao• f i•c•l.ea• del. Banco da Pagos Znternacionale•, qua 
menciona s. Gr..i.f~J.th-Jonea (19841 77], en el. Cuadro que eatamo• presentando 
habr1a que J.ncl.uir a Barbados, Bermuda•, l.aa %al.a• CaJ.manea, l.aa Z•l.a• V~rgenea, 
l.oa territorio• ho1andeeea en el. exterior, l.aa Nueva• HébrJ.da11 y l.aa Zndi.a• 
Occidental.•• Bri.tAnicaa. 

78 Comi.•ión de Empre••• Tran•naci.onal.•• (19801 9). 
7' J. QuLjano y L. B•nde•ky (1983; 112]. 
ao R. Cohen (1981; 108-110]. 
81 Un cuarto componente, aobre el. cuai no nos detendremos, aon l.ae mul.tas por pagos 

atraaadoa y reembo1•o• anti.ci.padoa. 
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82 CBPAL [1983b1 72). Sobre el cobro de comi.•i.one• para alguno• de 1o• pa~•e• de 
Am6rLca LatLna, v•••• adem&• B. C&1caqno [1987b1 48-49) y R. Dev1Ln [19801 so a 
82 J y [ 19811 162 a 164). Sn e1 texto de CEPAL reci.6n citado •e deri.nen 1a• 
comi.•i.on•• que norma1mente •• i.ncluyen •n un cr6di.to., agrupAndo1a• en do• tLpo•s 1•• comJ.•.1.on•• rJ.ja•.. •que generalmente •• pagan e61o una vea a 1a ri.rma del. 
contrato de cr6di.to•., y J.a• comi.•Lone• de compromi.•o• •de co•to determinado por 

83
J.a rapJ.de& con l.a cua1 el. pre•tatari.o gi.ra •u pr6atamo del banco•. 

VA••• R. D•v1Ln (19801 80-81). 
8• CBPAL [1983b1 73). 
85 S. Ca1caqno [19871 SO). 
86 V6a•e CBPAL (1983b1 31 a 33). 
8 7 VAa•e CEPAL [ 1983b; 32-33). A111. •e •efta1a que e1 porcentaje de cr6dLto• con 

vencimiento entre J. y 6 afto•. contratado• por loa pa~aee en deearro11o., pae6 de 
entre 20 y 25• en 1974 a ci.rra• euperi.orea al. 65• en 1975, desapareciendo para el. 
•egundo aemeatre de eae afio J.oa cr6di.to• con venci.mi.ento auperi.or a 10 aftoa. 
otra• ci.rra•, que apuntan en el. mi.amo aenti.do., ae presentan en s. Grirri.th-Jonea 

9J 1:.ª4:J.L:~t:n::~~jn [ 1983; 169 a 176) • 
89 La• operacion••• a•í como la• ci.rraa recién menci.onadae ee tomaron de R. Cohen 

[1981; 110). En••• mi.ama ruante., ae presenta un cuadro con ci.rra• respecto a J.oa 
i.ngre•o• por cambio• de divi.aae para loa principal.ea bancos e11tadouni.den•e•• el. 
cual. reproduci.moa parci.al.mente a continuaci.6n: 

~ogreao• por cambio de di•i•a• como • 
de1 ingreao por operacionea 

CLtybank 
Ch••• Manhattan 
Bank of Ameri.ca 
Morgan Guaranty 
Am•rican Expre•• Bank 
Banker• Truat 
continental. XJ.l.inoia 
Ch•mi.cal. 
Manu~acturera Hanover Truat 
Pirat National. Bank o~ Chicago 
Harri.• Tru•t and Savi.nga Bank 
Xrving Truat 

1977 
11.9 
24.8 
8.4 

11.2 
35.0 
18.1 
7.5 
4.3 
3.1 
s.7 

10.4 
4.3 

1978 
20.9 
20.4 
7.6 

13.4 
42.9 
17.7 
a.e 

13.4 
4.4 
7.7 

13.1 
2.6 

;o-~~~~--;:-~;;~~~-(;;~;~~--;;;-;-~;;~:--;:,-;-~~;-;~;~~--;l.oa deudora• neto• en el. 
mercado i.nterbancario eran precia.amente 1.•• i.n•ti.tucionea que fueron excJ.uI.daa 
del. mercado i.nternaci.onal. en la• dAcadaa de J.oa cincuenta y J.oa aeeenta., ea 
deci.r., pequeft.o• banco•- i.natitucionea que no tenían una red i.nternaci.onal. y 
aquel.J.aa ai.n una baae a6J.i.d4 de dap6•.ito• en d61are•• y, por l.a otra., •iaa 
barrera• de i.nrormaci.6n ae redujeron con J.a apari.ci.6n de l.o• pr6atamoa 
•indicado• ... 

91 Banco Mundial. [19851 105). según R. Devl.in [1987a; 196)- l.oa bancoa .. activamente 
comprometido• en el &mbito internacional. .. 11.egaron a aer •mucho mA• de mi.J.•. 

92 s. Gri.~ri..th Jonea [1984; 77), al. incluir en •1 mercado i.nterbancari.o l.aa 
operacionea entre laa matri.cea de 1oa banco• con au• aucur•al.e• -que., en •enti.do 
••tri.etc., ••rían mA• bien acti.vidade• .. i.ntrabancari.aa•- .. aaocia a dicho mercado 
l.o• manejo• -por ejemplo., a travA• del. regiatro de operaci.one•- para minimizar 
J.oa pago• da impua•to• por parte de J.oa banco•, comparando di.cho• manejo• de 
tra•l.ado de utilidades co~ l.oa •precio• de trans~erenci.a .. de l.aa empreaaa· 
trananacionalea. 

93 V6aae CEPAL [1983b; 25-26). Si. bien exi•t• un relativo con•en•o r••pacto a l.oa 
•1evadoe nivel.e• de i.neat&bi.lidad que trajo conai.go •1 funcionamiento del. mercado 
.1.nterbancari.o., y •n parti.cu1ar e1 rnecaniamo de •pr6atamoa de renovaci6n•, una 
opi.ni.6n en contrario e• entregada por •1 Banco Mundia1 [1985; 105). AJ.1~, luego 
de revi.aar 1•• runcione• del marcado i.nterbancari.o., y en particular •1 pape1 que 
6•te juega como •camara de companaaci.6n• y como mecani.amo para regu1ar 10• 
ri.eegoe vi.ncu1adoa a la• variacionea de1 tipo de cambi.o y de l.a taaa de .1.nter••• 
•• concluye que •JUnba• funcione• •i.rvan para aumentar 1a eetabi.1i.dad del. •iatema 
bancario internacional•. 
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'' Sn J. QuLjano (1981; 54 a 57), •e cue•tLona el ar9u.-nto dado por 1o• banquero• 
de que, ante 1•• cond.lc.lonee d• inr1aci6n preva1•cient•• a nive1 mundia1, •61.o a 
trav•• d• t•••• r1otant•• •r• po•ib1• otorgar pr••tamo• d• 1argo plazo. según •1 
cue•tionam.t.ento, no habl.a re1aci6n directa entre ta••• r1otant•• y madures de 1o• 
pr6•tamo•, aunque •1. 1a habl.a entre t•••• r1otant•• y aeti.vidad en el. mercado 
.t.nterbancario, en el. cual. ••gún ya vJ.mo•, lo• "pr6•tamo• de renovac.t.6n• •• 

9scºs":r~:~::n: c::a::,poa:~aii.ªªª. 
96 11. Sta11Ln9• ( 1987; 143 J • 
97 CZPAL (1984c; 91). 
98 CEPAL [1984c1 91]. Parad6jicamente, durante 1o• afto• poateriore• a 1982 l.oa mA• 

.. arrepenti.do•" por 1& i.ncluai.6n de •••• cl.&uaul.aa han ai.do loa propio• banco• 
acreedor••• ya que -•i ella• •• aplicaran en aantido eatricto- el. que un deudor 
••• dec1arado, o •• declare, en ••tado de i.ncumplimi.ento respecto d•1 pago a 
a1gún acreedor, ob1i.garta a todo• 6ato• a con•iderar1o en i.ncump1i.miento respecto 
a 1a tota1i.dad de •u• deuda• y, por tanto, ••tarían obligado• a regi.atrar di.chas 
deuda• en 1o• ••tado• de pftrdid•• de •u contabilidad. 

'' V6a•• Calca9no (1987b; 81). 
100 Para •1 ca•o boliviano, ta.mbi6n •• i.ncluy6 en alguno• contrato• la exi.genci.a de 

1.wi•0:-lu::r1.:.:::t~:-::rJ,•r;-5 t.1 Bl:RF, ••g<in •• menciona en CEPAL ( 1983b1 76). 

102 V6a•e CSPAL (1989a; 13 y 116-117). Sobre el "Acta de ZnmunLdade• Soberanas• de 
1976, de lo• Estado• Uní.do•, v6a•• w. E•kridg• [19871 101 a 105]. 

103 CZPAL (1983b; 77). 
10e CEPAL (1989a; 13). 
105 No no• eatamo• reri.ri.endo a 1o• llamados •con•orci.oa bancarioa•, cuyo auge rue 

m&• tranaitori.o, y que eran inatitucione• creada• conjuntamente por vario• banco• 
tran•naci.onal••• con lo cua1 dicho• bancos traaladaban hacia 1a nueva i.natituci6n 
una parte importante de 1a reaponaabilidad por el otorgamiento da cr6di.toa. V6aae 
al re•pecto s. Grirrith-Jone• [1984; 84). 

106 En CEPAL [1989a; 52) •• menciona un i.ngreao promedio de 65 a 70 banco• al afto 
en el mercado de cr6di.to• de conaorcio, para el periodo 1973-1980. 

107 V6aae CZPAL [1983b; 26) y [1989a; 22-23] y Banco HundLal (1985; 138-139). 
108 CEPAL (1989&; 29). 
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CAPJ:TULO J:J::Z: 

BL BlfDBUDAMJ:BllTO LATJ:NOAKBRJ:CAJIO BN LOS Aitoa 8BTBllTA y HASTA 1982 

Luego de haber ana1izado e1 origen, crecimiento y a1gunas moda1idades 
de funcionamiento de1 mercado financiero internaciona1 de 1os aftas 
setenta y comienzos de 1os ochenta, y teniendo también como 
antecedente 1o p1anteado en 1a primera parte de1 cap1tu1o anterior, 
en re1ación a a1gunas de 1as principa1es tendencias presentes en e1 
funcionamiento de 1a econom1a mundia1 y a 1a ubicación de América 
Latina en dicho funcionamiento, en este tercer cap1tu1o nos 
centraremos en 1a identificación de a1gunos de 1os componentes que a 
nuestro juicio fueron centra1es en e1 endeudamiento 1atinoamericano 
de 1os aftos setenta y comienzos de 1os ochenta. 

En e1 cap1tu1o anterior, e1 mayor énfasis en 
estuvo puesto en e1 contexto de crisis mundia1, 
genera1izado en e1 sistema, de rápido crecimiento 
económicas internaciona1es y en particu1ar de1 

nuestra exposición 
de endeudamiento 

de 1as re1aciones 
crédito y de 1os 

mercados financieros, de agudización de 1a competencia y de búsqueda 
de nuevas zonas de inversión por parte de1 capita1ismo desarro11ado y 
de 1as empresas y bancos transnaciona1es y, en genera1, acentuamos 
principa1mente todos aque11os aspectos de1 funcionamiento de1 sistema 
que empujaron a1 endeudamiento 1atinoamericano. 

Ese conjunto de tendencias -cuya generación habr1a que ubicar1a a 
nive1 de 1a tota1idad capita1ista mundia1-, consideramos que fue 
definitorio de1 endeudamiento reqiona1, no precisamente por haber 
empujado a dicho endeudamiento "desde fuera" de .1as econom1as 
1atinoamericanas, sino más bien debido a que e11as tomaron cuerpo 
tanto en e1 "resto de1 mundo" como también en e1 funcionamiento 
"interno" de 1as econom1as de 1a región, conjugándose de distintas 
maneras con 1as situaciones naciona1es presentes en 1os distintos 
pa1ses 1atinoamericanos, 1o que inc1uye desde aspectos ta1es como 1a 
mejor situación re1ativa por 1a que dichos pa1ses atravesaron durante 
1os aftas setenta -y a 1a cua:r ya hicimos referencia a1 inicio de1 
cap1tu1o anterior- hasta 1a p1ena disposición a endeudarse con e1 
exterior que se hizo presente en esos pa1ses. 



Teniendo en cuenta 1o anterior, 1a idea centra1, que esperamos 
atraviese a todo e1 presente cap1tu1o, es que 1as formas asumidas en 
1os al\os setenta por e1 funcionamiento de 1as econom1as de América 
Latina constituyen una parte importante de1 conjunto de condiciones 
que hizo posib1e e1 exp1osivo crecimiento de 1a deuda externa de 1a 
región y que, en ta1 sentido, dichas econom1as -y espec1ficamente 1os 
sectores de e11as que asumieron 1a contratación de deudas- estuvieron 
1ejos de jugar un pape1 meramente pasivo respecto a 1os procesos de 
endeudamiento. 

Sin embargo, y junto con 1o anterior, otro punto en e1 cua1 iremos 
insistiendo a 1o 1argo de1 cap1tu1o, y sobre todo en 1a segunda 
parte, se refiere a que e1 proceso de endeudamiento externo de 1a 
región de 1os al\os setenta y comienzos de 1os ochenta, no puede ser 
adecuadamente exp1icado a partir de 1as re1aciones de causa1idad que 
usua1mente se uti1izan para ana1izar 1a contrataci6n y uso de deuda 
y, en genera1, e1 ingreso de1 11amado "financiamiento externo". En 
ta1 sentido, nuestra argumentaci6n apuntará a destacar por un 1ado 1a 
muy escasa vincu1aci6n que consideramos existi6 entre 1os procesos de 
endeudamiento y 1as necesidades naciona1es de1 desarro11o y, por otro 
1ado, 1as insuficiencias que de a111 se desprenden para una buena 
parte de1 pensamiento econ6mico 1atinoamericano. 

Para e1 desarro11o de1 cap1tu1o, abordaremos en primer 1ugar 1o 
re1ativo a 1as re1aciones de América Latina con e1 mercado firianciero 
internaciona1 y a1 funcionamiento de 1os mercados financieros de 1a 
región durante e1 periodo objeto de 
en una confrontaci6n entre, por 
endeudamiento externo en e1 11amado 

estudio, para centrarnos después 
1a ubicaci6n de1 una parte, 

11mode1o de 1as dos brechas" 
por 1a otra, a1gunas de 

de1 endeudamiento 
1as 
y a1 

evidencias existentes respecto 
efectivamente se dió 

a 
a 

y, 
1as 
1os causas uso que 

créditos contratados. 
Una Q1tima ac1araci6n introductoria, se refiere a 1as estad1sticas 

que uti1izaremos. En ta1 sentido, nos interesa sobre todo reiterar 1a 
advertencia -ya hecha en 1a "Presentaci6n" de este trabajo-, respecto 
a 1os prob1emas de informaci6~ estad1stica sobre 1a deuda externa. Si 
bien existe bastante más información para 1as ü1timas dos décadas que 
para periodos previos de endeudamiento regiona1, dicha información 
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presenta importantes variaciones se91ln e1. 
gobierno de1. cua1 proven9a.1 Por e1.1.o, 
cap1tu1.os anteriores, habrA direrencias 
ruente estad1stica entre un cuadro y otro, 
que se trata de fuentes distintas. 

organismo internaciona1 o 
y a1 igua1 que en 1os 

de cifras a1 cambiar de 
en cuyo caso haremos notar 

1. - Aa6r:lc:a Lat:lna y aua ai•t-•• r:Lnanc:iaroa nac:lona1•• anta 1a 
banca pr:lva4a :lntarnac:Lona1 

1.1.- La ra1.ac:l6n da Aa6r:lca Lat:lna con •1 auge da 1oa cr6d:ltoa y con 
aua proaotorea 
A 1.o 1.argo de 1.a segunda parte de1 cap1tu1.o anterior, intentamos ir 
haciendo una descripci6n de1 mercado financiero internaciona1., con 
énfasis en aque1.1.os aspectos mAs directamente vincu1ados con 1.a 
participaci6n de 1os pa1ses de1 capita1ismo atrasado en dicho 
mercado. Con ese objeto, pusimos especia1. atenci6n en aspectos ta1es 
como 1a transnaciona1izaci6n bancaria norteamericana y 1a presencia 
de 1.os bancos estadounidenses en e1 funcionamiento de euromercado, e1. 
mayor peso de 1.os créditos bancarios respecto de 1os bonos, e1. 
desarro1.1.o de 1os préstamos sindicados y 1.a a1ta concentraci6n 
existente en 1a administraci6n de dichos préstamos, 1as condiciones 
en que 1.os créditos bancarios eran otorgados, 1os mecanismos de 
"minimizaci6n de riesgos" desarro1.1ados por 1os prestamistas, etc. 

Tomando todo 1.o anterior como punto de partida, 1.o que nos 
interesa como un primer objetivo es ubicar a1 endeudamiento 
1.atinoamericano en ese contexto y, por tanto, identificar a 1.a regi6n 
como figura centra1. de 1as re1.aci.ones desarro1..1adas entre e1. mercado 
financiero internaciona1. y 1.as zonas atrasadas de1. capita1.ismo. E11.o 
siqnifica, por nuestra parte, que -seg(in ya mencionamos a1. inicio de1. 
segundo cap1tu1.o- consideramos que América Latina durante 1.os af\os 
setenta se constituy6 en importante destinataria de1. desp1iegue en 
busca de nuevas zonas de co1ocaci6n de capita1 dinero de préstamo que 
11.evaron a cabo 1.os bancos y que, en ta1. sentido, fue muy c1.ara 1a 
runci6n de absorci6n de capita1es -y, a través de e11.o, de absorci6n 
de mercanc1as- que nuestra regi6n jug6 durante 1.os afies setenta y 

hasta 1982. 
Para 1.a ubicaci6n de1. endeudamiento 1.atinoamericano en e1 contexto 

presentado en e1. cap1tu1o anterior, un pr:la•r punto que interesa 
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precisar ea el. referido a l.a presencia que l.a regi6n tuvo como 
prestataria en el. mercado financiero internacional.. Con ese objetivo 
hemos construido el. cuadro l., en el. cual. se muestran 1os porcentajes 

de participaci6n en dichó mercado tanto del. conjunto de América 
Latina y de l.os distintos pa1.ses de l.a regi6n, como del. resto del. 
capital.ismo atrasado. 

CUADRO 1 
AMERXCA LATXHA Elf BL ICERCAJ>O P%HAHCXZRO XHTZJUIACXOllALa 1973-1982 

PAXSZS ATRASADOS SXN AMERXCA LATXNA• 
Pr6•tamo• 
Bono• 
AMJ!:Rl:CA LATXNA 
Pr6atamo• 
Bono a 

1972-76 
PARTXCXPACXClm 

12.6 
16.2 
7.7 

11.s 
16.8 
1.0 

COMPOSXC:IOH DZ LA PART:ICXPACXOH DZ AMERXCA LATXHA 
- LOS PRZSTJUIOS llAJICARXOS XHTZRNAC:IOHALZS. 
Argentina 8.2 

0.6 Bo1i.vi.a 
Bra•i1. 
Chi.1e 
Co1ombi.a 
CO•ta Rica 
cuba 
Ecuador 
11:1 Sal.vador 
Guatemal.a 
Hai.t.t. 
Hondura• 
M6xi.co 
Nicaragua 
Panam& 
Paraguay 
Perú 
Rep. Dorni.ni.cana 
Uruguay 
Venezuel.a 
Total. Am6ri.ca Latina (mi.l.as de mi.l.l.ones USS) 

31.3 
o.o 
2.8 
0.2 
2.1 
1.0 
o.s 
o.o 
o.o 
o.o 

31.6 
2.0 
3.4 
o.o 

11.7 
0.2 
o.o 
4.6 

9731.4 

1975-78 
Elf BL TOTAL 

14.7 
23.S 
7.1 

16.6 
26.0 
2.2 

7.4 
1.4 

31.7 
3.8 
0.9 
0.9 
1.0 
1.8 
0.1 
o.o 
o.o 
0.1 

32.8 
0.2 
2.4 
o.o 
2.3 
0.1 
1.2 

11.7 
40898.7 

1979-a:z 
DEL MERCADO 

12-7 
20.S 
s.2 

17.S 
26.9 
1.1 

9.3 
0.1 

27.S 
s.s 
3.4 
o.s 
0.2 
2.1 
o.o 
0.1 
o.o 
0.2 

33.4 
o.o 
1.6 
0.2 
3.2 
0.4 
0.4 

12.0 
92024.S 

• S• conaideran 80 pa~•e• en e1 total. de1 marcado, 79 •n pr6atamoa y 30 en 
bono•, i.nc1ui.do• en todo• 1o• ca•o• 1o• petro1ero• no perteneciente• a 
Am6ri.ca Lati.na. 

Puente1 OCDE, Pinancia1 Marketa Trenda, N• 27, Part•, 1984. 

En dicho cuadro, -se ve que durante todo el. periodo l.972-1982, 

veinte pa1.sea de América Latina absorbieron vol.Qmenes mayores de 
préstamos que l.os restantes 79 pa1.ses atrasados considerados en el. 
cuadro, y que l.a mayor participaci6n l.atinoamericana respecto de esos 
otros pa1-ses se fue acentuando conforme pas6 el. tiempo. En vol.íiT::c - --1s 
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total.es, el.l.o signific6 que en ese l.apso de 11 aftas l.a regi6n 
contrat6 pr6stamos bancarios por 143 mil. mil.l.ones de d6l.ares en el. 
mercado financiero internacional., de ].os cual.es casi dos tercios 
correspondieron a l.01!1 Ql.timos cuatro aftos de ese periodo. En tal. 
sentido, y recordando el. seguimiento hecho del. "model.o Minsky-Kindl.e_ 
berger" en el. Cap1tul.o X, resul.ta el.aro que, al. menos en l.a rel.aci6n 
desarrol.l.ada entre América Latina y l.os bancos internacional.es, l.os 
aftas inmediatamente previos a 1982 correspondieron a l.a etapa de 
"euforia", que a partir de 1982 fue reempl.azada por l.a "zozobra 
financiera". 

En el. cuadro 1, también se puede observar l.a muy distinta 
participaci6n que tuvieron como prestatarios l.os diferentes pa1ses 
l.atinoamericanos, as1 como al.gunos cambios de importancia ocurridos 
en dicha participación. Respecto a l.o primero, sal.ta a l.a vista que 
l.os mayores demandantes de créditos en el. mercado financiero 
internacional. fueron en primer l.ugar México y en segundo l.ugar Brasil. 
-a tal. punto que entre esos dos paises concentraron al.rededor del. 60% 
del. total. regional., 2 seguidos a bastante distancia por Argentina y 
Venezuel.a-, como también resul.ta evidente l.a muy escasa participaci6n 
en dicho mercado de otros pa1ses como Hait1, Paraguay, El. Sal.vador, 
Honduras y Guatemal.a. 

Respecto a l.os cambios ocurridos durante el. periodo, l.os mAs 
notorios fueron l.os incrementos de participaci6n de Venezuel.a y de 
Chil.e -en ambos casos con muy bajas participaciones al. inicio del. 
periodo, que en l.o que respecta a Chil.e se debla a l.a ausencia de 
créditos provenientes de l.a banca privada internacional. durante el. 
gobierno de l.a Unidad Popul.ar- y l.a brusca ca1da en l.a participaci6n 
de Pera, cuyos probl.emas de pago de mediados de l.os setenta -que ya 
hemos mencionado y sobre l.os cual.es vo1.veremos posteriormente-
marcaron un vuel.co en su presencia en el. mercado financiero 
internacional.. 

-- otro• doa punto• sobre l.os cual.es queremos l.l.amar l.a atenci6n, 
siempre en rel.aci6n a l.os v1ncul.os entre América Latina y el. mercado 
financiero internacional. durante l.os aftos setenta, son por una parte 

·.el. de l.a ubicaci6n fisica de bancos extranjeros en Latinoamérica y, 
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por 1a otra, e1 referido a 1os préstamos de consorcio hacia 1a regi6n 
y a 1a administraci6n de dichos préstamos. 

Bn 1o que re•pecta a 1a ul>icaci6n rí•ica 4• banco• eztranjero•, e1 
principa1 hecho a destacar es que, durante 1os aftos setenta y 
comienzos de 1os ochenta, dichos bancos mantuvieron un peso pequefto 
-aunque en aumento, en a1qunos casos- en e1 funcionamiento de 1os 
mercados financieros naciona1es de América Latina. En ta1 sentido, y 
a modo de ejemp1o, basta mencionar que, seqün J. Quijano, para 1972 
1a banca extranjera ubicada en América Latina absorb1a un 6t de 1os 
dep6sitos y un St de 1os préstamos tota1es en 1os mercados 
financieros de 1a regi6n,3 y que para 1980 "exc1uido Panamti, en e1 
tota1 de 1os 500 bancos m4s grandes de 1a regi6n 1as sucursa1es de 
bancos extranjeros contro1aban 4.6t de :I.os activos. 11 • 

En ese contexto, un aspecto inicia1 a tener presente es que, 
durante 1a etapa de creciente endeudamiento externo, e1 ingreso de 1a 
banca extranjera estuvo sujeto a muy diferentes reg1amentaciones 
naciona1es en 1os distintos pa1ses 1atinoamericanos, que en su mayor 
parte fueron bastante estrictas. En términos genera1es, para dicho 
ingreso, y para 1a operaci6n 
ap1icaban más 1imitaciones que 

misma de 1os bancos extranje~os, 

1as existentes en e1 tratamiento 
se 
a1 

resto de 1a inversi6n extranjera directa, de ta1 manera que, seqün 
puede verse en e1 cuadro 2, 1a mayor1a de 1os pa1ses de 1a regi6n -12 
pa1ses- ca1an en e1 rubro "restrictivo"5 y s61o en 5 de 1os 19 pa1ses 
a111 considerados e1 sistema bancario estaba "abierto" a 1os bancos 
extranjeros.• 

Dependiendo de1 pa1s 1atinoamericano de que se tratara, esas 
1imitaciones para e1 ingreso y operaci6n de 1os bancos extranjeros 
abarcaban distintos componentes, de un abanico que inc1u1a: 
prohibiciones para 1a insta1aci6n de sucursa1es o mayores requisitos 
de insta1aci6n que 1os ap1icados a 1os bancos naciona1es; 
restricciones en e1 tipo de actividades financieras en que pod1an 
participar :i.os bancos extranjeros; ap1icaci6n de1 principio de 
reciprocidad; topes a 1a remisi6n de uti1idades; 11mites en e1 
porcentaje de propiedad extranjera sobre bancos naciona1es; etc. 7 
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CUADRO 2 
GRADO DE APER'l'URA DE LOS Sl:STl!:NAS BANCARl:OS 

LATl:NOJUIERl:CANOS A LOS BANCOS EZ~JEROS1 1980 

Cerrado Muy reatri.cti.vo Re1ati.vaaent• 
abierto 

Abierto 

Cuba Braai.l. 
Col.ombia 
coata. Rica. 
R. Dominicana 
Ecuador 
El. Sal.vador 
Gua tema l. a 
Ha.i.tí. 
MAxico 
Perú 
Uruguay 
Venezuel.a 

Bol.i.vi.a. Argentina 
Chi.1e 
Honduras 
Pa.namA. 
Paraguay 

Fuentes A.E. Tachoegl.e: "The regul.ati.on of Foreing Banka: Pol.icy 
Formation in countri.ee outsi.de the U.S." New York 
Uni.veraity Presa, 1982. 

Tomado de J. M. Qui.jano [1965; 291] 

También en rel.ación a l.a instal.ación de bancos extranjeros en l.a 
ya hab1amos tocado región, un segundo aspecto a tener presente 

tangencial.mente- es el. nfunero de esos bancos, 
en el. Cuadro 3. En dicho Cuadro, se observa 

-que 
l.o que puede ser visto 

que para 1983 hab1a 99 
ramas de bancos extranjeros operando en l.os ocho pa1ses de América 
Latina al.l.1 considerados, y que un 30% de el.las correspond1an a 
bancos estadounidenses. Segün información no incl.u1da en el. Cuadro, 8 

l.os bancos norteamericanos con mayor presencia eran el. Citibank -que 
ten1a filial.es en todos l.os pa1ses considerados en el. cuadro, excepto 
Costa Rica- y el. Bank of America. 

También en el. Cuadro 3 se vé que el. pa1s -de l.os al.l.1 considerados
donde hab1a un mayor nümero de ramas era Argentina, y a el.l.o habr1a 

que agregar que, segün información no incl.u1da en el. Cuadro, 9 el. 
mayor incremento para ese pa1s se produjo entre 1979 y 1981, ya que 
hasta 1978 sól.o hab1a 17 ramas instal.adas. En esos dos afies, se 
produjo una verdadera "ol.eada" de inversiones extranjeras dirigidas 
al. sector financiero argentino, l.as que entre septiembre de 1978 y 
septiembre de 1981 al.canzaron un monto superior a l.os 450 mil.l.ones de 
dólares, pasando el. nümero de sucursal.es de bancos extranjeros en ese 
paí.s de 222 a 373 durante ese mismo l.apso.10 

221 



Dejando de 1ado 1a situaci6n de Panamá, por su carácter de centro 
financiero internaciona1, otros casos también notab1es de profunda 
imp1antaci6n de bancos extranjeros, además de1 argentino, fueron 1os 
de Chi1e, Uruguay y Paraguay, de 1os cua1es 1os dos ü1timos no están 
inc1u1dos en e1 cuadro 3: 

CUAJ>llO 3 
ORJ:Gl!lll DE LAS RAMAS DE BANCOS EXTRANJEROS QUI!: OPERJUUUf J!lJI AMl!:RJ:CA LATJ:HA 1!!H 1983 

Arg. Bra•:L1ª Cbi1e Perú venea. Ecuador e Ri.ca 116xJ.cob ~o ta J. • 
EE.UU. 11 4 7 2 1 2 1 1 29 29.9 
Eapafta 4 3 5 1 13 13.4 
Francia 3 4 1 e e.2 
G. Bretaña 2 1 1 1 5 5.2 
Jap6n 1 4 1 6 6.2 
Al.emani.a 1 2 3 3.1 
:i:ta1ia 1 3 1 5 5.2 
Ho1anda 1 1 1 3 3.1 
Canad6. 1 1 2 2.1 
Braai.l. 4 3 2 9 9.3 
Argentina 2 1 3 3.1 
Otro a 3 6 2 11 11.3 
TOTAL 32 31 20 4 3 4 2 1 97 100.0 

• En el. caso de Brasil. ae conaider6 extranjero a todo banco cuyo capital. estuviera, 
en m6.a de 25 por ciento en manos extranjeras. 

b En e1 caso de México ae trata de Citi.bank, aucurea1 que exiat~a desde antes de 1a 
prohibici.6n y que, 1uego, en 1a naci.onal.izaci6n bancaria, fue especial.mente exo
nerada. 

Fuentes J.M. Quijano [1985; 340] 

En 1o que respecta a Chi1e, segün una fuente distinta a 1a de1 
cuadro 311 entre 1978 y 1982 e1 nümero de bancos extranjeros se 
increment6 de S a 19 y e1 de sucursa1es de esos bancos de 7 a 
104, y 1a participaci6n de dichos bancos, para e1 mismo periodo, 
pas6 de 0.5% a 13.1% en e1 tota1 de dep6sitos, de 0.7% a 9% en 
e1 tota1 de créditos y de 6.3% a 14.2% en e1 tota1 de 
inversiones financieras. 

En re1aci6n a Uruguay, basta mencionar que 1os bancos extranjeros 
aumentaron su participación en e1 tota1 de dep6sitos bancarios 
de 48% en 1976 a 78% en 1983 y que para ese ü1timo an.o ten1an 
participaci6n mayoritaria en 20 de 1os 22 bancos en operaci6n. 12 

En e1 caso de Paraguay, un tercio de1 tota1 de inversiones 
registradas en 1a ba1anza de pagos entre 1970 y 1984 
correspondieron a1 sector bancario y, para fina1es de ese 
periodo, de 21 bancos comercia1es en operaciones en e1 pa1s "19 
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tienen participaci6n de capita1 extranjero, 15 con propiedad 
exc1usiva y 1os 4 restantes asociados a capita1es de1 pa1s, uno 
es de capita1es tota1mente naciona1es y e1 t:í1timo es mixto"13 de 
ta1 manera que tan s61o 1os bancos de origen estadounidense 
respond1an por un 23. 5% de 1os dep6sitos tota1es de1 sistema 
bancario paraguayo.14 

Sin embargo, como ya se dijo, 1a tendencia genera1 en América 
Latina fue más bien a una escasa presencia de sucursa1es de bancos 
extranjeros en 1a intermediaci6n financiera naciona1; en ta1 sentido, 
durante 1os aftos setenta probab1emente en e1 extremo opuesto a 
Argentina, Chi1e, Uruguay y Paraguay, se encontraron 1os pa1.ses 
pertenecientes a1 Pacto Andino, de 1os cua1es Pert:í, Venezue1a y 

Ecuador están inc1u1.dos en e1 Cuadro 3. Como es sabido, en dicho 
esquema de integraci6n -sobre todo a partir de 1a Decisi6n 24, 
adoptada a fines de 1970- se estab1ecieron profundas restricciones 
respecto a 1a inversi6n extranjera directa y, dentro de ésta, en 
re1aci6n a 1as inversiones dirigidas a1 sector financiero. Segt:ín e1 
art1.cu1o 42 de 1a Decisión 24, no se admit1.an nuevas inversiones 
extranjeras en ese 
empresas naciona1es 

sector 

-esto 
y 

es, 
se fijaban p1azos 
con un m1.nimo de 

para 
so% de 

transformar 
su capita1 

en 
en 

poder de accionistas naciona1es- a 1os bancos extranjeros previamente 
insta1ados. Con 1a excepci6n de Chi1e, que se retir6 de1 Pacto Andino 
precisamente por 1a Decisión 24, y de Bo1ivia, que se acogi6 a1 
art1.cu1o 44 de dicha reso1uci6n que permit1.a ap1icar normas 
diferentes a 1a banca extranjera, 1os demás pa1.se~ de1 Pacto 
ap1icaron e1 art1.cu1o 42 durante distintos 1apsos de 1a década de 1os 
setenta, f1exib51izando dicha ap1icaci6n durante 1os aftos ochenta. 

Bn 1o que •• reriere a 1o• pr6ataaoa de conaorcio otorgados por 1a 
banca internaciona1 a América Latina durante 1os aftas setenta y 

comienzos de 1os ochenta, no insistiremos en e1 e1evado monto que 
estos a1canzaron, ni 
principa1 mecanismo a 

en e1 hecho de 
través de1 cua1 

que se constituyeron en e1 
se cana1izaron 1os créditos 

bancarios hacia 1a regi6n, ya que ambos puntos fueron abordados en e1 
segundo apartado de1 cap1.tu1o precedente. Teniendo presente 1o 
anterior, s61o nos interesa, por una parte, confirmar para e1 caso de 
Latinoamérica e1 pape1 principa1 que jugaron a1gunos grandes bancos 
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norteamericanos en 1a organizaci6n de 1os préstamos de consorcio y, 
por 1a otra, hacer un breve seguimiento de 1o ocurrido con 1a 
preeminencia de esos bancos, vincu1ándo1a sobre todo con e1 
incremento de 1a competencia a que e11os se vieron sujetos en 1a 
segunda parte de 1os af'l.os setenta, y a 1a cua1 también nos hemos 
referido de forma genera1 en apartados anteriores. 

Bn re1aci6n a1 pape1 jugado por a1quno• banco• ••tadounid•n••• en 
1oa pr6ataaoa de consorcio, en e1 Cuadro 4 se entrega informaci6n a1 
respecto. A111 se vé que para el periodo 1970-1977, 1os cinco bancos 
inc1u1dos en dicho Cuadro administraron un 41'1> de1 total de esos 
préstamos contratados por 1os gobiernos de América Latina, ocupando 
el primer lugar e1 Bank of America con un 14.6'1> y e1 segundo 1ugar e1 
Citicorp con un 9'1;. 

CUADRO • 
ADllJ:NJ:STIUUJORl!:S PRJ:HCJ:PALES PARA LOS 

PRl!:STAllOS A LOS OOBJ:ERNOS LATJ:NOAMERJ:CANOS 

Adaini•trador•• princip•1•• 

Bank of America 
Citi.corp 
Manuf acturere Hanover 
Cha.se Manhattan 
Morgan Guaranty 
TOTAL 

Puentes B. Sta11i.nge (1980; 81] 

.. 
14.6 
9.0 
6.S 
S.6 
s.o 

40.7 

Seg'Cin otra fuente, 15 que entrega informaci6n respecto 
Argentina, Co1ombia, 
1974-82, esos mismos 

a los 
préstamos 
Bolivia y 

de consorcio recibidos por 
Uruguay durante e1 periodo 

Per'Ci, 
cinco 

bancos estadounidenses movilizaron a1rededor de un tercio de los 
préstamos recibidos bajo esa moda1idad por los cinco pa1ses. 

En suma, 
mencionados 

por tanto, e1 dominio de 1os cinco bancos estadounidenses 
en e1 cuadro 4 fue muy c1aro en la organiz~ci6n de 

préstamos de consorcio para América Latina, de ta1 manera que fueron 
esos bancos 1os que imprimieron su se11o al proceso de endeu.damiento 
regional, como después lo imprimir1an a 1os procesos de renegociaci6n 
de 1a deuda. 

La preeminencia de esos cinco bancos, desde 1os inicios de la 
segunda mitad de los af'l.os setenta se di6 en un contexto de c1aro 
incremento de la competencia con otros bancos, cueati6n 6ata que 
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conat~tuye •1 ••qundo punto que no• ~ntereaa deatacar en re1ación a 
1os préstamos de consorcio. En una serie de materia1es -varios de 1os 
cua1es ya hemos citado- correspondientes a un estudio conjunto de 1a 
CEPAL y de1 Centro de Empresas Transnaciona1es,1& se hace un 
seguimiento de 1as re1aciones entre distintos gobiernos 
1atinoamericanos y 1a banca privada internaciona1 para 1os anos 
setenta y se extraen una serie de conc1usiones, a1gunas de 1as cua1es 
nos interesa retomar brevemente: 

En dicha investigación se rea1izan dos divisiones, una referida a 
1os 25 principa1es bancos organizadores de préstamos de consorcio 
para América Latina, y 1a otra referida a 1os seis pa.lses de 1a 
región cuya re1aci6n con dichos bancos fue estudiada. 

En 1o que se refiere a 1os 25 bancos, e11os fueron divididos en 
tres grupos: e1 primer grupo está constituido por 1os cinco bancos 
estadounidenses que hemos venido mencionando, 1os cua1es dominaron 
"e1 proceso de préstamos soberanos de consorcio" y son 
identificados como "1os 1.lderes"; en e1 segundo grupo están 11 10 
bancos re1ativamente más pequeftos, sobre todo de origen no 
estadounidense [ •.• ] que compet.lan activamente con e1 primer grupo 

en 1a organizaci6n de créditos de consorcio", y se 1es ca1ifica 
como "1os riva1es"; y, en e1 tercer grupo, hay otros 10 bancos que 
en su tota1idad 
1a organización 
activos que 1os 

son no estadounidenses y que, "aunque dedicados a 
de créditos de consorcio, eran en genera1 menos 
primeros dos grupos", 17 y se 1es ca1ifica como 

"l..os seguidores". 

En 1o que respecta a 1os seis pa.lses, de 1os cua1es cinco son de 
América Latina· (Argentina, Co1ombia, Perú, Bo1ivia y Uruguay) y e1 
restante es Fi1ipinas, se 1es dividió en dos grupos: e1 primero 
formado por tres pa.lses "con mercados más caracterizados por 1a 
competencia de precios"; y e1 segundo formado por 1os otros tres 
pa.lses que 11podr.1an ca1ificarse-de mercados más riesgosos", en 1os 
cua1es 111a competencia de precios no existió, o a1 menos no se vi6 
acompaftada por vo1úmenes crecientes durante e1 auge". 
si bien 1os tres grupos de bancos centraron su actividad en 1os 
mercados caracterizados por 1a competencia de precios, a medida 
que 1a competencia se fue incrementando 1os 1.lderes tendieron a a-
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bandonar esos mercados y a dirigirse hacia prestatarios más ries
gosos, que correspond1an a sectores privados que se endeudaban sin 
garant1a gubernamenta1 o a1 sector püb1ico de pa1ses menos soiven
tes. En todos esos casos, "como compensaci6n parcia1 por asumir un 
riesgo mucho mayor 1os 11deres recibieron a1tos honorarios, comi
siones e intereses de parte de estos c1ientes más riesgosos".18 
Las conc1usiones recién citadas son vá1idas, segün e1 mismo 

estudio, no s61o para 1os seis pa1ses cuyos préstamos fueron 
detenidamente ana1izados, sino también para e1 conjunto de América 
Latina, inc1u1dos México y Brasi1. A ese nive1, también se 
comprueba que 1os bancos 11deres fueron 1os que otorgaron más 
préstamos a c1ientes riesgosos, que no contaban con garant1as, 
cobrando a cambio eievados intereses, comisiones y honorarios,19 y 

que todo e11o ocurri6 en un contexto de agudizaci6n extrema de 1a 
competencia y de disposici6n también extrema de 1a banca 
internaciona1 -y en particu1ar de 1os "11deres"- para otorgar 
préstamos hacia 1a regi6n.20 

1.2.- Loa efecto• de 1a re1aci6n 
Los estrechos 

por una parte, 
por 1a otra, 
condiciones de 

v1ncu1os desarro11ados entre 1os pa1ses de 1a regi6n 
y e1 mercado financiero internaciona1 y sus agentes 

tuvo efectos muy evidentes en 1a estructura, 
contrataci6n y posibi1idades de pago de 1a deuda 

1as condicione• 
que para 1a 

externa, a ia coapoaici6n de dicha deuda, a 
e11a fue contratada, y a 1a pre .. inencia 
adc¡uirieron 1oa pagos de intereaea respecto 
uti1idades de 1a inversión extranjera directa. 

de 1as sa1idas por 

Bn 1o que respecta a 1oa tota1ea acuau1ado• de 1a deuda externa de 
1os pa1ses iatinoamericanos, 1as cifras correspondientes se presentan 
en e1 cuadro S, segün e1 cua1 e1 endeudamiento regiona1 se m~1tip1ic6 
por 12 entre 1970 y 1982, pasando a ser una proporción cada vez mayor 
(39.9% en 1970 y 43.5% en 1982) de ia deuda de todos 1os pa1ses en 
desarro11o y a1canzando para e1 ü1timo de esos aftos un monto cercano 
a 1os 330 mi1 mi11ones de d61ares, de acuerdo a 1a fuente en que nos 
estamos apoyando.21 
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SegO.n se vé en el. cuadro 5, todos 
importantes de 
un abanico muy 

l.os pal:ses de América Latina 
su deuda, si bien dichos 

ampl.io. Si se confrontan l.as 

tuvieron incrementos 
incrementos abarcaron 
cifras de 1982 con l.as de 1970, se confirman al.gunas situaciones ya 
anotadas al. ver l.a participación regional. en l.os fl.ujos anual.es de 
créditos contratados en el. mercado financiero internacional., y 
aparecen al.gunas situaciones no mencionadas anteriormente: 

Por una parte, en el. extremo de mayores incrementos de l.a deuda 
acumul.ada 
Ecuador, 

se ubican Venezue1a -que ya 
cuyos total.es se mul.tipl.ican 

habl:amos 
por 34 

sefial.ado-
y por 

y 

30 

respectivamente, l.o que por sl: s6l.o constituye un cuestionamiento 
a l.as posiciones -que se desarrol.l.aron sobre todo en l.os afies 
setenta- segün l.as cual.es l.os mayores nivel.es de endeudamiento se 
debl:an principal.mente al. crecimiento de l.a factura petrel.era a que 
se vieron enfrentados l.os pa1ses importadores de crudo. 

Argentina 
Bol.iv.i.a 
Brasil. 
Ch.i.l.e 
Col.ombia 
Costa Rica 
R. Dominicana 
Ecuador 
B1 Sa1.vador 
Gua tamal.a 
Ha.i.tI. 
Hondura• 
M6xico 
Nicaragua 
PanamA. 
Paragúay 
Perú 

CUADRO 5 
AMERXCA LA:t'XNJU DEUDA l!:Z:t'E-A :t'<>:t'ALª E>r.rR1!: 1970 Y 1982 

(mi11onee de d6l.area) 

1970 

5l.70.7 
497.2 

5l.3l..9 
2569.8 
l.634.3 
246.1 
359.7 
256.2 
l.82.4 
l.20.4 
42.8 

l.09.5 
5965.6 

l.54.8 
l.93.9 
l.12.3 

2665.3 
316.0 
954.3 

26683.2 

39.9 

197 .. 

6789.3 
747.7 

1943l..8 
4522.0 
2445.7 
508.5 
577.5 
470.8 
360.4 
195.2 
49.4 

281.0 
11945.5 

465.4 
573.7 
187.7 

4349.2 
7l.5.4 

1779.3 
56395.5 

40.6 

1978 

l.3276.l. 
2161.8 

53845.5 
7374.2 
5101.8 
l.679.l. 
l.334.3 
3975.8 

9l.O.O 
813.0 
201.l. 
932.7 

35712.2 
1429.2 
2312.6 

615.l. 
9716.6 

998.3 
l.6575.6 

l.58965.0 

1979 

20949.7 
2550.6 

60713.3 
9361.4 
5868.9 
2109.8 
l.604.0 
4525.2 
886.4 

l.039.8 
254.0 

l.l.82.l. 
42773.8 
1486.6 
2604.2 
806.9 

9269.6 
1323.l. 

24050.3 
l.93359.4 

42.3 

1980 

27157.0 
2699.8 

70955.4 
l.2081 ... 
6940.5 
2738.5 
l.994.8 
5996.8 

9l.l..l. 
l.l.65.8 
302.5 

1469.8 
57377.7 

2169.9 
2973.8 
954.4 

10037.9 
1659.7 

29330.0 
238916.8 

41.8 

1981 

35656. 7 
3206.7 

80883.2 
l.5663.7 

8716.3 
3216.5 
2284.0 
7665.4 
1l.30.0 
1264.2 

423.1 
l.701.4 

78215.2 
2438.7 
3366.l. 
1148.l. 

l.03l.9. l. 
2l.74.4 

32115.8 
291588.6 

43.4 

1982 

43634.2 
3277.2 

92825.1 
l.73l.4.7 
l.0306.4 

34l.2.5 
2502.8 
7704.6 
l.442.5 
l.537.3 
535.9 

1838.2 
860l.9.0 

2895.3 
3923.2 
l.295.9 

l.2297.2 
2646.8 

32152.6 
327561.4 

43.5 

Uruguay 
Venezuel.a 
:t'O:t'AL A.L. 
A.L./deudorea 
en deaarrol.l.o 
Deudora• en 
de•arrol.l.o 66945.0 l.38944.0 

41.5 

383443.0 456626.0 572184.0 672010.1 752940.0 

• Públ.ica, privada garantizada, privada no garantizada, uso del. crédito del. FMZ 
y deuda a corto pl.azo. 

Puen~e1 Banco Mundial.; Worl.d Debt Tabl.ea (Diskettes) 
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A un nivel. más general., y sin pretender negar el. papel. jugado 
por l.os excedentes petrel.eros como factor de oferta y por l.os 
déficit como factor de demanda, en l.os nivel.es de endeudamiento de 
l.os afios setenta, nos parece el.aro que, ni en uno ni en el. otro 
caso, l.a expl.icaci6n de l.os incrementos ocurridos en l.os créditos 
internacional.es puede ser reducida a esa s6l.a causa. 
Por otra parte, en el. extremo de menores incrementos de l.a deuda 
acumul.ada se encuentran Perú y Col.ombia, paí.ses en l.os cual.es el. 
monto de endeudamiento externo se mul. tipl.ica por 4. 6 y por 6. 3, 
respectivamente. 

En cuanto a Perú, como ya se ha dicho, su acceso al. mercado fi
nanciero internacional. disminuy6 notabl.emente en l.a segunda mitad 
de l.os afios setenta, l.uego de que en l.a primera mitad de esa déca
da su participaci6n en dicho mercado habí.a al.canzado nivel.es suma
mente el.evades, con porcentajes respecto al. conjunto de América 
Latina que no guardaban correspondencia con su peso rel.~tivo en l.a 
econom1a regional.. Así., por ejempl.o, para el. periodo 1972-74, en 
que l.a participaci6n de Perú en l.os créditos bancarios otorgados a 
América Latina fue de 11.7%, su presencia en el. producto regional. 
fue de 3.3% y en l.as exportaciones l.atinoamericanas fue de 3.6%. 

En buena medida, J.o ocurrido entre Perú y l.os bancos acreedores 
en 1976, en cuanto a l.a imposici6n de condiciones de funcionamien
to a una economí.a deudora, resul.t6 ser premonitorio respecto de 
l.os probl.emas que se general.izarí.an en l.a década posterior.22 En 
ese entonces, Perú acudi6 a l.a banca transnacional. P<tra resol.ver 
probl.emas que enfrentaba en su bal.anza de pagos y seis bancos 
norteamericanos l.e otorgaron un crédito, fijando a cambio -con l.a 
anuencia del. gobierno peruano- una serie de medidas de 

estabil.izaci6n, as1 como distintas concesiones para el. capital. 
privado nacional. y extranjero. Las medidas se apl.icaron, l.a 
bal.anza de pagos empeor6, al. afio siguiente intervino el. FMr, y 
para el. resto de l.a década d_isminuyeron l.os créditos de origen 
privado hacia l.a economí.a peruana. 
En rel.aci6n a Col.ombia, en trabajos de distintos autores se ha 
insistido en el. hecho de que sus nivel.es y ritmos de endeudamiento 
durante l.os afios setenta, fueron notabl.emente más moderados que en 
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el resto de América Latina,23 y en que dicho pa1s contrat6 un m1-
nimo de créditos en el mercado financiero internaciona1.24 En todo 
ello, jugaron un importante papel los fuertes controles guberna
mentales sobre el endeudamiento püb1ico y privado, sobre las 
importaciones y sobre el mercado cambiario, as1 como la ap1icaci6n 
de una po11tica de fuerte incremento de reservas y de restriccio
nes hacia el endeudamiento externo, lo cual se vi6 acompañado, en 
la segunda mitad de los años setenta, por crecimientos sustancia
les en los ingresos por exportaciones de café, v1a incremento de 

los precios desde 1975 y de los volümenes desde 1978. 
En 10 que •• r•~i•r• a 1& compoaici6n de 1a deuda de América Latina, 
segün puede verse en e1 Cuadro 6 1os cambios ocurridos durante el 
periodo fueron muy profundos. En 1a composición de la deuda total, 
por una parte destaca el alto volumen alcanzado a partir de 1978 por 
la deuda de corto plazo, la cual 11eg6 a representar alrededor de un 
29% del total en los años inmediatamente previos al estallido de la 
crisis, cuestión ésta que constituye un buen indicador de lo 
insostenible que se hab1a vuelto la estructura del endeudamiento 
latinoamericano; y, por otra parte, destaca tanto la disminución de 
la deuda privada no garantizada -que a inicios de los años setenta 
representaba más de un 40% del total-, como el hecho de que, pese a 
esa disminución, dicha deuda siguió representando un porcentaje 
importante de la deuda total, porcentaje que para 1981 era de 20%. 25 

En apartados posteriores dedicaremos alguna atenci6n a uno de los 
componentes de ese endeudamiento privado, como es la deuda de las 
empresas transnacionales ubicadas en América Latina. 

En la composición de la deuda püblica y privada garantizada -que 
es para la que se cuenta con la información más completa- destaca el 
hecho de que la participaci6n de los acreedores oficiales disminuy6 
de 52% en 1970 a 22% en 1982, siendo especialmente marcada la ca1da 
de los créditos bilaterales, que pasan de 33% a 11% de dicho total. 
En el otro extremo, entre los acreedores privados la deuda contratada 
en los mercados financieros aumentó su participación de menos de un 
tercio del total en 1970 a más de tres cuartos en 1982, ocupando los 
créditos con bancos comerciales el papel central en dicho incremento. 
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CUADRO 6 
ANER%CA LA~XHA.1 COMPOSJ:CXON DB LA DEUDA TOTAL, DXS'rllXBUCXO• DB LA 

DEUDA PUBLJ:CA Y PRJ:VADA OAJlAN'.rJ:SADA POll Tl:PO DB ACllBEDOllBS 
(en porcentajes, sal.vo i.ndi.caci.6n contraria) 

1970 1974 1978 1979 1980 1981 

Deuda Total. (mi.11 US$) 26683 56396 158965 193359 238917 291589 
A corto pl.a.zo o.o o.o 20.5 23.2 28.5 29.0 
Uso de cr6di.to del. FMJ: 0.5 o.a 0.7 0.6 0.4 0.4 
Privada no garantizada 41.4 35.0 20.1 18.B 18.0 20.3 
PC.bl.i.ca y Pri.v. garant. 58.l. 64.2 58.7 57.3 53.1 50.3 

Dl:STRJ:BUCJ:ON DE LA DEUDA PUBLICA y PRIVADA GARANTJ:ZADA 
TOTAL (mi.l.1 US$) 15504 36218 93274 110865 126893 146695 
Acreedores ofi.c.ial.ee 52.0 37.6 25.3 22.9 22.9 22.4 

Mul.ti.l.ateral. 19.0 15.2 10.6 10.4 10.7 10.7 
l:BRO 13.3 10.1 5.9 5.7 5.9 5.9 
l:DA 0.7 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 
otro a 5.0 4.6 4.3 4.4 4.5 4.5 

Bi.l.a.teral. 33.0 22.4 14.7 12.5 12.2 11.7 
Acreedores privados 48.0 62.4 74.7 77.1 77.1 77.6 

Proveedores 16.B 11.3 6.3 5.0 4.5 3.7 
Mercado a fi.na.nci.eroe 31.3 51.1 68.5 72.2 72.6 73.9 

Banco a comercial.ea 19.6 39.4 54.2 58.6 59.7 61.9 
Bonos 7.0 5.0 B.9 e.o 7.5 7.2 
otros 4.7 6.7 5.3 5.5 5.4 4.B 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Puentea Banco Mundial.; Worl.d Oebt Tabl.ea (O.iakettea) 

1982 

327561 
27. 6 
0.7 

19.0 
52.7 

172524 
21..7 
10.9 
5.7 
0.3 
4.9 

10.a 
78.3 
3.6 
74.B 
61.6 
9.0 
4.2 

100.0 

También dentro de 1os acreedores privados de 1a deuda púk)1ica y 
privada garantizada, interesa 11amar 1a atenci6n respecto a 1~ ca1da 
de participaci6n que tuvieron 1os créditos de proveedores, que 
pasaron de 17% de1 tota1 en 1970 a 4% en 1982. Considerando que 
dichos créditos eran -de todos 1os de origen privado- 1os más 
c1aramente vincu1ados a usos previamente especificados de 1a deuda, 
su disminuci6ñ de importancia, en uni6n con 1a ca1da de participaci6n 
de 1os créditos oficia1es y con e1 mayor peso adquirido en genera1 
por 1os créditos bancarios y en particu1ar por 1os créditos de "1ibre 
disposici6n" y de "refinanciamiento", 245 apuntan c1aramente a una 
ausencia de definici6n previa -por parte de1 prestamista- respecto 
de1 uso que se dar1a a 1os créditos concedidos. 

Respecto a 1as cond~c~ones de contratac~6n de 1a deuda externa de 
1a regi6n, en e1 cuadro 7 se entrega informaci6n para 1a deuda 
púb1ica y privada garantizada, referida a 1as tasas de interés, 1os 
vencimientos, 1os periodos de gracia y 1os porcentajes contratados a 
tasas variab1es, distinguiendo en 1a mayor1a de 1os casos entre 1a 
deuda contratada con acreedores oficia1es y 1a contratada con 
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acreedores privados, y presentando ai finai una 
condiciones de contratación de América Latina 
deudores en desarroiio. Dicho muy brevemente, 
desprenden ias siguientes conciusiones: 

comparación entre 
y ias dei totai 
de dicho cuadro 

ias 
de 
se 

Las condiciones de contratación fueron notabiemente peores para ia 
deuda con ios acreedores privados que con ios acreedores 
oficiaies. La diferencia entre ambos tipos de deuda iiegó a ser 
superior a ios 7 puntos en ia tasa de interés, superior a ios 14 

af'ios en ei periodo de vencimiento y de más de tres años en ei 
periodo de gracia. 

CUADRO 7 
JUO!:RJ:CA LATINA Y EL CARXBEr CONDJ:CJ:ONll!:S DE CON'.rRATAC:J:ON DE LA Dll!:Ul>A 

l!lXTll!:RNA PUBLJ:CA Y PRJ:VADA OARANTXSADA 

1970 1974 1978 1979 1980 1981 1982 

Ta.a a de interés ( •» 6.9 7.a 9.3 11.1 11.6 13.9 12.6 
-Acree dore a oficial.es(~) 5.9 6.0 6.9 6.a 7.7 a.4 9.5 
-Acredorea privados <•> 7.5 a.6 9.a 12.0 13.1 is.a 13.a 

Vencimientos (af\OB) 14.3 12.4 10.6 10.4 10.9 10.6 10.2 
-Acreedores oficial.es (años) 23.4 is.a 17.a ia.4 16.a 15.6 15.2 
-Acreedoree privados (años) 9.0 9.a 9.1 a.a a.6 a.9 a.2 

Periodos de gracia (años) 3.6 3.7 4.2 4.3 4.1 4.0 3.6 
-Acreedores oficial.es (años) s.s 5.1 4.9 S.2 4.4 3.9 4.2 
-Acreedores privados (af\os) 2.4 3.2 4.1 4.1 4.0 4.0 3.4 

" .. ta a a variabl.ea 4.0 32.6 48.a 56.0 sa.1 62.0 62.4 
AM. LATJ:NA/OEUOORES EN DESARROLLO 
Taaaa de interés 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.2 
venci.mientoa 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
Periodos de gracia 0.6 0.6 0.9 0.9 0.9 0.9 o.a 

" .. tasa.a variab1ea 2.4 2.1 1.a 1.a 1.7 1.6 1.6 

Puentea Banco Mundial.; Worl.d Debt Tabl.ea. Externa). Debt of Devel.oping Countriea. 
Vol.uma XXI. · 

Country Tabl.es, 1970-79. Edition 1988-89; Worl.d Debt Tabl.ea. External. Debt of 
oevel.opi.ng 

Countri.ea. Vol.ume l.. Anal.yeia and Summary Tabl.ea. Editi.on 1987-SS y Wor1d Debt 
Ta.b1ea. 

Externa1 Debt of Deve1oping Countries, Vo1ume 7. Ana1ysie and Summary Tab1es. 
Edition, 19a7-19aa. 

Tanto ias tasas de interés como ios vencimientos pactados, 
tendieron a ir empeorando durante ei periodo para ei totai de ia 
deuda ptlbiica y privada garantizada. En ias tasas de interés, ei 
empeoramiento provino sobre todo de ios incrementos en dichas 
tasas por parte de ios acreedores privados; en 1os vencimientos, 
e1 acortamiento de ios piazos provino principaimente de ios 
acreedores oficiaies. Junto con io anterior, a io iargo dei 
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periodo partes cada vez mayores de 1a deuda fueron siendo 
contratados a tasas variab1es: en 1970 s61o un 4% se contrat6 bajo 
esa moda1idad; en 1981 y 1982 e1 porcentaje super6 a1 60%. 
En 1a parte inferior de1 Cuadro, se entrega una comparaci6n de 1as 
condiciones de contrataci6n para América Latina respecto de1 tota1 
de deudores "en desarro11o". Las cifras a111 presentadas, nos 
parece que 
contrataci6n 

son 
de 

bastante 
1a deuda 

ciaras: 
fueron 

1as condiciones 
notoriamente más 

medias de 
ma1as para 

América Latina que para 1os demás paí.ses de1 capita1ismo atrasado. 
Para 1a regi6n, 1as tasas de interés 11egaron a ser superiores en 
un 30%, 1os vencimientos fueron menores también en un 30% y 1a 
deuda contratada a tasas variab1es fue una parte mucho mayor de1 
tota1 para e1 caso de Latinoamérica. 
Bn cuanto a 1a preeminencia de 1o• pagos de intereses respecto de 

1as sa1idas de uti1idades, 1as cifras que dan cuenta de esa situación 
se presentan en e1 cuadro 8. A reserva de ubicar posteriormente e1 
punto en e1 contexto más amp1io de1 cambio en 1as formas de inserci6n 
mundia1 de 1as economí.as de América Latina, y de 1a preeminencia de 
1as re1aciones financieras en dicha inserción para 1os aftas setenta y 
ochenta, por e1 momento só1o nos interesa centrar 1a atención en e1 
vue1co ocurrido durante 1os aftas considerados en e1 cuadro 8, y cuyos 
antecedentes se remontaban -según vimos en e1 Cap1tu1o I- a1 inicio 
de 1os aftos sesenta: en 1967-70, 1os pagos de intereses representaban 
un 31% de 1as sa1idas tota1es de 1a regi6n por servicios a1 capita1 
extranjero; y, para 1979-82·, dichos pagos representaron un 79%. 

En 

CUADRO 8 
PAGOS DE U'.rJ:LJ:DADl!:S B J:NTBRBSl!:S AL CAPJ:!J!AL BX!rRANJZRO 

(en porcentajes) 

Uti.1i.dadea 
:rnteresea 

1967-70 

68.6 
31.4 

1971-74 

57.3 
42.7 

1975-78 

35.8 
64.2 

Fuentes Cuadro :rx de1 Anexo Eatad~atico 

distintos trabajos, 27 hemos insistido 

1979-82 

20.8 
79.2 

vue1co recién sefta1ado, 
va, con é1 se crearon 

en 1a medida en que, 
en 1a importancia de1 

desde nuestra perspecti-
1as condiciones para una profunda disociación 
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-concretada en 1os aftos ochenta- entre ia sa1ida de excedentes desde 
1os pa1ses de América Latina y ios procesos 
en esos pa1ses. Sin pretender desarro11ar 
ci6n, 1a cuai puede ser consui tada en 1os 

naciona1es de acumu1aci6n 
en extenso ia argumenta
trabajos recién citados, 

tan s61o interesa resumir aqu1 sus principa1es componentes: 
E1 punto de partida, está dado por 1as conocidas diferencias entre 
ei capitai en cuanto propiedad, respecto de1 capita1 en cuanto 
funci6n, y por 1as distintas formas de apropiaci6n de 1a ganancia 
de parte de ios representantes de ambos tipos de capita1: en ei 
caso de1 capita1ista en funciones, 1a apropiaci6n de 1a ganancia 
empresariai está directamente asociada a 1as condiciones bajo ias 
cua1es produzca y rea1ice io producido y está sujeta a 1a acci6n 
de 1as 1eyes de ia ganancia; en e1 caso de1 capita1ista dinerario, 
e1 monto que recibe como interés no responde a ia acci6n de 1eyes 
propias sino a ia competencia entre oferentes y demandantes de 
crédito, y dicho monto se define previamente ai uso de1 capita1 
dinero y, por tanto, con independencia -ai menos en principio- de1 
contenido y resu1tados de dicho uso. A este nivei, por tanto, se 
trata s61o de tener presente que si bien ei interés se fija, en 
generai, teniendo como supuesto a1 proceso de producción de 
va1ores, su pago no se extingue como consecuencia de que e1 
capita1 dinero prestado no se haya rea1izado -o s61o se haya 
rea1izado parcia1mente- como capitai. 
En un segundo nivei, de 1o que se trata es de ap1icar 1o recién 
p1anteado a1 cambio que desprend1amos de 1as cifras de1 cuadro a. 
Dicho cambio, imp1ic6 pasar, de una situación en que ios pagos a1 
capita1 extranjero se desprend1an de ias condiciones bajo 1as 
cuaies ias empresas transnaciona1es ubicadas en América Latina 
1ograban va1orizar su capitai, a otra situaci6n en ia cuai ia 
mayor parte de dichos pagos pasó a depender de acuerdos previos, y 
en buena medida aut6nomos, a ios procesos individua1es y 
naciona1es de va1orizaci6n. 28 A e11o cabe agregar que dichos 
acuerdos, en su mayor parte, imp1icaban pagos cuyo monto depend1a 
de variaciones de 1a tasa de interés en ias cuaies poca o ninguna 
inf1uencia ten1an 1os nive1es internos de actividad, o 1as tasas 
naciona1es medias de ganancia, existentes en América Latina. 
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EJ. resuJ.tado de todo eJ.J.o fue, en J.os afies setenta, J.a asunci6n de 
compromisos de pago por intereses, cuyo monto pod1a o no guardar 
correspondencia con J.os nivel.es de J.a ganancia, con J.os ritmos 
internos de J.a acumul.aci6n y con J.as capacidades nacional.es de 
generaci6n de excedentes y de transformaci6n de éstos en divisas; 
y, para J.os afies ochenta, el. resul.tado fue que esas 
correspondencias no se dieron, con J.o cual. el. pago de intereses 
por J.a deuda externa se disoció por compl.eto de J.as capacidades 
individual.es y nacional.es para hacerl.e frente.2 9 

1.3.- Loa sistemas rinancieros naciona1es en Am6rica Latina, durante 
ei auge de1 endeudamiento externo. 
En esta revisión de J.os v1ncuJ.os entre América Latina y el. mercado 
financiero internacional., nos ha parecido conveniente incJ.uir una 
breve presentaci6n referida a J.os sistemas financieros nacional.es en 
J.a región durante J.os afios setenta y comienzos de J.os ochenta. Para 
eJ.J.o, haremos una rápida revisión de aJ.gunas de J.as caracter1sticas 
del. comportamiento de dichos sistemas financieros durante el. periodo, 
rescatando tanto el. hecho de que ese comportamiento estuvo 
fuertemente influido por los procesos de endeudamiento externo, como 
el. hecho de que J.os pa1ses de América Latina ten1an también una 
dinámica propia de 
especificidades entre 

un aspecto inicia1 

movimientos financieros, con diferencias y 
J.os distintos pa1ses de J.a región. 
a tener presente, es que J.a sól.a constataci6n 

del. masivo endeudamiento externo de J.as econom1as de América Latina, 
ocurrido entre J.os afios setenta y comienzos de J.os ochenta, apunta a 
un aceJ.erado proceso de internacional.izaci6n de J.os sistemas 
financieros nacional.es de J.a regi6n. 

Por una parte, el. crédito proveniente de fuentes externas pas6 a 
tener un peso cada vez mayor en el. crédito total. en J.as econom1as de 
J.a regi6n, tal. como puede observarse en el. Cuadro 9. AJ.J.1 se vé que, 
para J.os ocho pa1ses considerados, el. crédito externo fue ganando 
presencia en el. crédito total., sobre todo entre J.972 y 1979, J.J.egando 
a representar más de J.a mitad del. total. en todas esas econom1as, con 
un máximo de 89% para el. caso de Perú en 1979. 

Bajo esa fuerte 
el. mismo cuadro 9 

infJ.uencia de J.as fuentes externas de crédito, 
se observa que J.a rel.aci6n crédito total./PIB 

234 

en 
se 



increment6 de manera muy importante para l.a mayor parte de l.os pa1ses 
al.l.1 considerados. Dicha rel.aci6n, se mul.tipl.ic6 casi por tres en 
Venezuel.a y por más de dos en Chil.e, y se increment6 en más de un 50% 
en el. caso de México, de tal. manera que en esos tres pa1ses y en Perü 
l.a rel.aci6n crédito total./PIB l.l.eq6 a al.canzar nivel.es superiores al. 
70%. 

CUADRO 9 
J:NDJ:CADORES DEL CREDJ:~ 1!!3f ALGUNOS PAJ:SBS 

DB AMBRJ:CA LATJ:llA1 1972,1979 Y 1982 
(en porcentajes) 

Cr6cU.to tota1/Pi:a• Cr6di.to externo/cr6dJ.to 
1972 1979 1982 1972 1979 1982 

tota1 

Argenti.na 33.0 40.6 s3.ob 32.6 41.7 s1.7b 
Braai.1. 34.9 43.7 38.S 43.S 66.9 76.9 
Col.ombi.a 36.4"' 28.4 40.6 S6.4c 67.6 64.S 
Chi.l.e 32.9 SS.6 7l..3b 43.S 69.6 73.ob 
Ecuador 54.7 57.9 63.1 65.S 72.7 68.3 
M6xi.co 61.ad 53.6 93.7 si.a 70.0 
Perú 69.7 66.3 71..0 71..4 89.4 83.S 
Venezuel.a 27.S 67 .o 81.3 39.9 69.7 60.3 

• El. Crédito total. consiste en e1 crédito interno neto más el. 
crédito de fuentes externas. 
b Loa datoe corresponden a 1981. 
e Loa da.toa corresponden a 1973. 
d Loe datos corresponden a 1977. 
Puente: Banco Mundial. [1985; 68] 

Por otra parte, un punto que 
presente es que, durante l.a etapa 
sistemas financieros nacional.es 

a nuestro juicio se debe tener 
de endeudamiento acel.erado, l.os 
en América Latina se vieron 

directamente infl.uidos por una suerte de 11 intermediaci6n desde 
fuera". 3 o En tal. sentido, y en el. contexto de un masivo ingreso de 
créditos externos a l.a región al cual nos hemos venido refiriendo, 
esa "intermediación desde fuera" tuvo como componentes: 

La escasa presencia de sucursal.es de bancos extranjeros en l.a 

intermediación financiera nacional, que también ya vimos; 
Los estrechos v1nculos desarrollados entre los bancos de la región 
y la banca privada internacional, tanto a través de la colocaci6n 
de dep6si tos en América Latina por parte de dicha banca como 
también, y sobre todo, a través de los créditos obtenidos por los 
bancos latinoamericanos en el mercado interbancario que se 
desarrol.ló a nivel internacional.; 
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La captaci6n de dep6sitos de 1atinoamericanos por parte de 1a banca 

internaciona1, captaci6n que en a1gunos af\os, y según veremos a1 

fina1 de este cap1tu1o, 11eg6 a a1canzar importantes vo1funenes. 

centrando 1a atenc:l.6n en •1 ~unc:l.on-:1.ento interno de 1os mercados 

financieros naciona1es en América Latina para e1 periodo que aqu1 

interesa -y bajo e1 entendido, en todo caso, de que hasta 1os 

aspectos milis "internos" de dicho funcionamiento se vieron inf1uidos 

por 1os procesos de endeudamiento con e1 exterior-, en un primer 

ni ve1 nos parece importante tener presente que antes, durante y 

despues de1 proceso de endeudamiento externo, hubo un desarro11o 

significativo de1 crédito interno en 1a regi6n, si bien durante 1os 

af\os setenta dicho desarro11o estuvo muy 1ejos de a1canzar 1os 

nive1es a 1os que 11egaron 1os créditos provenientes de fuentes 

externas. Ta1 como puede verse en e1 cuadro 10, que está construido 

con apoyo en una fuente diferente a 1a uti1izada en e1 Cuadro 9, 31 e1 

crédito interno como porcentaje de1 PIB tendi6 c1aramente a aumentar 

durante 1os ú1timos treinta anos en 1a mayor1a de 1os siete 

principa1es pa1ses de 1a regi6n, aunque e11o ocurri6 con marcadas 

f1uctuaciones y, en varios casos, con ca1das importantes durante 1os 

ú1timos af\os. As1, 1a re1aci6n porcentua1 crédito interno/PIB se 

incrementó a más de1 dob1e en varios de 1os pa1ses considerados y 

dicho incremento fue especia1mente marcado para e1 caso de 1a 

econom1a chi1ena. 

CUADRO 10 
CRBDJ:TO J:MTBRHO COMO POKCl!:JITAJB DEL PRODUCTO J:NTERHO -UTO PARA LOS 

PRJ:NCJ:PALZS PAJ:SBS DB JUIBRJ:CA LA~J:NA 

1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-91 
Argentina 24.3ª 24.9 
Braai.1 26.ob 20.6 
co1ombi.a 23.2 24.6 
Chi.1• 21.1<= 20.8 
Méxi.co 13.1 12.9 
Per<i 19.2 20.4 
Venezua1a 15.3 15.8 

ind: i.nrormaci.6n no di.aponi.b1e 
•: no inc1uye e1 periodo 60-62; 
b: no inc1uye e1 periodo 60-62 
C: no i.nc1uye e1 periodo 60-62; 
d: no i.nc1uye e1 periodo 88-91 
Puentea FMX: E•tad~eti.caa Pi.nanci.eras 

32.2 28.4 
52.0 31.0 
24.1 19.7 
27.3 48.3 
15.1 17~-3 

23.6 31.4 
13.0 20.5 

62.4 
30.5 
21.6 
87.0 
36.5 
23.8 
30.7 

i..n.d 
59.1d 
12.28 
93.8 
33.3f 
17.29 
25.0 

ª= no i.nc1uye e1 periodo 86 y 89-91; 
~: no i.nc1uye e1 periodo 90-91 
9: no i.nc1uye e1 periodo 91 

Xnternaciona1ee. Anuarios 1990 y 1992 
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En tal. sentido, por l.o tanto, y si bien en el. caso de nuestros 
pa1.ses l.a mayor presencia del. crédito interno fue tomando cuerpo a 
partir de sistemas, agentes y procesos de intermediaci6n financiera 
que en l.a mayor1.a de J.os casos ten1.an un bajo grado de desarrol.l.o, 32 

J.as econom1.as l.atinoamericanas comparten J.a tendencia general.izada al. 
crecimiento del. crédito, misma que ya mencionamos para l.os 
principal.es pa1.ses industrial.es y cuya presencia postul.amos para el. 
conjunto del. sistema. 

En un segundo nivel., y centrándonos en J.a década de J.os setenta, 
hay mül.tipl.es evidencias de que simul.táneamente al. crecimiento de l.a 
deuda externa se dieron cambios de importancia en el. funcionamiento 
de l.os sistemas financieros nacional.es en América Latina. A reserva 
de referirnos después en espec1.fico a al.gunos pa1.ses, interesa 
mencionar brevemente, para el. conjunto de l.a región, tanto aJ.gunas de 
J.as tendencias que se mantuvieron en dichos sistemas durante el. 
periodo de endeudamiento externo, como también al.gunos de l.os 
principal.es cambios ocurridos en el.J.os. 

Al. menos dos caracter1.sticas central.es del. funcionamiento de l.os 
sistemas financieros, que estaban presentes desde antes de J.os años 
setenta, se mantuvieron durante esa década y el. inicio de J.os años 
ochenta, para l.a mayor1.a de l.os pa1.ses de l.a regi6n: 

Por una parte, durante el. periodo se mantuvo una presencia muy 
significativa de J.as instituciones estatal.es en J.os sistemas 
financieros nacionaJ.es,33 cuestión ésta que -como es sabido
acompaft6 al. funcionamiento de dichos sistemas desde sus más 
tempranas etapas de desarrol.J.o. 3 4 As1. también, el. sector pübl.ico 
se mantuvo como un importante demandante del. crédito, si bien en 
varios de J.os pa1.ses de l.a región su presencia en ese ámbito 
tendi6 a disminuir en 1os años setenta, incrementándose 1uego del. 
esta11ido de 1a crisis.35 
Por otra parte, durante el. periodo l.os bancos comercial.es 

conservaron una presencia de primer orden en 1os distintos 
sistemas financieros, si bien en al.gunos casos su presencia tendi6 
a dec1inar -Venezuel.a- y en otros casos se avanz6 hacia l.a 
constitución de 1a banca m111tipl.e, 3 _& ya sea amp1iando 1as 
funciones permitidas a J.a banca comercial. -México a partir de 
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1974 y Argentina a partir de 1977-, o ya sea 
vincu1ación mayor de dicha banca con 1os bancos de 
otros intermediarios, como ocurrió en Brasi1.37 

permitiendo 
inversión y 

una 
con 

Lo anterior se acompafió con 1a continuidad de importantes grados 
de concentración bancaria en 1a región: a modo de ejemp1o, para 
1980 1os primeros cincuenta bancos concentraban un 62% de 1os 
activos y un 54% de 1os pasivos de 1os quinientos mayores bancos 
existentes a nive1 
bancos brasi1efios 

regiona1. Para ese mismo a:fto, 

1os 
principa1es 71 
concentraban e1 

concentraban e1 72% 
bancos de ese paf.s; 1os 

59% de 1os activos de 
10 concentraban e1 

de 
primeros 
los 169 

86% de 1os 

1os primeros 10 
activos de 1os 
10 de Argentina 
principales; 
activos de México 1os primeros 

35 principales; y, 
concentraban en 60% 

en 
de1 

principa1es 50 bancos de 

e1 caso de Venezuela, los primeros 
total de activos correspondientes a 

ese paí.s. 38 

en 
1os 

10 
1os 

También a nive1 regiona1, a1gunos de 1os principales cambios en 
los sistemas financieros entre los afios setenta y comienzos de 1os 
ochenta se dieron en los siguientes ámbitos de funcionamiento de 
dichos sistemas: 

En 10 que respecta a1 peso relativo de1 sector financiero en 1as 
economí.as latinoamericanas, dicho peso tendió a crecer durante el 
periodo que aquí. estamos considerando, no s61o por 1a vf.a del 
crecimiento de1 crédito a1 cua1 ya nos referimos, 39 sino también a 
través de un mayor aporte de1 sector financiero al producto 
g1oba1. La información del cuadro 11, apunta en esa ü1tima 
dirección, si bien 1as cifras de1 cuadro deben tomarse só1o como 
una aproximación general ya que incluyen otras actividades además 
de las financieras. En 
del "sector financiero" 
entre 1970 y 1982 para 

dicho cuadro, se vé que la participación 
en e1 producto tiende a incrementarse 

1a gran mayorí.a de 1as 16 economí.as a111 
consideradas, así. como para e1 promedio de ellas. 

Así. también, del cuadro 11 se desprende que, junto con esa ten
dencia genera1 al crecimiento de1 sector financiero, hay una gran 
disparidad de situaciones nacionales; descontando a Brasil -cuyos 
porcentajes no son comparab1es con los de los demás paf.ses, dado 
que en el caso de Brasi1 e1 "sector financiero" incluye una mayor 
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cantidad de rubros- 1as situaciones extremas ser.l.an por un 1ado 
Chi1e y Venezue1a, con porcentajes de participaci6n de1 sector fi
nanciero superiores a1 15%, y por e1 otro 1ado Guatema1a y Para
guay, con porcentajes inferiores a1 a.5%. En e1 caso de México, 
que de 1as siete mayores econom.l.as de 1a regi6n es 1a que aparece 
en e1 Cuadro 11 con 1os menores porcentajes de participaci6n, ade
más de ser 1a ünica de esas siete econom.l.as en 1a que dichos por-
centajes habr.l.an disminuido durante e1 
te que segün 1as cifras que maneja J. 

periodo, cabe tener presen
Quijano, 40 1a participaci6n 

de 1os servicios financieros -sin inc1uir 1os otros rubros 
contemp1ados en e1 cuadro 10- pas6 de 1.75% de1 PIB en 1975 a 2.1% 
en 1982, compartiendo México, segün esa informaci6n, 1a tendencia 
ascendente de 1a casi tota1idad de 1os demás pa.l.ses de 1a regi6n. 

CUADRO 11 
AMERXCA LAT%NA PART%C%PAC%0N DEL SECTOR P%NANC%BRO* BK 

EL PXB EJr.r1tE 1970 Y 1982 

Argenti.na 
Bo1i.via 
srasi.1** 
co1ombia 
costa Rica 
Chi.1e 
Ecuador 
E1 Sa1vador 
Guatema1a 
Honduras 
M6xico 
Panam6. 
Paraguay 
Perú 
Uruguay 
venazua1a 
Prom. 16 paI.aea 

(en porcentajes) 

1970 

12.1 
11.9 
25.5 
14.0 
10.8 
13.0 
12.9 

6.3 
9.6 

10.2 
9.8 

12.7 
4.6 
9.6 

11.5 
10.7 
14.9 

1974 

12.1 
11.9 
26.4 
13.4 
11.0 
14.0 
10.0 

6.6 
8.5 

11.3 
9.5 

14.5 
5.0 
9.6 

12.1 
12.4 
16.0 

1978 

12.7 
14.0 
26.9 
13.6 
10.9 
16.7 
10.7 
6.7 
7.5 

10.6 
9.2 

14.8 
6.6 

10.2 
12.1 
14.9 
16.9 

1982 

13.7 
13.7 
27.9 
14.6 
12.6 
19.6 
11.7 
9.0 
8.3 

11.1 
8.9 

14.5 
7.4 

10.1 
14.1 
16.0 
17.4 

• Znc1uye eatab1ecimi.entoa financieros, seguros, bie
nea inmueb1ea y aervi.ci.oa prestado• a 1aa empresas. 

** Znc1uye ademAa vivienda, aervicio• comuna1ea, 
aocia1es, peraona1ea gubernamenta1ea y otros 
servicios. 

Fuente: En base a cifras de CEPAL [1991b] 

En 1o que respecta a 1os instrumentos de captaci6n de 1os sistemas 
financieros en América Latina -y sin abordar por ahora 1o re1ativo 
a 1a "do1arizaci6n" de 1os circuitos financieros 1oca1es a través 
de 1os dep6sitos en moneda extranjera, cuesti6n ésta que a1 fina1 
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de1 presente cap1tu1o veremos conjuntamente con e1 fen6meno de 1a 
fuga de capita1es-, segün se desprende de 1a misma fuente :recién 
citada41 para 1os af'los setenta y comienzos de 1os ochenta e1 
cambio de mayor importancia se di6 en re1aci6n a1 incremento en e1 
peso re1ativo de 1os dep6sitos a p1azo, ·en comparac:i6n con 1os 
dep6sitos a 1a vista, 1o c:ua1 ocurri6 en ocho de 1as nueve 
econom1as de 1a regi6n consideradas por dicha fuente: Argentina, 
Brasi1, Venezue1a, México, Chi1e, costa Rica, Uruguay y Pera.42 

Sin embargo, en 1a mayor parte de 1as econom1as e1 mayor porcen
taje de 1os dep6sitos era a muy corto p1azo, y en 1as cuatro 
principa1es econom1as de 1as recién nombradas, todo e11o ocurri6 
sin incrementos importantes -e inc1uso con dec1inaciones, en e1 
caso de Argentina, Brasi1 y Venezue1a- en e1 11amado "grado de 
penetraci6n financiera", que es 1a re1aci6n porcentua1 entre 
activos financieros en poder de1 püb1ico y e1 Producto Interno 
Bruto, re1aci6n que, por 1o demás, ha sido hist6ricamente baja en 
América Latina.43 

Siguiendo e1 aná1isis de J. Quij ano, esas dec1inaciones en e1 
"grado de penetración" fueron especia1mente marcadas para Argenti
na, en que 1os activos financieros en poder de1 püb1ico pasaron de 
20. 9% a 13. 1% de1 PIB entre 1980 y 1982, y en Venezue1a, en que 
dichos activos pasaron de 48.5% en 1978 a 41.9% en 1982. En ambos 
casos, 1a ca1da de1 "grado de penetraci6n" es coincidente con -y, 
en buena medida, es exp1icada por- 1a cuantiosa fuga de capita1es 
que ocurrió en esos pa1ses en e1 periodo previo·ai esta11ido de 1a 
crisis, fuga a 1a cua1 vo1veremos a referirnos con mayor deta11e 
a1 fina1 de este cap1tu1o y que, segün ya dijimos, fue un compo
nente centra1 de 1a "inte:rmediaci6n desde fuera" a que se vieron 
sometidos 1os sistemas financieros naciona1es en América Latina. 
Con seguridad que 1os .sistemas financieros en 1os que se dieron 

1os mayores cambios durante 1os af'los setenta, fueron 1os de 
Argentina, Chi1e y Uruguay. En esos tres pa1ses se pusieron en marcha 
procesos de apertura y 1ibera1izaci6n financiera, que estuvieron -más 
c1aramente que en otras econom1as de América Latina- vincu1ados tanto 
a modificaciones profundas en 1as formas previas de funcionamiento 
de1 c:apita1ismo, como -más en particu1ar- a una redefinici6n de 1as 
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articul.aciones y rel.aciones 

del. capital., as1 como a 

privado, de l.a capacidad 

financieros nacional.es. 4 4 

de dominio entre 1as distintas fracciones 

un trasl.ado parcia1, hacia e1 capita1 

estata1 de control. sobre 1os mercados 

Como es sabido, el. primero de esos tres pa1ses en iniciar l.a l.ibe

ral.ización financiera fue Chil.e, 45 en donde desde fines de 1974 y 

comienzos de 1975 se comenzaron a apl.icar una serie de medidas, tal.es 

como disminución de impuestos a l.os intereses y 1iberación de 1as 

tasas -1as cua1es a partir de ah1, y a1 igua1 que en otros pa1ses de 

1a región, al.canzaron nive1es muy superiores a 1os vigentes en el. 

mercado financiero internaciona1- reducción de 1as tasas de encaje, 

autorizaciones para 1a emisión de nuevos instrumentos financieros, 

etc. 

En el. caso de 1a econom1a chi1ena, 1a 1iberal.ización de1 mercado 

de capita1es en una primera etapa se acompaftó con 1a privatización 

bancaria, a través de 1a venta o de 1a devo1ución a sus antiguos 

duefios de l.os bancos nacional.izados, 46 y a partir de fines de 1977 e 

inicios de 1978 se acompafi6 con e1 1ibre ingreso de bancos 

extranjeros y con 1a apertura financiera para e1 sistema bancario 

naciona1. Desde fines de ese afio, se autorizó a 1os bancos -y pocos 

meses después a 1os bancos de desarro11o y a J.as financieras- a 

contraer créditos con e1 exterior con 1os cua1es se financiaban 

naciona1, 1o que trajo como resul.tado un r~pido 

jugado por e1 sector financiero naciona1 en 1a 

préstamos en moneda 

incremento de1 pape1 

contrataci6n de deuda externa: para 1980 y 1981, 1as instituciones 

financieras nacional.es fueron intermediarias -de manera directa o a 

un 73%, 

bajo 1a 

través de1 otorgamiento de ava1es-· de un 65% y 

respectivamente, de1 tota1 de créditos externos ingresados 

cobertura de1 principa1 mecanismo de contratación de esos créditos 

(el. art1cu1o 14 de1 decreto 1ey 1272).47 

En e1 caso de Uruguay,•• 1a secuencia de1 proceso de 1iberal.ización 

financiera fue opuesta a 1a de Chi1e, ya que en 1a econom1a uruguaya 

1o que primero se 1ibera1izó fueron 1as operaciones financieras 

internaciona1es y 1as operaciones en divisas, y sól.o varios anos 

después se redujeron 1os contro1es sobre 1os mercados internos de 

capita1. En ].o que respecta a 1as operaciones internaciona1es y en 
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divisas, desde septiembre de 1974 se autorizó que 1os residentes 
tuvieran cuentas en dó1ares en e1 sistema bancario naciona1; se 
e1iminaron 1os contro1es cambiarios y todas 1as restricciones para 
mantener activos en e1 exterior y para repatriar 1as ganancias de 
activos que 1os extranjeros ten1an en e1 pa1s; y se permiti6 1a 1ibre 
contrataci6n de préstamos en e1 exterior por parte de 1as empresas y 

de 1os bancos comercia1es uruguayos, si bien en e1 caso de 1os bancos 
1a principa1 fuente externa de recursos no fue 1a contratación de 
créditos, sino 1a recepci6n de depósitos hechos en dó1ares por no 
residentes. 

En cuanto a 1os mercados internos de capita1 en Uruguay, recién en 
mayo de 1979 se e1iminaron 1os requisitos de encaje, en septiembre se 
e1iminaron 1os 11mites a 1as tasas de interés -aunque dichos 11mites 
s61o fueron efectivamente restrictivos hasta 1976- y en noviembre de 
ese mismo afta se abo1ió e1 impuesto bancario, que hasta esa fecha era 
de 8.4% de1 va1or tota1 de 1os préstamos, todo 1o cua1 fue 
parcia1mente revertido con 1a 1ey de intermediación financiera 
dictada a mediados de 1981. As1 también, durante todo e1 periodo que 
aqu1 nos interesa se mantuvo 1a prohibición, vigente desde 1965, 
respecto a la formación de nuevos bancos y a 1a amp1iación de 
sucursa1es para 1os ya existentes, cuestiones ambas que sólo fueron 
modificadas a partir de 1982. 

En e1 caso de la econom1a Argentina, 49 e1 punto de partida de 1a 
libera1izaci6n financiera puede ser ubicado en junio de 1977, con 1a 
"Reforma Financiera" que tras1adó a1 ámbito del mercado la definici6n 
de 1a casi tota1idad de 1as transacciones financieras, principa1mente 
a través de una liberación total de 1as tasas bancarias de interés 
activas y pasivas -1as que rápidamente se e1evaron por encima de1 
nive1 internacional- y una menor regu1aci6n sobre 1as operaciones 
bancarias, si bien desde un par de aftos antes de 1a Reforma ya se 
hab1an 1iberado 1as tasas de interés de 1as compaft1as financieras no 
bancarias y se ven1a mu1tip1icando e1 nfunero de esas compaft1as. Esa 
Reforma Financiera, se acompaftó por una parte con 1a disminuci6n -que 
después se transform6 en tota1 e1iminaci6n- de 1as restricciones para 
la contrataci6n de préstamos externos y, por 1a otra, con 1as 
11amadas "pautas cambiarías y tarifarías" y 1as "metas monetarias", 
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que imp1icaban e1 ir anunciando anticipadamente 1os tipos de cambio, 
1as tarifas püb1icas y 1os incrementos de1 crédito interno. 

Todo 1o anterior, además de empujar a una muy rápida imp1antación 
de bancos extranjeros en 1a econom.la argentina -cuestión ésta a 1a 
que ya hicimos referencia- atrajo grandes vo1ümenes de créditos ex 
ternos, 50 co1ocando en 1a mejor de 1as posiciones a 1os grandes ban= 
cos naciona1es y extranjeros respecto a1 manejo de esos créditos.51 

Con base en 1a breve revisión recién hecha 1o que interesa 
destacar es que, en 1os pa.lses de1 cono sur de1 continente, 1os años 
setenta fueron testigos de una profunda modificación en e1 
funcionamiento previo de 1os sistemas financieros naciona1es, que 
apuntaron básicamente a 1a 1ibera1ización y apertura de esos 
sistemas, 52 para 1o cua1 se ap1icaron medidas muy semejantes en esas 
tres econom.las. Una enumeración sintética de esas medidas, se 
presenta en 1a siguiente cita: 

"La creación de1 mercado de capita1 interno, inc1uyó 1as 
siguientes medidas principa1es: 1) 1ibertad irrestricta 
para 1a fijación de intereses; 2) e1iminación de 
restricciones se1ectivas y cuantitativas sobre e1 crédito 
[ ••• ] 3) reducción de barreras a 1a entrada 
(especia1mente en Argentina y Chi1e) para faci1itar ia 
creación de nuevos bancos y de otros intermediarios 
financieros, as1 como 1a entrada de bancos extranjeros; 
4) 1a progresiva reducción de 1os encajes 1ega1es como 
ser1an 1a exigencia de un capita1 m.lnimo, 1a 
concentración de propiedad, 1os o1igopo1ios financieros e 
industria1es y reservas, y 5) en Chi1e, 1a 
reprivatización (mediante devo1ución o 1icitación) de 1a 
mayor parte de 1a banca, bajo propiedad estatal desde e1 
gobierno de A11ende."53 

2.- T•or1a y pr4ctica de1 endeudamiento iatinoamericano 

Para 1a presentación que nos interesa rea1izar de aspectos vincu1ados 
a 1a teor.la y ia práctica de1 endeudamiento regiona1, entregaremos en 
primer 1ugar a1gunas precisiones metodo1ógicas y propuestas interpre
tativas, para a partir de a11.1 centrarnos en una suerte de "confron
tación" entre, por una parte, ia ubicación que mayoritariamente se ha 
asignado a1 endeudamiento externo en e1 interior de 1a teor1a y, por 
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otra parte, las evidencias existentes respecto a la contrataci6n y 
uso de la deuda para el periodo que aqu.f. interesa. 

2.1.- A1quna• con•~d•racion•• •obre 1a• cau••• y 10• u•o• 4•1 
endeudaaiento ezterno. 

2.1.1.- Precisione• aetodo16gica• 
Nos referiremos brevemente a un par de puntos, de carácter metodo-

16gico, y cuya consideración se traduce -entre otras cosas- en la se_ 
paraci6n que hacemos entre causa• y uso• de la deuda. Tal como 10 
hemos argumentado en otros trabajos,. 54 nos parece necesario que para 
cualquier análisis, tanto de la contrataci6n como del pago de la deu
da, se haga una disociación entre eJ_ carácter de capital d~nero de 
pr6•tamo de los créditos externos y la rorma de aoneda internac~onai 
bajo la cual ellos ingresan a la econom.f.a receptora, 10 cual tiene 
como base al hecho de que esa disociaci6n existe en la realidad 
misma. 

Desde la perspectiva recién esbozada, para la econom.f.a receptora 
todo crédito externo da lugar a dos procesos: por una parte, al uso 
de ese crédito en tanto capital dinero de préstamo, y a la posterior 
generaci6n interna de excedentes para hacer frente al pago de amorti
zaciones e intereses; por otra parte, al uso de las divisas ingresa
das a través de ese crédito, y a la futura obtención de un monto de 
divisas que permita que los excedentes generados internamente para 
amortizaciones e intereses asuman la forma de moneda internacional 
bajo la cual deben ser pagados. A reserva de volver post~riormente al 
tema, cuando veamos en el siguiente cap.f.tu1o el pago de la deuda 
durante el periodo iniciado en 1982, en 10 que respecta a 1a contra
taci6n y u•o de la deuda el desarrollo de 10 recién planteado permite 
arribar a varias conclusiones, qÚe presentaremos a continuaci6n. 

Una pr~aera conc1usi6n, es que el uso dado al capital dinero de 
préstamo proveniente de créditos externos, no tiene por qué haber 
coincidido con el uso dado a la forma-divisas bajo la cual dicho 
capital ingres6 a la econom.f.a prestataria. Pudo coincidir, como ocu_ 
rre por ej emp1o con los créditos de proveedores -en cuyo caso la 
mercanc.f.a de que se trate, es comprada por el prestatario haciendo 
uso del crédito bajo la misma forma/divisas en la cual le fue conce_ 
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dido, siendo esa mercanc1a 1o ünico que en rea1idad ingresa a l.a eco_ 
nom1a receptora-, o con l.os créditos para refinanciar deudas anterio_ 
res -en cuyo caso el. "uso" del. nuevo crédito se rea1iza también bajo 
1a forma/divisas, y todo e11o se reduce a anotaciones en l.a contabi_ 
1idad de 1a banca acreedora-, pero dicha coincidencia no fue en modo 
a1guno obl.igatoria, y probabl.emente ni siquiera constituy6 1a norma. 

Son muchas l.as situaciones en que el. prestatario puede hacer uso 
de 1a total.idad o l.a mayor parte del. crédito no bajo l.a roraa diviaaa 
en que l.• rue otorgado, sino bajo l.a forma de moneda nacional., 
real.izando l.a compra-venta correspondiente en el. mercado de cambios. 
Como ejempl.os genéricos, basta suponer cual.quier situaci6n en que 
para el. prestatario l.a contrataci6n del. crédito externo no está 
directamente asociada a decisiones de importaci6n o de tenencia de 
divisas: bancos privados o estatal.es que contrataron créditos para 
transformarl.os en préstamos en moneda nacional., empresas product~vas 
o comercial.es -privadas o estatal.es-, que contrataron créditos para 
ampl.iar operaciones a través de gastos en moneda nacional., etc. 

En todos esos casos -y en otros más que ser1a posibl.e suponer-, 
el. capital. de préstamo se disoci6 de su forma-divisas originaria y 
adopt6 l.a forma de moneda nacional., con l.o cual. el. uso del. crédito 
ingresado se concret6 en dos ámbitos diferentes: por una parte, el. 
uso que el. prestatario hizo de l.a moneda nacional. recibida en el. 
mercado cambiario por l.a venta de l.as divisas correspondientes al. 
crédito ingresado; por otra parte, el. uso dado a esas divisas por 
quien quiera que l.as haya comprado en el. mercado de cambios l.uego de 
que e11as fueron vendidas por el. receptor del. crédito. 55 

En 1o que respecta al. segundo de l.os dos ámbitos recién sefial.ados, 
no está por demás tener presente que l.as divisas provenientes de 
al.gün crédito externo son indiferenciabl.es de todas l.as demás divisas 
compradas y vendidas en e1 mercado cambiario, l.o que por s1 s61o 
vue1ve infructuoso cua1quier intento de identificar usos espec1ficos 
a cada uno de l.os montos de divisas ingresados por créditos externos 
y obliga a establ.ecer v1ncul.os ..:entre créditos ingresados y usos de 
divisas- s61o en términos de tendencias genera1es y de 
comportamientos agregados. Al.ge semejante ocurre -aunque en menor 
medida- con e1 uso dado a l.os montos de moneda nacional. en que tom6 
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cuerpo el. crédito externo, por ejempl.o cuando se trata de créditos 
contratados por intermediarios financieros nacional.es, situaci6n en 
l.a cual. dichos montos se vuel.ven indit:erenciabl.es respecto de l.os 
provenientes de otras fuentes, y que también pasan a formar parte de 
l.a masa de moneda que el. intermediario de que se trate tiene 
disponibl.e para real.izar préstamos. 

Al. menos dos puntos se desprenden de l.o hasta aqu1 pl.anteado: por 
una parte, l.a necesidad de distinguir l.os dos posibl.es ámbitos de uso 
de l.a deuda que recién mencionamos, l.o que está notoriamente ausente 
en una gran cantidad de anál.isis, en l.os cual.es el. seguimiento del. 
uso dado a l.a deuda externa se l.imita a l.a identificaci6n de l.o 
ocurrido en l.a bal.anza de pagos; por otra parte, l.a necesidad de 
separar, en e1 aná1isis, 1as "causas" y l.os "usos" del. endeudamiento, 
dado que en todas aque11as situaciones en que el. prestatario hizo uso 
del. crédito externo transformándol.o en moneda nacional., su decisi6n 
de contratar dicho crédito -y, por tanto, 
contrataci6n, a ese nivel.- no está asociada 
ingresadas a través del. crédito. 

l.a 
al. 

"causa" de dicha 
uso de l.as divisas 

Una sequnda concl.usi6n es que, desde l.a perspectiva que estamos 
desarrol.l.ando, a l.a hora de identiricar l.as causas que infl.uyeron más 
directamente en l.as múl.tipl.es decisiones de contratar deuda e:Xterna, 
el. mayor énfasis debe ser puesto en aquel.l.as decisiones vincul.adas 
con el. uso de l.os créditos en tanto capital. dinero de pr6staao, afir-
maci6n ésta que l.a hacemos teniendo presente l.os siguientes puntos: 
-En.condiciones de mercados l.ibres de cambios, tal. como ocurrió en l.a 

mayor parte de l.os pa1ses de América Latina durante el. periodo que 
aqu1 estamos estudiando, l.a s61a necesidad de uso de divisas ·por 
parte de empresas, bancos o particul.ares, se cubr1a a través de l.a 
compra en dichos mercados, sin que dicho uso tuviera como 
prerrequisito ni l.a rea1izaci6n de una actividad exportadora ni l.a 
obtenci6n de un crédito externo. Si bien a nivel. macroecon6mico 
l.os fl.ujos de fuentes obviamente coincid1an con l.os fl.ujos de usos 
de divisas -incl.uyendo el. incremento o disminuci6n de reservas 
como mecanismo ex-post compensatorio, desde el. punto de vista 
contabl.e-, dicha coincidencia no ten1a por qué darse a nivel. de 
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cada exportador o importador de mercanc1as, o a nive1 de cada 
contratante de créditos externos. 

-con base en 1o anterior, es posib1e desprender que casi todos 1os 
contratante de créditos, inc1uyendo a una parte de aquel.l.o• que 
usaban el. cr6dito bajo ia roraa-divi•a• en que 1e• era otorgado, 
asum1an e1 pape1 de prestatario no porque necesitaran contar con 
divisas -cuya compra podr1an haber rea1izado en e1 mercado 
cambiario- sino porque necesitaban capital.. dinero de préstamo. En 
sentido estricto, 1a ünica excepci6n a 1o recién p1anteado estar1a 
dada por 1os créditos compensatorios contratados por 1os 
gobiernos, por cuanto dicha contrataci6n s1 respond1a de manera 
directa a 1a necesidad de contar con divisas por parte de1 
prestatario, en este caso 1os bancos centra1es de cada pa1s. A 
nuestro juicio, practicamente no habr1a más excepciones, y 1a 
norma a 1a que nos estamos refiriendo abarcar1a inc1uso a 1os 
bancos y empresas estata1es de 1a mayor parte de 1os pa1ses de 1a 
regi6n, si se tiene presente que esos bancos y empresas asumieron 
deudas externas en un marco de mayor autonom1a en sus po11ticas de 
financiamiento, acompañado no pocas veces de directrices que 
empujaban a preferir créditos externos no en busca de una mayor 
disponibi1idad naciona1 de divisas, sino buscando no agotar 1os 
recursos disponib1es en 1os mercados financieros naciona1es. 5 & 
De todo 1o antes dicho, se desprenden dos consideraciones: 

Por una parte, 1os contratantes de créditos externos pod1an no 
asignar un uso a dicho crédito en tanto divisa•, per~ siempre 1e 
asignar1an un uso en tanto capital. dinero de pr6staao. 

Por otra parte, y estrechamente vincu1ado con 1o anterior, en 1o 
que respecta a1 pago de 1a deuda e1 compromiso asumido por cada 
uno de 1os prestatarios se refer1a a 1a generaci6n interna de l.o• 
excedentes necesarios para dicho pago y no a 1a rutura disponibl.i
dad de l.as divisas necesarias para que dichos excedentes tomaran 
l.a roraa de aoneda internacional. bajo J.a cual.. debían •er pagado•. 
Por tanto, para cada prestatario e1 uso de1 crédito externo no 
ten1a por qué dar por resu1tado 1a generación de 1as divisas 
necesarias para hacer frente a 1os pagos de amortizaciones e inte
reses y no era hacia esa generación que se dirig1a dicho uso. 
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En todo caso, y en io que respecta a ia futura disponibiiidad o 
no de esas divisas, io que asum.f.a cada prestatario era ei riesgo 
cambiario, esto es, ei riesgo de que como resuitado de 
devaiuaciones se incrementara ei monto de excedentes que hab.f.a que 
generar -en moneda nacionai- para hacer frente ai pago dei 
crédito. Según veremos posteriormente, ese riesgo cambiario en ia 
práctica no fue asumido, y ias mayores imposibiiidades de pago de 
ia deuda -ya no a nivei de cada prestatario, sino a nivei dei 
conjunto 
en ia 

de cada 
obtenci6n 

econom.f.a deudora
de ias divisas 

estuvieron ubicadas justamente 
necesarias para cubrir ias 

amortizaciones e intereses. 

2.1.2.- Propuesta• interpretativa• 
A pesar de ias vioientas rupturas que es posibie identificar entre 

ei periodo de crecimiento de ia deuda y ia crisis que da inicio en 
ios primeros af'los de ia 
revisaremos en ei siguiente 

década de 
cap.f.tuio-, 

ios 
nos 

ochenta -rupturas 
parece que también 

que 
hay 

importantes eiementos de continuidad entre ambos per3.odos, y que uno 
de esos eiementos -en ei cuai queremos centrar 1a atención- es ei 
referido a una modificaci6n profunda de ias formas previas de 
inserción mundiai de ias econom.f.as de ia regi6n, 

periodos y que tiene repercusiones también muy 

que abarca a ios dos 

profundas, tanto en 
todos ios ámbitos de funcionamiento interno de dichas econom.f.as, como 
en ias construcciones te6ricas previamente existentes que intentaban 
dar cuenta dei funcionamiento interno y de i~s formas de inserci6n. 
En io inmediato intentaremos desgiosar ei primero de esos puntos, en 
tanto que ei segundo de ei1os io veremos en ei siguiente inciso. 

En io que respecta a ias formas de inserci6n y ai funcionamiento 
interno de ias econom.f.as iatinoamericanas, una parte importante de ia 

secuencia de nuestra argumentación ya ha sido presentada, por io que 
partiremos de eiia. Según se recordará, ai finaiizar un inciso previo 
entregamos aigunas consideraciones respecto ai significado que a 
nuestro juicio ten.f.a ia preeminencia adquirida por ios pagos de 
intereses respecto de ias sa1idas por concepto de utiiidades, ia cuai 
era un resuitado obiigado dei mayor peso de 1os créditos respecto de 
ios ingresos de inversi6n extranjera directa. 

248 



A partir de 1o anterior, nos parece que un segundo nive1 de 
reconocimiento se refiere ya no só1o a 1o ocurrido con 1a composición 
y peso re1ativo en 1os ingresos de capita1es y en 1os 
correspondientes pagos, sino también a 1o sucedido en dos ámbitos más 
genera1es: por una parte consideramos que a partir de 1os af\os 
setenta se asiste a modificaciones en e1 peso re1ativo y en 1as 
re1aciones de determinación entre 1os movimientos de capita1es y 1os 
movimientos de mercanc1as de América Latina con e1 resto de1 mundo; 
por 1a otra, a1 desarro11o de mú1tip1es e importantes v1ncu1os entre 
1os procesos de endeudamiento y pago de 1a deuda y e1 funcionamiento 
interno de 1as econom1as de 1a región. 

En este segundo nive1 a1 que nos estamos refiriendo, para 1os af\os 
setenta son dos 1as conc1usiones centra1es que consideramos 
pertinentes: 

Durante 1os afies setenta y comienzos de 1os ochenta, 1os cambios 
más significativos ocurridos en e1 conjunto de 1as re1aciones 
económicas internaciona1es de 1a región no se 
ámbito de 1as inversiones extranjeras directas, 
de1 comercio exterior, sino que ocurrieron en 

re1aciones financieras externas. 

dieron ni en e1 
ni en e1 ámbito 
e1 campo de 1as 

Inc1uso, y aún sin o1vidar situaciones como 1as de 1as econom1as 
chi1ena, argentina y uruguaya a 1as que ya hicimos a1guna referen-
cia, nos parece que 
regiona1 un periodo 
producción vigentes 

1a década de 1os setenta no constituyó a nive1 
de modificaciones profundas de 1as formas de 
en 1as distintas econom1as naciona1es y que 

una buena parte de 1as tendencias presentes durante esa década en 
1os procesos de concentración y centra1ización de1 capi ta1 estu
vieron estrechamente asociadas a 1a contratación y uso de 1a deuda 
externa, por 1o cua1 1o ocurrido en 1as re1aciones financieras 
internaciona1es de América Latina no s61o destaca en e1 contexto 
de 1a vincu1ación externa de 1as 
también en e1 contexto, más amp1io, 
dichas econom1as. 57 

econom1as de 1a región, sino 
de1 funcionamiento g1oba1 de 

Dadas 1a magnitud y e1 contenido de 1os cambios ocurridos en 1as 
re1aciones financieras de 1a región, as1 como e1 efecto de dichos 
cambios en 1os demás ámbitos de 1a vincu1ación internaciona1 y de1 
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funcionamiento interno de l.as econom1as l.atinoamericanas, conside
ramos que a partir de l.os anos setenta esas rel.aciones financieras 
se constituyen en el. eje de articul.aci6n de l.as formas de 
inserci6n en l.a econom1a mundial. de l.os pa1ses de América Latina. 

En l.os términos en que l.a acabamos de pl.antear, l.a afirmaci6n 
anterior consideramos que es vál.ida no s6l.o para el. periodo de 
creciente endeudamiento, sino también para el. periodo de l.a 
l.l.amada "crisis de l.a deuda". En ambas etapas, son l.as rel.aciones 
financieras l.as que definen el. rumbo al. conjunto de v1ncul.os 
econ6micos externos de l.a regi6n, y es a través de dichas 
rel.aci.ones que van tomando cuerpo al.gunas de l.as más importantes 
modificaciones ocurridas en l.as formas previas de funcionamiento 

del. capital.ismo en nuestros pa1ses. 
De ah1, que l.os dos periodos compartan l.a caracter1stica central. 

de que en ambos l.a inserci6n mundial. de l.a región tuvo como 
el.amento determinante a l.as rel.aciones financieras externas, pero 
el.l.o no obsta para identificar también diferencias sustancial.es 
entre esos periodos. En el. primero de el.l.os, l.a rel.aci6n 
financiera dominante fue l.a de praatamiata-praatatario, el. eje de 
l.a rel.aci6n estuvo dado por l.a contrataci6n de créditos y dicha 
contratación en una muy importante medida fue l.a que definió, para 
l.a econom1a prestataria, tanto l.os mayores montos de capital. de 
préstamo circul.ando internamente, como l.os mayores vol.úmenes de 
importaci6n -y/o de reservas- a que daba l.ugar l.a mencionada 
contratación. En el. segundo de esos periodos, l.a rel.aci6n 
financiera dominante pas6 a ser l.a 4• acree4or-4eu4or, el. eje de 
l.a rel.aci6n estuvo dado por el. pago de l.o~ créditos, y dicho pago 
en una medida también muy importante pas6 a definir, para l.a 
econom1a deudora, tanto l.os menores nivel.es de excedente que 
quedaban disponibl.es internamente como l.os menores vol.úmenes de 
importaci6n -y/o de reservas- a que daba l.ugar el. mencionad~ pago. 

As1 también, tanto el. masivo ingreso de préstamos en el. primer 
periodo, como sobre todo el. masivo pago de intereses en el. 
segundo, fueron jugando un papel. de primer orden no s6l.o en l.a 
mayor o menor disponibil.idad 
sino también en l.os procesos 

de recursos internos y de di visas, 
de reestructuración de l.as econom1as 
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1atinoamericanas, cuestión ésta que retomaremos particu1armente en 
e1 siguiente cap1tu1o de este trabajo. 
Desde 1uego que esa preeminencia adquirida por 1as re1aciones 

financieras, as1 como e1 hecho de que e11as se hayan transformado en 
eje de 1a inserción mundia1 de 1as econom1as de América Latina, en 
sentido estricto só1o constituyen tendencias nuevas en una 
perspectiva histórica que no vaya más a11á de 1os aftos treinta de1 
presente sig1o. En esa perspectiva, e1 predominio de 1as re1aciones 
financieras, y espec1ficamente e1 masivo endeudamiento de 1os aftos 
setenta, aparecen como c1aramente contrastantes con 1a situación de 
1as décadas previas, en 1as cua1es 1a mayor parte de ios capita1es 
ingresados a América Latina 1o hac1an bajo 1a forma de inversión 
extranjera directa, y 1os créditos externos proven1an principa1mente 
de gobiernos extranjeros y de organismos internaciona1es, por 10 cua1 
sus montos y condiciones de contratación se defin1an en buena medida 
a través de mecanismos ajenos a1 mercado. 

Si 1a revisión de 1as formas de inserción de nuestras econom1as y 
de 1as re1aciones con 1a banca privada internaciona1 se amp11a a un 
periodo histórico mayor -que fue 1o que intentamos hacer en e1 primer 
cap1tu1o de este trabajo-, surgen de inmediato puntos de comparación 
que, si bien corresponden a contextos diferentes de funcionamiento de 
1a econom1a mundia1, de 1as re1aciones económicas internaciona1es y 
de 1os pa1ses de 1a región, tienen también importantes e1ementos en 
comün con e1 escenario de 1os aftos setenta. Las condiciones de 
contratación "de mercado" y 
jugado por un pequefto nümero 

sumamente onerosas, e1 
de bancos -antes en 1a 

pape1 centra1 
co1ocación de 

bonos y ahora en e1 otorgamiento de créditos bancarios-, inc1uso con 
nombres que se repiten, 1a disponibi1idad casi i1imitada para otorgar 
préstamos a 1a región, 1a disposición de 1os gobiernos 1atinoamerica
nos para contratar o para ava1ar 1a contratación de créditos más a11á 
de 1as capacidades naciona1es de pago, son entre otros, a1gunos de 
esos e1ementos en comün. 

En cuanto a 1as diferencias entre e1 endeudamiento reciente y 
periodos previos, nos parece que e11as son muchas y muy importantes, 
pero que a1 nive1 más concreto, y desde 1a perspectiva de América 
Latina, pueden sintetizarse en una: 1a mayor "capacidad transformado-
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ra" que e1 endeudamiento y su pago han demostrado tener sobre e1 fun
cionamiento g1oba1 de nuestras econom1as, cuestión ésta que retomare
mos en e1 siguiente cap1tu1o dado que es en 1a década de 1os ochenta, 
en e1 contexto de pago de 1a deuda y de ausencia de moratorias, 
cuando esa "capacidad transformadora" a1canza su mayor intensidad. 

2.2.- B1 en4eu4aa~ento ••terno ante 1& rea1~4a4 y ante e1 aode1o 4• 
1o• "do• brecb••"· 

En esta ú1tima parte de1 presente cap1tu1o, presentaremos un conjunto 
de consideraciones respecto a1 proceso de endeudamiento regiona1, in
tentando confrontar 1as evidencias existentes respecto a dicho proce
so, con 1a interpretación teórica sobre e1 endeudamiento externo que 
a nuestro juicio ten1a 1a mayor presencia, en e1 pensamiento económi
co de 1a región, para 1os afies de ace1erado crecimiento de 1a deuda. 

Nuestro p1anteamiento más genera1 para e1 presente apartado, es 
estaba que e1 pensamiento económico 1atinoamericano 

impreparado para dar una adecuada cuenta de 1os 
endeudamiento externo a 
región. La preeminencia 

que se vieron sujetos 1os 
de 1as re1aciones financieras 

notoriamente 
procesos de 

pa1ses de 1a 
a 1a que nos 

hemos estado refiriendo, sumada a1 hecho de que dichas re1aciones se 
desenvo1vieron principa1mente en e1 mercado internacion·a1 de 
capita1es, rompió por comp1eto con una buena parte de 1os componen
tes centra1es de 1a concepción genera1mente aceptada respecto a 1as 
re1aciones externas de América Latina y, en particu1ar, con e1 pape1 
asignado a1 11amado "financiamiento externo" en 1as formu1aciones 
sobre e1 desarro11o regiona1 hasta ese entonces vigentes. 

En 1a medida en que dichas formu1aciones se apoyaban en su gran 
mayor1a en e1 11amado mode1o de 1as "dos brechas", uti1izaremos a 1os 
postu1ados de ese mode1o como eje de nuestra arqumentaci6n, intentan_ 
do comparar esos postu1ados -y 1os comportamientos concretos que 
e11os supon1an- con 1as evidencias existentes respecto a 1o efectiva_ 
mente ocurrido con e1 endeudamiento regiona1. Con objeto de ordenar 
nuestra argumentación, en primer 1ugar presentaremos brevemente tanto 
ei mode1o, como sus ap1icaciones en América Latina y 1as cr1ticas que 
ya se hac1an a1 mode1o desde antes de1 endeudamiento de 1os aftos se
tenta, para pasar después a revisar cr1ticamente 1os postu1ados bási-
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coa del modelo a la luz de la situaci6n de creciente endeudamiento 
que se di6 en los aftos setenta y comienzos de los ochenta. 

2.2.1.- La rorau1aci6n oriq~na1 4•1 ao4e1o, •u• ap1icacion•• en 
Aa6rica Latina y 1a• cr~tica• 4• ante• 4e 1o• afto• ••t•nta. 

Bn 1o que re•pecta a 1a rorau1aci6n oric;rina1 4•1 ao4e1o 4e 1a• 
Hdoa brecha•'", usando como base e1 trabajo de J. Vanek Estimación de 
ias necesidades de recursos externos para ei desarro11o Económico58 
-que, de 1as formu1ac.iones iniciales, probablemente constituye 1a 
presentación más acabada del modelo as1 como e1 intento más completo 
de aplicación del mismo para una econom1a naciona1- 1os componentes 
centrales de dicho modelo pueden ser identificados en 1os siguientes 
términos: 

1g El proceso de desarro11o económico va provocando dos brechas en 
1os pa1ses atrasados: 1a primera entre e1 ahorro interno generado 
y el ahorro con que ser1a necesario contar para a1canzar 1os 
niveles requeridos de inversión ("brecha de ahorro"); 1a segunda 
entre 1a capacidad importadora que resulta de 1as exportaciones y 

los mayores vo1ümenes de importación que ser1a necesario realizar 
("brecha de divisas"). En pa1abras de J. Vanek:59 

"Una de 1as pocas nociones en que tanto 1os hacedores 
de po11ticas de desarro11o como 1os cientistas de1 
desarro11o tienen certeza, es en que e1 desarro11o 
económico requiere un incremento sustancial en 1a 
inversi6n naciona1, esto es, una tasa ace1erada de 
formaci6n de capital. otra noci6n semejante es que un 
rápido desarro11o econ6mico generalmente exige un vo1umen 
sustancial de importación de materias primas, bienes de 
capital y servicios técnicos. Por 1o tanto, si 1as 
exportaciones son insuficientes para financiar ta1es 
importaciones, si 1os ahorros internos son insuficientes 
para financiar un volumen incrementado de inversi6n, o 
ambas cosas (como ocurre frecuentemente), un rápido 
desarrollo no puede ser conseguido". 

zg Dada esa situación, "1a ünica manera de salir del impasse es 
el uso de recursos externos, bajo 1a forma de fondos p6b1icos o 
privados, para cubrir la insuficiencia de ahorros y/o 
exportaciones", lliO recursos cuyo monto puede ser proyectado sobre 
1a base de estimaciones respecto al comportamiento futuro de 1os 
ingresos de exportación, de las necesidades de importación, de1 
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comportamiento de 1as tasas de interés de1 crédito externo, etc, y 
en funci6n de1 crecimiento econ6mico que se pretende a1canzar. 

Bn l.o que reapect:a a l.a apl.icaci.6n del. aodel.o de l.a• .. do• brecha•"' 
para Aa6ri.ca Lat:i.na, 1o que interesa destacar es que desde hace ya 
tiempo dicho mode1o ha sido p1enamente asumido a nive1 de gobiernos, 
de organismos regiona1es y en 1a academia, de ta1 manera que a1 
11amado "financiamiento externo" se 1e ha asignado, de manera expresa 
y prácticamente unánime, 1a dob1e funci6n de cubrir 1a insuficiencia 
de ahorro interno y de atenuar o postergar 1a insuficiencia de 
divisas, que se iban presentando conforme e1 desarro11o econ6mico 
tomaba cuerpo en 1os paises 1atinoamericanos. 

Probab1emente, a nive1 regiona1 1a uti1izaci6n más acabada de1 
mode1o se di6 de parte de 1a CEPAL -y, en particu1ar, de parte de R. 
Prebisch- en 1a medida en que tanto a través de 1a "brecha de ahorro" 
como a través de 1a "brecha de divisas" se expresaban 
concentradamente a1gunos de 1os principa1es prob1emas que a juicio de 
esa institución estaban presentes en e1 funcionamiento de 1as 
econom1as 1atinoamericanas. Es as! que, desde 1os documentos 
inicia1es e1aborados por Prebisch como Secretario de 1a CEPAL,61 as! 
como en documentos posteriores, 6 2 e1 prob1ema de 1as dos brechas es 
asumido en e1 1enguaje cepa1ino en términos de dos constantes de1 
desarro11o regiona1: 1a fa1 ta de ahorro interno y 1a tendencia a1 
"estrangu1amiento externo".63 

En cuanto a l.a rait:a de ahorro 
e11a aparece como resu1tado de 

interno, en 1a concepci6n cepa1ina 
1a conjunci6n de dos grupos de 

factores: 
1R Aque11os factores que empujan 

ritmos de capital.izaci6n para 
a 1a necesidad de a1tos 

1oqrar e1 desarro11o 
1atinoamericano, factores ta1es como: 

nive1es y 
econ6mico 

Los muy e1evados montos de capita1 que se requieren para 1a in
corporaci6n de 1a tecnol.og1a contemporánea, mismos que son mucho 
mayores que 1os montos que requirieron 1os paises hoy desarro-
11ados cuando iniciaron sus procesos de industria1izaci6n.6• 

La muy baja "densidad tecno16gica" -entendida como "e1 cauda1 de 
conocimientos técnicos y 1a capacidad efectiva de ap1icar1os a 
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l.a producción"-65 
l.as econom.f.as de 

que existe en el. funcionamiento 
l.a región, en comparaci6n con 

promedio de 
l.a densidad 

existente en l.os pa.f.ses central.es.66 
La "heterogeneidad estructural." que caracteriza 
América Latina, misma que es resul.tado de 
dispareja de tecnol.og.f.as en l.os distintos 

a l.os pa.f.ses de 
l.a _penetraci6n 

sectores de l.a 
econom.f.a y que 
importante de l.a 
tecnol.og.f.as y 
productividad.67 

trae como consecuencia el. que una parte 
pobl.aci6n activa quede sustra.f.da de l.as nuevas 
de l.a adquisici6n de mayores nivel.es de 

Vincul.ado con l.o anterior, l.as mayores exigencias de capital. que 
resul.tan del. el.evado ritmo de crecimiento pobl.acional. y del. con
siderabl.e vol.umen de nueva fuerza de trabajo que debido a dicho 
crecimiento se va incorporando a l.a actividad productiva.68 

2R Aquel.l.os factores que empujan a una baja capacidad nacional. de 
ahorro en l.os pa.f.ses de América Latina, tal.es como: 

El. bajo nivel. promedio de ingreso por habitante, que para l.a gran 
mayor.f.a de l.a pobl.aci6n impl.ica una nul.a o muy escasa 
posibil.idad de ahorro, cuestión ésta que también es resul.tado de 
l.a escasa productividad de l.os pa.f.ses de l.a región.69 

El. inapropiado uso del. potencial. de ahorro interno que tienen l.as 
capas de al.tos ingresos, debido a formas de consumo de esos 
grupos que son "imitativas" respecto de l.as que se dan en l.os 
centros, y que no se corresponden con el. desarrol.l.o de l.os 
pa.f.ses de l.a región.70 

De l.a acción de esos dos grupos de factores, resul.ta una considerabl.e 
distancia entre l.os el.evadas nivel.es de capital.ización que ser.f.an 
necesarios, y l.os bajos nivel.es de ahorros que pueden ser obtenidos 
internamente, l.o que l.l.eva a una escasez de capital.es que "es el. 
comün denominador de l.os probl.emas de desarrol.l.o económico en América 
Latina n71. Ante el. l. o, en l.a concepción cepal.ina aparee.ta el. 
"financiamiento externo" -y en particul.ar l.os créditos- como un 
compl.emento necesario del. ahorro interno, cuyo uso permitir.f.a el.evar 
l.os nivel.es de inversión, y con el.l.o l.os ritmos de absorción de mano 
de obra y de ocupación de ésta en actividades de mayor productividad, 
sin deprimir más al.l.á de l.o necesario l.os nivel.es de consumo.72 
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Bn cuanto a1 
radicaban en 1as 
1atinoamericano: 

siguientes 
ezterno .. , sus 

tendencias 
principa1es causas 

de1 desarro11o 

1• La tendencia a1 deterioro de 1os términos de1 intercambio, que va 
resu1tando de1 comportamiento dispar de 1a demanda de 
exportaciones e importaciones de América Latina, en detrimento de 
1as primeras.73 A su vez, esa tendencia a1 deterioro, era resu1tado 
de 1os siguientes fen6menos: 

La menor proporci6n en que 1os 
1as exportaciones de América 
va1or de 1os bienes fina1es, 

productos primarios -y, por tanto 
Latina- van participando en e1 

como resu1 tado de 1a e1aboraci6n 
más comp1eja a que se va sometiendo a 1as materias primas, de 1a 
mejor uti1izaci6n que se hace de e11as y de sus subproductos y 

co-productos, y de 1a creciente sustituci6n de materias primas 
natura1es por productos sintéticos. 

Los menores incrementos de importaciones en e1 centro que en 1a 
periferia que se van desprendiendo de 1as diferencias en e1 
crecimiento pob1aciona1. 

Las po11ticas proteccionistas ap1icadas por 1os pa1ses centra1es. 
Los cambios en 1a composición de 1a demanda de 1os centrós, que 
van resu1tando de 1os incrementos de1 ingreso per cápita, y que 
se traducen en que una parte cada vez menor de 1os incrementos 
de ingreso se dedica hacia productos como 1os que exporta 
América Latina. 

2• Las modificaciones que e1 avance de 1a industria1ización va 
introduciendo en 1a demanda de importaciones de 1os pa1ses de 1a 
regi6n.7C Dicho avance, en 1a medida en que fue agotando 1a "etapa 
fáci1" vincu1ada a1 desarro11o de 1as industrias de bienes de 
consumo -y a 1a consiguiente sustitución de 1a importación de ese 
tipo de bienes-, fue también reduciendo e1 "margen comprimib1e" de 
1as importaciones a 1a vez que mu1tip1icaba 1a necesidad de 
importar bienes intermedios y de capita1. 

Como resu1tado de esos cambios, se hac1a imposib1e que 1a só1a 
capacidad exportadora fuera permitiendo importar 1os bienes 
indispensab1es para mantener e1 crecimiento de 1a actividad 
económica, más aQn en 1a medida que e1 desarro11o regiona1 se fue 
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des~1egando con una serie de insuficiencias, ta1es como: po1.t.ticas 
de discriminación respecto a 1as exportaciones industria1es; 1a 
fa1ta de una división de1 trabajo industria1 entre 1os pal.ses de 
1a región; 1a escasa presencia de criterios po11ticas industria1es 
basadas en consideraciones de economicidad; etc, todo 1o cua1 se 
tradujo en que "1a industria1ización no ha corregido 1a 
vu1nerabi1idad exterior de 1os pa1ses 1atinoamericanos11 75 

Ante ese escenario de estrangu1amiento empujado por 1as tendencias 
recién mencionadas, 
importante función 
aque11as divisas 
industria1izador. 

e1 "financiamiento externo" aparec1a jugando 1a 
de constituirse en una fuente comp1ementaria de 

necesarias para mantener e1 proceso 

En suaa, 
de ahorro 
constitu1an 

por tanto, en 1a concepción de Prebisch 1a insuficiencia 
interno y 1a tendencia a1 estrangu1amiento externo 

1os dos principa1es prob1emas de1 desarro11o 
1atinoamericano; segün e1 mismo p1anteó: 

"Dos son, pues, 1os grandes obstácu1os que e1 progreso 
técnico, con toda su enorme potencia1idad, opone a1 
desarro11o de 1os pa1ses periféricos: esta tendencia 
persistente a1 desequi1ibrio externo y e1 déficit crónico 
de ahorro."76 

En ese contexto, e1 "financiamiento externo", y en particu1ar e1 
crédito internaciona1, permitir1a afrontar esos dos prob1emas durante 
e1 periodo de transición necesario para que ambos fueran resue1tos en 
definitiva:77 en tanto comp1emento a1 ahorro interno, con dicho 
financiamiento se 1ograr1a cubrir e1 1apso que media entre e1 
coeficiente inicia1 de ahorro y e1 1ogro de1 mayor coeficiente 
exigido por e1 desarro11o, permitiendo e1 incremento de1 coeficiente 
inicia1 hasta e1 mayor nive1 requerido; en tanto fuente de divisas, 
con dicho financiamiento se evitar1a e1 estrangu1amiento externo, a1 
poder incrementar 1a capacidad para importar durante e1 tiempo 
necesario para que surtieran efecto 1as po1.t.ticas de promoción de 
exportaciones y de sustitución de importaciones, más aün en 1a medida 
en que 1as divisas ingresadas por financiamiento se dirigir.t.an 
precisamente a1 1ogro de esas po1.t.ticas. 

As.t., 
rápido 

y en re1ación a 
endeudamiento de 

1as 
1os 

formu1aciones previas a1 
aftos setenta, fueron 
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material.es de R. Prebisch en l.os cual.es 
incl.uyendo del. "financiamiento externo", 

ahorro externo necesario para l.ograr un 

se abord6 esa dobl.e funci6n 
estimaciones de1 monto de 
coeficiente de inversiones 

que permitiera un el.evado ritmo de crecimiento del. producto,7• y el. 
de l.a CEPAL. 79 mismo tema fue tratado por otros funcionarios 

Posiciones semejantes son posibl.es de encontrar, para cual.quier 
momento de l.os ül.timos 30 o 40 aftas, tanto por parte de funcionarios 
de otros organismos internacional.es,•0 como por parte de académicos•1 
o de funcionarios de gobiernos de l.a regi6n.•Z 

En todos esos casos, al. igual. que en l.as formul.aciones cepal.inas, 
el. modal.o de l.as "dos brechas" se constituy6 en un punto central. de 
partida para el. anAl.isis de l.as rel.aciones externas de l.a regi6n y 
para l.a identificaci6n de l.as funciones que l.os créditos externos 
estaban l.l.amados a jugar en el. desarro1l.o econ6mico 1atinoamericano. 

Bn 1o que reapecta a 1•• cr1ticaa hecha• a1 aode1o de 1•• "do• 
brecha• en 10• afio• previo• a1 exp1oaivo creciaiento de 1a deuda, 
el.l.as provinieron tanto de fuera de América Latina como del. interior 
de l.a regi6n: 

-Desde ruera de Aa6rica Lat:lna, ya en 1os inicios de l.os af\os 
setenta distintos autores cuestionaron el. supuesto de que el. 
financiamiento externo efectivamente compl.ementara al. ahorro 
interno, y postul.aron que dicho financiamiento mAs bien auat:ltu1a 
a ese ahorro, 

externo no 
inversi6n. 

era 
o bien que 

util.izado 
una 
para 

buena parte 
incrementar 

del. 
l.os 

Hacia el. primero de esos dos sentidos, apunt6 un 
Weisskopf en el. cual., l.uego de empezar postul.ando 
firmes razones te6ricas para opinar que un ·fl.ujo 

financiamiento 
vol.ümenes de 

trabajo de E. 
que 11 [ ••• ] hay 
de ingreso de 

capital. extranjero puede tener un impacto negativo en l.as 
intenciones domésticas de ahorro", &3 se apl.:icaba un model.o para 
medir dicho impacto en 44 pa1ses atrasados, y se concl.u1a que: 

"Los resu1tados numéricos presentados [ ••• ] .apoyan l.a 
hip6tesis de que el. impacto de l.os fl.ujos de ingreso de 
capital. extranjero sobre l.os ahorros domésticos ex ante 
en pa1ses menos desarrol.l.ados es significativamente 
negativo. En un rango que var1a de un pa1s a otro, l.os 
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aparecen sustituyendo a l.os ahorros 

Hacia el. segundo de l.os dos sentidos arriba mencionados, apunt6 
un trabajo de K. Griffin en el. cual., a partir del. anAl.isis de 
cifras referidas al. conjunto de América Latina, se postul.aba que 
"[•••] l.a importaci6n de capital. actüa esencial.mente como un 
sustituto para l.os ahorros y una gran proporción del. capital. 
extranjero final.mente es usado para incrementar el. consumo antes 
que l.a inversi6n", 85 y final.izaba diciendo: 

"En concl.usi6n, l.a mayor parte de l.a evidencia que 
tenemos, sugiere que l.os movimientos internacional.es de 
capital., sea privado o pübl.iii• es un pobre instrumento 
para acel.erar el. desarrol.l.o." 

mencionaremos dos ejempl.os de 
apoya el. model.o de l.as "dos 

-Desde el. interior de América Latina, 
cr1ticas a l.os supuestos en que se 
brechas", el. primer ejempl.o referido a 
segundo a ambas brechas. 

l.a "brecha de ahorro" y el. 

En rel.aci6n a l.a "brecha 
a 

de ahorro", 
un material. 

el. siguiente párrafo de J. 

de 1949, constituye una Noyol.a, 
cr1tica 

que corresponde 
a l.a supuesta insuficiencia de ahorro interno, en este 

caso de l.a econom1a mexicana: 

" [ ••• ] no existen datos sobre l.a magnitud del. ahorro 
nacional. que permitan concl.uir que éste es insuficiente 
para financiar l.a inversi6n nacional.. Por el. contrario, 
quiero recordar que uno de l.os factores más importantes 
en l.a disminuci6n de l.a reserva monetaria de México l.o ha 
constitu1do l.as fugas de capital.. Creo sinceramente que 
mientras haya personas en México que col.oquen sus ahorros 
en bancos norteamericanos, o l.os inviertan en bonos del. 
gobierno de l.os Estados Unidos, en acciones de l.a General. 
Motors o en bienes ra1ces al. otro l.ado de l.a frontera, no 
puede habl.arse de que el. ahorro nacional. sea insuficiente 
para financiar el. vol.umen anual. de inversiones. Y conste 
que no me refiero, por razones de métod¡, al. caso del. 
consumo de cadil.l.acs y abrigos de piel.es;" 

En rel.ación a l.as dos brechas, o. Caputo· y R. Pizarro, 88 a 
comienzos de l.os af\os setenta, desarrol.l.aron una ampl.ia 
argumentación cuestionando l.a concepción cepal.ina respecto del. 
papel. del. capital. extranjero de "financiador del. desarrol.l.o" de 
l.as econom1as de América Latina. Segün el. seguimiento que dichos 
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autores hací.an del. comportamiento de l.a bal.anza de pagos a nivel. 
regional., l.a "brecha de divisas" 
por el. capital. extranjero, ya 

l.ejos de ser cubierta era cau•ada 
que al. nivel. de l.a bal.anza de 

mercancí.as habí.a una situación superavitaria (+26664 mil.l.ones para 
el. periodo 1946-68), en tanto que para el. mismo periodo l.a cuenta 
de "rentas del. capital." tuvo un sal.do negativo acumul.ado de 
28, 463. 2 mil.l.ones de dól.ares, de tal. modo que "el. déficit de l.a 
cuenta corriente de bal.anza de pagos l.o provocan l.os movimientos 
de servicios y muy especial.mente l.os servicios del. capital.". 89 

Luego de presentadas esas cifras, pl.anteaban que: 90 

de 

"El. capital. extranjero, entonces, no viene en nuestra 
opinión a 'financiar• un desequil.ibrio eventual.mente 
generado por l.as l.imitaciones que ofrece l.a cuenta de 
mercancí.as, sino que real.mente viene a cubrir el. 
desequil.ibrio provocado por el. movimientos de servicios 
-especial.mente de l.os servicios del. capital.- y, por 
tanto, se recurre al. capital. extranjero para pagar l.os 
servicios de capital. extranjero que representan el. costo 
por el. uso de éste ingresado anteriormente a l.a región." 

A continuaci6n, 

compl.emento 
o. 

al. 
Ca puto 
ahorro 

y R. Pizarra cuestionaban 
interno del. capital. 

l.a función 
extranjero 

confrontando, para el. periodo l.950-67, un ingreso total. de 
capital.es por 18430 mil.l.ones con una renta total. de 24184 mil.l.ones 
pagados a dicho capital., l.o que se traducí.a en una sal.ida neta 
superior a l.os 5600 mil.l.ones de dól.ares, a l.o que se agregaba que 
J.a mayor parte de l.as fuentes de fondos del. capital. extranjero 
ubicado en l.a región provení.a de l.as propias economí.as donde dicho 
capital. estaba instal.ado, l.uego de l.o cual. pl.anteaban: 91 

"A modo de concl.usiones, se puede afirmar que l.os dos 
objetivos mlis importantes que debí.a cumpl.ir el. capital. 
extranjero no se concretan en l.a real.idad, ya que, en vez 
de financiar l.a cuenta corriente del. bal.ance de pagos, 
juega el. papel. principal. para desfinanciar el. bal.ance y, 
en l.ugar de compl.ementar el. ahorro interno, es el. 
vehí.cul.o principal. mediante el. cual. se produce una 
transferencia de excedente (ahorro potencial.) desde l.os 
paí.ses dependientes a l.os centros dominantes del. 
sistema." 

2 • 2. 2 • - La val.idea 4•1 m.odel.o, ante el. endeudamiento de J.oa 
afio• ••tenta 
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A 1a 1uz de 1o ocurrido durante 1os aftas setenta y comienzos de 1os 
ochenta, nuestra opini6n es que e1 ace1erado endeudamiento de ese 
periodo reaf irm6 1a va1idez de 1a mayor parte de 1as cr1ticas recién 
mencionadas, y que prácticamente toda revisi6n que se haga de 1o 
sucedido con el. "financiamiento externo" en Am6rica Latina durante 
esos aftas, imp1ica un cuestionamiento a 1as bases sobre 1as que está 
construido e1 mode1o de 1as "dos brechas", a1 menos para e1 caso de 
1as ap1icaciones de1 mode1o en nuestra regi6n. 

En funci6n de 1o anterior, iremos destacando aque11os e1ementos 
que a nuestro juicio dejan a1 descubierto 1a inoperancia de1 mode1o, 
a través de 1a confrontaci6n de J.os principa1es postu1ados y 
re1aciones de causal.idad de dicho mode1o, con e1 escenario de 1os 
aftas setenta y comienzos de 1os ochenta. Para e11o, nos centraremos 
primero en 1a "brecha de ahorro", para ver después 1a "brecha de 
divisas" y conc1uir con a1gunas consideraciones de carácter genera1. 

:l.) La .. brecha da ahorro" y •1 endeud-:lento ezterno 
En 10 que se refiere a 1a "brecha de ahorro", e1 e1emento centra1 que 
nos interesa argumentar es que, para el. periodo de rápido 
endeudamiento de 1os aftas setenta y comienzos de 1os ochenta, sobran 
1as evidencias de que e1 masivo ingreso de créditos externos estuvo 
1ejos de corresponderse con un incremento equiva1ente de 1os 
vo11lm.enes de 1a inversi6n, como habr1a sido de esperar en acuerdo con 
1a teor1a, de ta1 manera que más bien 1o que hubo fueron situaciones 
en 1as cua1es, en distintos grados, partes importantes de 1os 
créditos externos, o bien fueron uti1izados para fines no 
productivos, o bien pasaron a reemp1azar a 1os recursos internos que 
previamente estaban destinados a 1a acumu1aci6n. 

Un primer punto a tener presente respecto a 1a afirmaci6n que 
acabamos de hacer, es que parece haber un cierto consenso en cuanto a 
1a existencia de un amp1io abanico de situaciones, en uno de cuyos 
extremos se ubicar1an pa1ses como Ecuador, Paraguay, Col.ombia, México 
y Brasil. -y particu1armente este ül.timo- en J.os cua1es el. uso de de 
una parte importante de l.os créditos ingresados habr1a correspondido 
a l.a profundizaci6n de J.os esfuerzos industria1izadores, encabezados 
estatal.mente, y que se ven1an despl.egando desde décadas anteriores, 
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en tanto que en e1 otro extremo se ubicar1an 1os pa1ses de1 cono sur, 
y particu1armente Argentina y Chi1e, donde e1 endeudamiento externo 
se di6 en un contexto de profunda modificaci6n de 1as estrategias 
ap1icadas en 1as décadas previas y de rápida 1iberal..izaci6n de1 
funcionamiento econ6mico. 

La existencia de ese abanico de situaciones es p1anteada, entre 
otros autores: 

Por B. Sta11ings, 9 Z donde se identifica una estrategia seguida por 
Brasi1 y México, que pidieron préstamos "con e1 fin de edificar un 
sector industria1" • y otra estrategia representada por Chi1e y 
Argentina, en 1a cua1 e1 endeudamiento externo se ubic6 en un 
contexto de reducci6n de1 pape1 de1 Estado en 1a econom1a; 
Por Ffrench-Davis,9 3 donde se compara "1a ausencia de una 

estrategia naciona1 de endeudamiento vincu1ada en forma estrecha a 
programas de inversi6n púb1ica y privada" en Chil.e y Argentina 
-pa1ses en 1os cua1es " ( ••• ] 1os fondos externos han operado en 
forma aut6noma respecto a 1os programas de inversi6n interna"-, 
con "e1 •crecimiento sustentado en 1a deuda externa' que 1ograra 
e1 Brasi1", para conc1uir que: "Por consiguiente, ei;i 1os dis_tintos 
estudios naciona1es se observa una variada gama de 
comp1ementariedad y sustituibi1idad entre e1 ahorro externo y 1a 
formaci6n interna de capita1"; 
Por :i:. Minian, 9 4 en donde se hab1a de "dos mode1os de endeudamiento 
c1aramente diferenciab1es"; 
Por E. Bacha y c. D1az • A1ejandro, 95 en donde se considera que 
Brasi1, México y Co1ombia siguieron po11ticas "pragmáticas"; 
Por E. Bacha, 9 6 quien considera que en. Brasi1 y co1ombia "1a 
apertura financiera signific6 una uti1izaci6n instrumenta1 de 1os 
capita1es financieros internaciona1es"; 
Por E. Ca1cagno, 97 quien habl.a de "dos 
de 1os pa1ses que 1o uti1izaron para 
industria1izaci6n y e1 de aque11os 
di1apidaron"; 

c1ases de endeudamiento: 
profundizar sus procesos 
que en su mayor parte 

el. 
de 
1o 

Por P. KBrner et. ai., 98 donde se ubica a 1os mayores pa1ses de 1a 
regi6n en una tipo1og1a dentro de 1a cual. 1es corresponder1a una 
"industria1izaci6n por endeudamiento"; 
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Por CEPAL, 99 en donde respecto a1 uso de1 endeudamiento externo se 
identifica en un extremo a México y Brasi1 y en e1 otro a Chi1e y 
Argentina, con 1os 
intermedias, y con 
endeudamiento externo 

demás pa1ses ubicados en 
un panorama regiona1 en e1 

fue uti1izado, en 1a mayor1a de 

posiciones 
cuai "E1 

1.os casos, 

para sustentar un mayor crecimiento de1 consumo que de1 producto." 
Sin embargo, inc1uso para e1 caso de Brasi1 no hay acuerdo p1eno 

acerca de 1a mejor uti1izaci6n que se habr1a dado a 1os créditos 
ingresados, segün se puede desprender de 1os siguientes dos 
ejemp1os: 100 

Por una parte, M. Baer101 distingue tres etapas en e1 
endeudamiento brasi1eño (1968-73, 1974-78 y 1979-82), y asocia 1as 
caracter1sticas recién mencionadas de1 uso de 1a deuda en esa 
econom1a s61o con e1 periodo 1974-1978, durante e1 cua1 se di6 1a 
"[ ••• ] concreci6n de un proyecto de expansi6n y diversificaci6n de 
1a estructura industria1 de 1a econom1a brasi1eña [ ••• ] ", de ta1 
manera que "[ ••• ] e1 endeudamiento externo se asoci6 a un proyecto 
de desarro11o de1 sector de bienes de capita1 [ ••• ]". 

Para e1 periodo 1968-73, y en particu1ar respecto a 1972-73, 

p1antea que "[ ••• ] 1a expansi6n de1 endeudamiento no se determina 
por un prob1ema 
en 1a dinámica 

de 
más 

•estrangu1amiento externo' 
amp1ia de 1a reproducción 

sino que se inserta 
de1 capita1 en su 

conjunto, 
a 1o cua1 

condicionada tanto por factores externos como internos", 
después agrega: "en suma, 1a expansi6n de 1a deuda 

externa brasi1eña en e1 periodo 1968-73 no guarda ninguna re1aci6n 
con e1 desempeño de 1as transacciones corrientes de 1a ba1anza de 
pagos". Respecto a1 1apso 1979-82, que según ya vimos f.ue e1 de 
más rápido crecimiento de 1a deuda, dicha autora postu1a: "En ese 
periodo se reitera, como en 1a primera fase, 1a inexistencia de 
una re1aci6n entre e1 proceso de endeudamiento y 1as necesidades 
en e1 campo productivo".102 
Por otra parte, M. Tavares y A. Texeira103 rea1izan un ba1ance 
todav1a más cr1tico de1 endeudamiento externo de 1a econom1a 
brasi1eña, según e1 cua1 e1 crecimiento de 1a deuda "a partir de 
1976 es abso1utamente estéril. desde e1 punto de vista rea1". 
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Para esos autores, dicho crecimiento "No corresponde, fuere cual. 
fuere el. concepto que se util.ice, al. l.l.amado 'ahorro externo', ya 
que coincide con l.a desacel.eraci6n de l.a tasa de inversiones y con 
l.a caí.da de l.a demanda de importaciones por bienes de capital. e 
insumos compl.ementarios a l.a producc~i6n interna. " 
En cuanto a Argentina y Chil.e, parece haber coincidencia en que el. 

masivo ingreso de créditos externos no s6l.o no empuj6 a incrementos 
equival.entes en l.a acumul.aci6n, sino que fue simul.t.!t.neo m.!t.s bien a 
procesos de estancamiento de l.a inversi6n. En ese contexto, l.as 
cr1ticas ya resanadas de E. Weisskopf y K. Griffin, hechas hace m.!t.s 
de dos décadas, se repiten de manera ampl.ificada, por ejempl.o en l.a 
siguiente cita, que corresponde a un trabajo de mediados de l.os anos 
ochenta referido a l.os pa1ses del. cono sur: 

'' [ ••• ] a pesar del. fuerte aumento en l.a entrada de 
capital.es y el. ahorro financiero, l.a inversi6n en cuanto 
proporci6n del. PIB incl.usive cay6 en el. periodo 
neol.iberal. en Chil.e, creci6 s6l.o un poco en Argentina y 
de manera significativa en Uruguay. De hecho, l.os tres 
pa1ses dieron muestras de sustituir el. ahorro interno por 
el. externo entre l.979 y 1981, l.o que expl.ica por qué l.as 
inversiones no crecieron tanto durante el. periodo 
neol.iberal.. El. caso más sorprendente de esa sustituci6n 
fue en Chil.e, 1981, donde el. ahorro externo creci6 de 6 a 
l.3'1< del. PIB, mientras el. ahorro nacional. cay6 de 18'1< a 
l.l.'I<. "104 

Un segundo punto a tener presente, respecto a 
l.os créditos externos y l.a "brecha de ahorro", 
casos l.as inversiones supuestamente productivas, 
dichos créditos, final.mente resul.taron no ser 

l.a vincul.aci6n entre 
es que en no pocos 

en que se util.izaron 
tal.es. Si bien l.as 

informaciones respecto a este 
ocurre, en 
montos, con 

deuda1 º5 -, 

general., respecto 
l.as condiciones 

a 
punto 

todo 
son 
l.o 

notoriamente escasas -como 
que tiene rel.aci6n con l.os 

para 
investigaciones 
improductividad, 
l.os créditos. 

de 
aquel.l.os pa1ses 

han quedado al. 

contrataci6n y con el. uso de l.a 
en l.os cual.es se han real.izado 

descubierto situaciones de notoria 
incl.uyendo casos de abierta corrupci6n, en el. uso de 

Sin intenci6n de agotar el. punto, mencionaremos brevemente al.gunas 
de esas situaciones: 

264 



En e1 caso de Bo1ivia, que parece haber sido uno de 1os pa.1ses 
donde se cometieron 1os mayores errores y excesos en e1 uso de1 
endeudamiento,106 en un estudio pub1icado por 1a CEPAL, y que ya 
hemos citado, se dedica un cap.1tu1o107 a1 aná1isis de1 uso que se 
dió a 1os créditos recibidos por 1as principa1es empresas 
estata1es -Yacimientos Petro1.1feros Fisca1es, Corporación Minera, 
Empresa Naciona1 de Fundición y Corporación Bo1iviana de Fomento
en e1 cua1 se exponen en deta11e 1as "indudab1es deficiencias en 
1a se1ección y ejecución de 1os proyectos o en 1a administración 
de 1a deuda", 1 º8 1o que inc1uyó proyectos demasiado grandes y 
costosos109 e inf1uidos en exceso por 1os proveedores, atrasos en 
1a ejecución debidos en buena medida a errores de previsión, etc., 
y se tradujo no só1o en una notoria incapacidad de pagar 1os 
créditos externos contratados para esos proyectos, sino también en 
bajos .1ndices de uso de 1a capacidad insta1ada cuando fina1mente 
1os proyectos fueron conc1uidos . 11º En e1 siguiente párrafo se 
mencionan a1gunos casos concretos de ma1a asignación de recursos 
provenientes de créditos externos: 

"Podemos mencionar entre 1os ejemp1os a1 o1eoducto a 
Arica, 1as refiner.1as de petró1eo y 1os comp1ejos 
meta1úrgicos de refinación de estafio de La Pa1ca, 1a 
P1anta de Vinta de 1a Empresa Naciona1 de Fundiciones y 
Karachipampa. Otro ejemp1o patético de irraciona1idad es 
1a p1anta de aceites de Vi11amontes, ubicada en una parte 
de1 pa.1s donde no hay semi11a de a1godón, matfftª prima 
indispensab1e para fabricar aceites vegeta1es". 

La uti1ización de créditos externos no para fines productivos sino 
para obtener ganancias por e1 diferencia1 de tasas de interés, con 
seguridad que no fue un prob1ema exc1usivo de Bo1ivia (ver nota 
111). En e1 caso de Argentina, dicha uti1ización 11egó a tener un 
peso bastante grande, y se concretaba a través de1 procedimiento 
que se exp1ica en 1a siguiente cita: 

"Uno de 1os mecanismos más uti1izados era e1 siguiente: 
e1 interesado introduc.1a dó1ares prestados por bancos 
extranjeros, 1os convert.1a en pesos, rea1izaba ganancias 
por 1a tasa de interés interna (mucho mayor que e1 costo 
de1 crédito fijado por 1a tasa de interés externa y e1 
ritmo de 1a deva1uación); después reconvert.1a 1os pesos a 
dó1ares, 1os sacaba de1 pa.1s y 1os depositaba en un banco 
extranjero, y obten.la un nuevo crédito en dó1ares de ese 
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banco con l.a garant1a del. depfsito; 
reiteradas veces esa operaci6n."1 

y as1 repet1a 

También respecto a Argentina, cabr1a tener presente J.as 
denuncias hechas hace al.gunos aftos por el. entonces Fiscal. General. 
de Investigaciones Administrativas de ese pa1s, 1 13 seg1ln J.as 
cual.es exist1an antecedentes respecto a "al.gunas decenas" de 
operaciones fraudul.entas hechas por funcionarios del. Gobierno 
Mil.itar de ese pa1s, en acuerdo con bancos principal.mente 
estadounidenses, respecto a l.a contrataci6n de créditos externos. 
Seg1ln dichas denuncias, a partir de 1976 hubo un gran nCimero de 
situaciones en J.as cual.es, a través de "gestores" que terminaron 
siendo parientes de J.os miembros del. directorio del. Banco Central., 
al. mismo tiempo que el. gobierno argentino hac1a dep6sitos en l.a 
banca internacional. (recibiendo l.a tasa pasiva), sol.icitaba 
créditos a dicha banca 
Respecto a Brasil., 

(pagando la tasa activa). 
convendr1a recordar el. l.l.amado "Informe 

saraiva"114, en el. cual. se planteaba que uno de los aspectos más 
cuestionables de la deuda externa del. tercer mundo era el. de ].as 
irregularidades en las relaciones entre los funcionarios de J.os 
gobiernos de esos pa1ses y los banqueros internacional.es y, para 
el. caso de Brasil., se daban ejemplos de comisiones ilegal.es -por 6 
millones de d61ares- recibidas por funcionarios para favorecer a 
determinados bancos con contratos de financiamiento. 115 

También respecto a Brasil., y seg1ln la denuncia hecha por un 
peri6dico de Sao Paul.o, 11ª bajo el. criterio d~ que por cada dólar 
gastado en la compra de equipos se ten1a acceso a un d6l.ar y medio 
de crédito, distintas empresas estatal.es de ese pa1s gastaron más 
de ocho mil. mil.l.ones de d6J.ares en equipo superfl.uo, obedeciendo 
instrucciones del. Ministerio de Pl.anificaci6n. Dichas compras, 
incl.uyeron 30 grandes generadores de 
mil.l.ones de d61ares, los cual.es 
hidroel.éctricas que se sab1a nunca 

energ1a, 
estaban 

l.l.egar1an 

por un valor de 1000 
destinados a tres 
a construirse; 800 

mil.J.ones de d6l.ares de un sistema de el.ectrificaci6n "que no se 
sabe cuando podrá entrar en funcionamiento"; y un sistema de 
control. de tráfico para un nuevo ferrocarril., respecto a lo cual. 
se dice: "El equipo, valuado en 150 mil.J.ones de d61ares, desde 
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1978 está a disposici6n de 1as autoridades brasi1eftas en Londres. 
sucede, sin embargo, que ta1 ferrocarri1, que ya provoc6 una 
sangr1a de divisas a1 pa1s de cinco mi1 mi11ones de d61ares, tiene 
sus obras para1izadas, dej6 de ser propiedad naciona1 y nadie, ni 
e1 Ministerio de Transportes [ .•• ] 

En re1aci6n a a1gunos de 1os usos 
sabe cuando será terminado." 
supuestamente productivos de 1a 

deuda contra1da por e1 gobierno peruano, hubo prob1emas en varios 
frentes: en e1 caso de 1a agricu1tura, e1 principa1 destino fueron 
1os proyectos para irrigaciones de costa, cuya improductividad se 
debe "a que 1os proyectos de irrigaci6n históricamente nunca han 
sido conc1uidos y, antes bien, cada gobierno inicia nuevos 
proyectos de irrigaci6n dejando truncos 1os anterioresn117 ; en e1 
caso de 1a industria "ha habido proyectos dejados truncos como e1 
de Fosfatos de Bay6var y otros como e1 de Tractores Andinos" 1 1 8 ; y 
en e1 sector de energéticos, e1 principa1 proyecto fue e1 de 1a 
construcción de un o1eoducto transandino, de 850 ki1ómetros de 
1argo y para e1 cua1 se suscribieron préstamos externos por casi 
800 mi11ones de d61ares -124 de 1os cua1es fueron aportados a 
través de tres préstamos de consorcio-, con e1 resu1tado de que e1 
o1eoducto estaba "evidentemente sobredimensionado en 1000 mi11ones 
de dó1ares"119 , "e1 nive1 de reservas no justificaba e1 tamaf\o de1 
o1eoducto"12º y "1a producción de petró1eo no estuvo a 1a a1tura 
de 1as expectativas, por 1o que, a 1o menos en 1os primeros años, 
e1 o1eoducto operó s61o a 1a mitad de 1a capacidad prevista"1 2 1 • 

En re1ación a1 uso dado a a1gunos créditos por 1a dictadura de 
Somoza, e1 siguiente párrafo sintetiza 1o ocurrido: 

"En a1gunos casos se conva1id6 e1 principio de1 no pago 
de deudas notoriamente espurias. Por ejemp1o, en e1 caso 
de Nicaragua, e1 Comité de Bancos acept6 que no se pagara 
aque11a deuda externa que no hubiera ingresado en e1 
Banco Centra1; se trataba en particu1ar de un crédito que 
se supon1a se hab1a "des1izado" directamente a1 
patrimonio persona1 de1 presidente Somoza".122 

Para fina1izar esta breve revisión, nos parece necesario tener 
también presente 1a "deuda por gastos mi1itares", como otro de 1os 
usos c1aramente disociados de 1a "brecha de ahorros". Aunque en 
este aspecto 1a información es todav1a más escasa que en otros, 
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hay un buen nWn.ero de evidencias de que para al.gunos pa1ses de l.a 
regi6n una parte importante de l.os créditos contratados se util.iz6 
para l.a compra de armas, cuesti6n ésta que también se di6 en el. 
conjunto de pa1ses en desarrol.l.o. 

Seg1ín una estimaci6n real.izada para el. periodo 1972-82,123 y 

refer~da a l.os "pa1ses en desarrol.l.o no petral.eros", l.os créditos 
para armas absorbieron entre un 20% y un 22% de l.os préstamos 
netos recibidos por esos pa1ses,12• a 1o cual. cabr1a agregar que, 
para el. mismo periodo 1972-82 seg1ín esa misma fuente, en América 
Latina l.a importaci6n de armas habr1a crecido a una tasa promedio 
anual. de 13. 2%. 

La fuente que estamos citando, entrega estimaciones respecto a 
l.a deuda por gastos mil.itares para dos pa1ses de l.a regi6n: para 
Argentina, dicha deuda habr1a a1canzado un monto de 5000 a 10000 
mil.l.ones de d6l.ares, en tanto que Per1í "se dice que en l.os ül.timos 
afies ha gastado de 300 a 400 mil.l.ones de d6l.ares anual.es en l.a 
compra de armas, sin contar 1a adquisici6n, con financiamiento 
comercial., de 26 aviones Mirage 2000 equipados, a un costo de 700 
mil.l.ones de d6l.ares". 

En 
Banco 

l.o que respecta 
Mundial., ubica 

a Argentina, 
l.a cifra 

otra fuente, 125 retomando a1 
de importaci6n de armamentos 

financiados con créditos, en un nivel. cercano a l.os 10000 mil.l.ones 
de d6l.ares; en cuanto a Per1í, también seg1ín otra fuente, 12& l.a 
deuda mil.itar de ese pa1s al.canz6 un monto de 1233 mil.l.ones de 
d6l.ares para el. periodo 1976-1980. 

Por 1íl.timo, y seg1ín una fuente diferente a l.as anteriores, 127 l.a 
importaci6n de armas de América Latina creci6 en más de 300% entre 
1969 y 1978, en d6l.ares constantes. En referencia a Argentina, 
Brasil., Chil.e y Per1í, esta 1íl.tima fuente e~tima que entre 1977 y 

1980 esos cuatro pa1ses importaron casi 4000 mil.l.ones de d6l.ares 
en armamento, de l.os cual.es al.rededor de 1000 mi11ones habr1an 
correspondido a Per1í. 
Refiriéndonos todav1a a l.a "brecha de ahorro", y teniendo presente 

l.a informaci6n que hemos manejado, nos interesa concl.uir pl.anteando 
que a nuestro juicio durante l.os afies setenta hace crisis, en l.as 
formul.aciones sobre el. desarrol.l.o l.atinoamericano, l.o que en otro 
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trabajo -referido a R. Prebisch- hemos ca1ificado como una 
"concepci6n productivista de1 crédito", 128 en 1a cua1 e1 supuesto 
básico es que detrás de1 crédito -y en particu1ar detrás de 1os 
créditos externos- siempre hay inversión productiva. 1 2 9 En e1 trabajo 
nuestro recién citado, p1anteábamos e1 punto en 1os siguientes 
términos: 

" ( ••• J nos parece que dif.tci1mente se entenderá 1o 
ocurrido en 1os setenta (no só1o con 1os créditos 
externos sino con e1 comportamiento g1oba1 de 1os 
mercados financieros naciona1es en América Latina) si no 
se consideran fenómenos ta1es como e1 desarro11o de1 
capita1 ficticio, 1a especu1ación con créditos externos e 
internos, 1a fuga de capita1es, etc., que tuvieron una 
presencia importante durante 1os setenta en no pocos 
pa..tses de 1a región, y que exp1ican buena parte de 1a 
diferencia entre aque11as magnitudes no destinadas a1 
consumo persona1 y aque11as otras, considerab1emente 
menores, que se destinaron a 1a acumu1ación. 

" ( ••. ] a1 crédito en genera1, y dentro de é1 a 1os 
créditos provenientes de1 exterior, se 1es asigna como 
destino ünico e inmediato 1a acumu1ación, 1o que no só1o 
no se corresponde con 1o ocurrido en nuestros pa..tses en 
1os setenta, segün ya mencionamos, sino que tampoco se 
corresponde con 1as determinaciones que gu.tan e1 
comportamiento de1 capita1 dinero de préstamo en e1 
capita1ismo." 

:li) La .. brecha de div:lsaa .. y e1 endeudamiento externo. 
En 1o que se refiere a 1a "brecha de divisas", desde 1uego que e1 
punto a discusi6n no se refiere a si e1 crecimiento de 1a deuda fue o 
no simu1táneo a un incremen~o de 1as importaciones de 1a región, ya 
que es de sobra conocido e1 hecho de que e1 vo1umen de importaciones 
creci6 muy rápidamente durante 1os afies setenta. Más bien, e1 
cuestionamiento radica en si ese rápido crecimiento de 1as 
importaciones correspondió o no a una 
"brecha de divisas" en 1011 términos en 
der:ln:lda en J.aa teor:lzacionea aobre el. 

nuestra respuesta, es que 
correspondencia no se di6. 

externo". 
para 1a 

súbita mu1tip1icaci6n de 1a 
que dicha brecha había aido 
deaarro1l.o y aobre e1 pape1 
La respuesta, 

mayor..ta de 1os 
o a1 menos 

pa..tses esa 

En e1 sentido anterior, 
presente es que en e1 mode1o 

e1 punto centra1 que se 
de 1as "dos brechas" -a1 

debe tener 
igua1 que en 
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1as argumentaciones de 1a CEPAL sobre ia tendencia a1 
estrangu1amiento externo-, ia mayor necesidad de divisas se va 
desprendiendo directamente de 1os vo11ílnenes crecientes de importaci6n 
de materias primas, insumos, maquinarias y equipos, etc., requerido• 
en 1o• proce•o• productivos naciona1e•. Esos vo11lmenes crecientes de 
importaciones, a1 no ser cubiertos por ias mayores exportaciones 
-que, además de incrementarse a un ritmo menor en sus vo11lmenes, van 
1ogrando precios re1ativamente más bajos debido a1 deterioro de 1os 
términos de1 intercambio- só1o pueden financiarse mediante ios 
créditos externos y 1os ingresos de inversión extranjera directa. 

En esa perspectiva, 1a "brecha de divisas", y e1 consiguiente 
incremento de 1a deuda externa, se exp1ican directamente por 1as 
mayores necesidades importadoras existentes en 1os procesos de 
producci6n, y es justamente esa reiación causai -segün 1a cua1 detrás 
de 1as divisas ingresadas por créditos externos siempre hay 
importaciones necesarias- ia que no resiste una confrontación con e1 
escenario de 1os años setenta. 

Para fines de exposici6n, en 1o que respecta a ia 
forma-divisas de 1os créditos ingresados nos parece que ia 
insuficiencia de1 mode1o de 1as "dos brechas" puede ser detectada a 
tres nive1es. 
1R Son mü1tip1es ias evidencias de que, durante e1 periodo que aqu1 

interesa, en ia gran mayor1a de ios pa1ses de América Latina se 
incrementaron muy rápidamente 1os vo11lmenes de importaci6n de 
mercanc1as que no ten1an como destino su uso en 1os procesos 
productivos, cuestión esta que por s1 so1a indica que 1as mayores 
posibi1idades importadoras se uti1izaron en fines que iban más 
a11á de aque11os que se derivan de ia "brecha de divisas". En tai 
sentido, durante 
particuiarmente en 

todo ei 
1os años 

periodo aqu1 considerado, y 
inmediatos previos a 1982, 1os 

vo11ílnenes de importación de todo tipo de bienes crecieron a ritmos 
que fueron muy superiores a 1os de 1a actividad econ6mica y a 1os 
de 1as mayores necesidades importadoras que podr1an haberse 
desprendido directamente de 1os mayores niveies de actividad. 

Para 1os siete principa1es pa1ses de América Latina, ei cuadro 
12 permite confirmar, para ei periodo 1979-81, ese mayor creci-
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miento de 1as importaciones respecto de 1os nive1es de actividad 
a1 que nos estamos refiriendo. A11~ se vé que, con 1a s61a excep
ci6n de Brasi1, 1a tendencia genera1 fue a una mayor participaci6n 
de 1os respectivos bienes importados en 1os tota1es de1 consumo 
privado, de1 producto de1 sector secundario y de 1a inversi6n 
bruta fija, con casos extremos en que 1a propensi6n media a 
importar se increment6 en porcentajes cercanos o superiores a1 
dob1e respecto de1 periodo 1970-78: en 1os bienes de consumo para 
Argentina, Chi1e y Perú y en 1os bienes intermedios para México. 

CUADRO 12 
PROllBD'.108 ANUALBS DE LAS PROPll!:NS'.IOMSS1 llBD'.IA8 A 

'.llCPOR~AR B'.llDlll!:S DB CONSUMO, '.l~RllBD'.108 Y DB CAP'.ITAL. 
7 PA'.ISBS DB AllBRXCA LATXNA1 1970-1978, 1979-81, 

1982-1986 
(porcentajes) 

1970-78 1979-81 
Argentina 
Si.enea de consumo 2.3 2.9 
Bienes i.nterm.edioe l.l..2 l.3.6 
Bienes de capital. 5.6 9.9 
Bra•i..1 
Bienes de consumo 0.4 0.4 
Si.enea i.ntermedi.os B.9 6.6 
Di.enea de capital. B.7 5.6 
Co1omb.i.a 
Si.enea de consumo 2.3 2.9 
Bienea i.ntermedi.oe 22.0 24.B 
Di.enea de ca.pi.tal. 30.2 32.9 
Chi.1• 
Bienes de consumo 3.0 8.2 
Di.enea intermedios 25.2 30.5 
Di.enea de capital. 2l..7 26.6 
116xico 
Di.enes de consumo l..5 1.5 
Di.enea. i.ntermedi.os 7.5 14.9 
Di.enea de capital. 10.9 11.1 
Perú 
Di.enea de coneumo 1.6 2.9 
Biene• intermedios 11.e 11.4 
Di.enea de capital. 25.2 27.8 
Ven•aue1a 
Bienes de consumo 6.6 7.0 
Di.enea intermedios 15.3 l.B.1 
Di.enea de capital. 26.2 26.0 

1 Laa propensiones se cal.cul.aron uti.l.i.zando va1orea 
conatanteas 
-importaciones de bienes de conaumo/conaumo privado 
-Unp. de bienes intermedioa/producto aector aecundario 
-i.mp. de bienes de capita1/inverai6n bruta fija 
Fu.entea BXD, Progreso Económico y Socia1 en América 
Latina, 1985, p. 30] 
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A l.o recién pl.anteado, cabr1a agregar J.as siguientes tres 
estimaciones: 

Por una parte, para el. caso de México, I. Mart1nez13º ha esti_ 
mado tanto un monto de sobreimportaci6n -definido como l.a dife_ 
rencia entre J.as importaciones efectivamente real.izadas y J.as 
importaciones que habr1an sido necesarias, dadas J.as tasas que 
se observaron en el. crecimiento del. producto y de J.as expor_ 
taciones- de al.rededor de 77 mil. mi11ones de d61ares para el. 
periodo 1974-82, 

-definido como 
como un monto de "deuda externa de equil.ibrio" 

aquel. que hubiera bastado para financiar 1~ 

formaci6n bruta de capital. del. sector exportador- que para 1982 

habr1a l.l.egado a 44348 mil.J.ones de d61ares, J.o que equival.e a un 
52% del. monto que efectivamente a1canz6 J.a deuda para ese afto. 

Por otra parte, R. Ffrench-Davis y J. de Gregorio, con un cál.cul.o 
semejante -considerando s6J.o J.os bienes corrientes, e incl.uyendo 
J.os intereses pagados por el. endeudamiento a que di6 l.ugar J.a 
sobreimportaci6n-, J.J.egan a una cifra de "gasto excesivo en im_ 
portaciones" para J.a econom1a chil.ena de 7700 mi11ones de d61a
res en el. periodo 1977-82, 13 1 cifra que equival.e a un 75% del. 
endeudamiento contra ido por esa econom1a durante d·ichos aftos. 

En tercer J.ugar, 
cuantifican J.as 

segün un procedimiento diferente, en el. cual. se 
importaciones del. periodo 1978-81 que a juicio 

del. autor correspondieron a bienes 11prescindib1es" o "francamen
te superfl.uos", J. Schatan132 asigna un "desperdicio por J.a v1a 
de J.as importaciones" de 14000 mil.J.ones de dól.ares para México, 
de 10000 mi11ones de d61ares para Brasil. y de 5000 mi11ones de 
d61ares para Chil.e, l.o que representa al.rededor de un sexto, un 
noveno y un cuarto, respectivamente, de J.a deuda acumul.ada de 
esos pa1ses para 1981. 

ZR En un segundo nivel., nos parece que J.o ocurrido en J.os aftos 
setenta impl.ica un cuestionamiento, no s6l.o a J.a ubicación de J.os 
requerimientos importadores presentes en J.os procesos productivos 
nacional.es como causa ül.tima del. endeudamiento externo, sino -más 
en general.- a J.a ubicación de dicho endeudamiento como un 
resul.tado del. incremento general. de J.as importaciones y de J.os 
déficit en J.a bal.anza en cuenta corriente, propuesta ésta que está 
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3R 

c1aramente presente en 1a teor1a de 1as "dos brechas" y en 1as 
versiones cepa1inas de1 "estrangu1amiento externo". 

Segün 1o hemos hecho notar en otros trabajos, 133 en 1a propia 
CEPAL se introduce una cierta ambigüedad respecto a si e1 
incremento de 1a deuda externa de 1os anos setenta fue 

déficit comercia1es resu1tantes de 
importaciones, -ta1 
sobre 1as tendencias 

como 
a1 

efectivamente provocado por 1os 
1os m·ayores requerimientos de 
esperarse de sus formu1aciones 
estructura1 de comercio y a1 estrangu1amiento externo-. 
sentido, en varios documentos de esa instituci6n 
"e1 déficit comercia1 encontr6 su sustento, 

se hab1a 

podr.la 
déficit 
En ta1 
de que 

cuando no su 
exp:J.icaci6n"134 en 1os créditos externos. 

Otros autores, son más tajantes a1 definir 1os v.1ncu1os entre e1 
endeudamiento externo por una parte, y e1 incremento de 1as 
importaciones y de 1os déficit en cuenta comercia1 y en cuenta 
corriente por 1a otra. As1, I. Minian p1antea: 

"E1 financiamiento que 11eg6 a cubrir 1os déficit de 
pagos de pa1ses semindustria1izados no 11eg6 ex post, es 
decir, después de que e1 déficit ya existiera. La banca 
internaciona1izada con una dinámica agresiva en su forma 
de co1ocaci6n de recursos financieros, contribuyó 
enormemente a 1a formaci6n de 1os sa1dos externos 
deficitarios".13~ 

Y, por su parte, J. Fonta1s expone e1 punto en 1os siguientes 
términos: 

"Una idea sumamente difundida y genera1izada es que en 
1os anos setenta 1os BT [Bancos Transnaciona1es, J. E: ] 
financiaron con sus préstamos, prácticamente sin 
condicionamientos, 1os déficit en cuenta corriente de 1os 
pa1ses que, a su vez, estaban en mejores condiciones 
potencia1es de e1evar sus exportaciones para a1canzar un 
equi1ibrio a mediano p1azo. 
"Entendemos que, más que eso, 1os préstamos de 1os BT 
impu1saron e1 aumento o e1 sostenimiento de un e1evado 
nive1 de importaciones, o en otras pa1abras, provocaron o 
incrementaron 1os déficit en cuenta corriente respecto 
de1 nive1 que j~biesen tenido sin e1 acceso a ese 
financiamiento". 1 

En un tercer nive1, 
hemos desarro11ado 
citado,13 7 como en 

y retomando parcia1mente 1a argumentación que 
tanto en e1 materia1 sobre R. Prebisch ya 

partes anteriores de este mismo cap.1tu1o, nos 
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parece que en el. 
preeminencia de 
determinar al. 

escenario de l.os af\os setenta se 
l.as rel.aciones financieras, l.as 

conjunto de l.as rel.aciones 

da una el.ara 
que pasan a 

econ6micas 
internacional.es de l.a regi6n y en particul.ar a l.os v1ncul.os 
comercial.es de América Latina con el. resto del. mundo, siendo todo 
el.l.o dif1cil.mente compatibl.e con l.o que en otros trabajos hemos 
denominado cr1ticamente como "concepci6n mercantil. de l.as 
rel.aciones econ6micas internacional.es".138 

Dicha concepci6n, que a nuestro juicio he impregnado a l.a mayor 
parte de l.as teorizaciones sobre l.os v1ncul.os externos de l.as 
econom1as 1atinoamericanas, y según l.a cua1 1os movimientos de 
capital.es -incl.uidos 1os créditos externos- son asumidos en el. 
aná1isis como un residuo de 1os movimientos de mercanc1as, 
asignándose1es l.a función de cubrir 1os déficit que se presentan 
en estos ú1timos y/o en el. conjunto de 1a cuenta corriente, 
presenta graves inconsistencias a 1a hora de ser confrontada con 
un escenario en e1 cua1 fueron 1os f1ujos de crédito 1os 
definitorios .de1 comportamiento g1oba1 de 1a ba1anza de pagos, y 
en e1 cual. dichos f1ujos se desp1egaron y se fueron 
autoreproduciendo con notab1es grados de autonom1a respecto de 1as 
necesidades de importación. 

iii> L•• do• brechas y e1 endeudaaiento externo 
Final.mente, en 1o que se refiere ai conjunto de1 mode1o de 1as dos 
brechas, nos parece que de 1o dicho hasta ahora podemos extraer dos 
conc1usiones, referidas a 1os dos componentes central.es de1 mode1o, y 
nos parece también que ambas conc1usiones apuntan a un 
cuestionamiento de 1os supuestos en que se apoya 1a identificación de 
esas brechas y de1 pape1 asignado a1 "financiamiento externo" -y en 
particu1ar a 1os créditos- en re1aci6n a e11as. 

En cuanto a 1a "brecha de ahorro", nuestra conc1usi6n apunta a 1a 
necesidad de reconsiderar, a1 menos para 1os af\os setenta y comienzos 
de 1os ochenta, e1 significado real. tanto de 1a "fa1ta de ahorro 
interno", como de1 papel. efectivamente jugado por e1 crédito externo, 
en tanto capital. dinero de préstamo, en 1os procesos naciona~es de 
acumu1aci6n, revisando en primer 1ugar aque11os supuestos según 1os 
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cua1es detrAs de1 crédito s61o puede haber inversi6n productiva. En 
cuanto a 1a "brecha de divisas", nuestra conc1usi6n apunta a una 
necesaria reconsideraci6n de1 pape1 jugado por 1aa divisas ingresadas 
a través de ios créditos externos, de1 grado en que dicho ingreso 
respondi6 o no a 1as tendencias a1 "déficit estructura1" y a1 
"estrangu1amiento" que postu1a 1a teor.f.a y, en genera1, a 1as 
re1aciones causa1es entre movimientos de capita1es y movimientos de 
mercanc.f.as que han estado presentes en las formu1aciones teóricas. 139 

Una conc1usión adicional, que se desprende de las dos anteriores, 
se refiere a que en el modelo de las "dos brechas" y en las 
aplicaciones que de él se han intentado derivar para América Latina, 
ha habido una muy clara sobrevaloración, tanto de la capacidad 
naciona1 como de la capacidad y disposición estata1, para imponer 
"hacia adentro" -a las distintas clases, grupos y sectores de las 
sociedades 1atinoamericanas- y "hacia afuera" 

empezando por las empresas y 1os bancos 
moda1idades de la inserci6n mundia1 y de 1as 

-a1 "resto de1 mundo", 
transnacionales- 1as 

formas de vincu1aci6n 
internacional de ias econom.f.as de 1a región. En particular, se asumi6 
aprior.f.sticamente -y, a nuestro juicio, sin mayor fundamento 
histórico- una capacidad, que a 1a postre resultó casi inexistente, 
para definir desde 1a perspectiva de las necesidades naciona1es del 
desarrollo los montos, moda1idades y condiciones de contratación de1 
endeudamiento externo, y para poner a la totalidad de los créditos 
ingresados al servicio de dichas necesidades, por la doble v.f.a del 
uso del capital dinero ingresado en e1 incremento de los niveles 
internos de la acumu1aci6n, y del uso de 1a forma-divisas bajo la 
cual llegó ese capital en 1a compra d'9 1as importaciones que se 
desprend.f.an de1 logro de esos niveles. 

En el sentido recién sefla1ado, nos interesa cerrar este cap.f.tulo 
haciendo referencia a tres fen6menos, estrechamente asociados a 1os 

externo y a los usos que se 
poco o nada tienen que 

dieron a 

ver con 
los 
1as 

procesos de endeudamiento 
créditos contratados, que 
necesidades nacionales de1 desarro11o, y de los cuales a1 menos dos 

funciones asignadas en la teor.f.a a dicho escapan claramente a las 
endeudamiento. 
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vn pri.a•r ren6aeno que nos interesa destacar, y cuya presencia fue 
muy semejante para 1os distintos pa1ses de 1a regi6n, es e1 referido 
a 1os pagos derivados de deudas anteriores, cuesti6n ésta que estaba 
presente a1 menos en 1as formu1aciones para América Latina de 1a 
teor1a de 1as dos brechas. 14º si bien esos pagos a1canzaron su máximo 
después de 1982 -10 que junto con 1a vio1enta disminuci6n de nuevos 
créditos di6 1ugar a 1a conocida "transferencia neta de recursos" 
desde América Latina hacia 1a banca privada internaciona1- e11os ya 
desde antes se hab1an ido constituyendo en un uso importante de 1os 
créditos recibidos, ta1 como puede observarse en e1 cuadro 13. 

CUADRO 13 
Dll!:UDA J!:ll:TERNA PUBL:ECA, PR:lVADA GAJUUf'r:lSADA Y PR:lVADA llO OARAJl'.r:lSADAa 

DJ!:Sll!:MBOLSOS, PAGOS Y TRAHSPJ!:RBllC:lAS lllr.rAS 
(mi.11ones de d61area, excepto i.ndi.caci6n contra.ria) 

1970 1974 1978 1979 1980 1981 
A. LA!r:EHA y ZL CAR:EBZ 
Deaembo1eos 6389 18878 38430 46111 44043 60903 
Pago a de pri.nci.pa1 3439 6627 17326 23006 21243 22540 
Pa.goa de intereses 1398 3840 8583 12579 17299 22223 
Transferencias netas 1552 8411 12521 10526 5495 16140 
Tra.naferencia.e 
netaa/desembo1eoe <"'> 24.3 44.6 32.6 22.8 12.5 26.5 
araos Dll!:UDORJ!:S -DJ!:S. 
Tranaferenc.i.a.a 
netaa/deaembo1aoa ( .. ) 47.4 48.0 49.7 42.7 40.7 30.0 

1982 

50580 
21264 
27212 

2103 

4.2 

23.9 

-----------------------------------------------------------------------------------Puentes Banco Mundia1, Wor1d debt Tab1ea 1987-88 y 1988-89 

Para todos 1os años considerados en dicho cuadro, con 1a s61a 
excepción de 1974, de1 tota1 de créditos anua1es desembo1sados más de 
dos tercios se uti1izaron en pagos de créditos anteriores, de ta1 
manera que para e1 conjunto de1 periodo 1978-82, de 1os 240, 066 

mi11ones de d61ares supuestamente desembo1sados por 1os prestamistas, 
únicamente quedaron 46,785 mi11ones disponib1es para otros usos, esto 
es, s61o a1rededor de un 20% de1 tota1 de desembo1sos quedaron 
1ibres 1uego de 1os pagos de amortizaciones e intereses. 

A e11o cabr1a agregar otras dos tendencias, que también se 
desprenden de1 cuadro 13: 

Por una parte, e1 mayor peso que fueron adquiriendo a 1o 1argo de1 
periodo 1os pagos de intereses respecto de 1as amortizaciones de1 
principa1: para 1970 1a re1aci6n era de 2. S a 1 a favor de 1as 
amortizaciones; para l.981 prActicamente se igua1an ambas 
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magnitudes; y en 1982 1os pagos de intereses superan a 1as 
Segün información de ia misma fuente de1 amortizaciones en un 30%. 

cuadro 13, 

pagos de 
a partir de ese ü1timo afto 1a distancia a favor de 1os 

intereses se incrementó sustancia1mente, como 
consecuencia de 1os procesos de renegociación, en 1os cua1es -como 
es sabido- ei mayor énfasis por parte de ia banca ha estado puesto 
en asegurar 1a continuidad de esos pagos. 

Por otra parte, 
disposición de 

para todos 1os aftos considerados en e1 Cuadro 13 1a 
recursos como proporción de 1os desembo1sos netos 

fue notoriamente menor para América Latina que para 
pa.1ses "deudores en desarro11o". La diferencia 

1os restantes 
entre ambas 

proporciones es cercana o superior a1 dob1e para varios de esos 
aftas y 11ega a1 extremo en 1982, cuando América Latina só1o pudo 
disponer de un 4% de 1os desembo1sos en tanto que 1os restantes 
deudores de1 capita1ismo atrasado dispusieron de un 24%. Todo 
e11o, hab1a por s.1 só1o de1 significado que tuvo para 
Latinoamérica su mayor vincu1ación con e1 mercado financiero 
internaciona1 y 1as peores condiciones de contratación de créditos 
que de a11.1 se desprendieron, a 1as cua1es ya hicimos referencia 
en un apartado anterior. 

Un segundo fenómeno sobre e1 cua1 queremos 11amar 1a atención, se 
refiere a1 pape1 jugado, durante e1 periodo de rápido endeudamiento, 
por 1as fi1ia1es de empresas transnaciona1es ubicadas en América 
Latina, tanto en •1 conjunto de 1a.ba1ansa d• pago• de 1oa pa~••• de 
1a reqi6n, coao en 1a contrataci6n aiaaa d• cr6dito• ezterno•, 
cuestión ésta ü1tima que a nuestro juicio ha sido escasamente 
abordada en 1os aná1isis sobre 1a deuda externa. 

Bn 1o que reapecta a1 impacto c¡u• en 1o• afio• aetenta tuvo •1 
coaportaaiento d• •••• fi1ia1•• aobr• 1a ba1ansa de pagoa, cabr.1a 
tener presente que sobre todo durante durante 1os aftas ochenta se ha 
pub1icado una cantidad importante de investigaciones acerca de1 
comportamiento de 
todas 1as cua1es 
dichas empresas 
econom.1as de 1a 

1as empresas transnaciona1es en América Latina, en 
hay apartados que estudian e1 pape1 jugado por 

en 1a disponibi1idad y uso de divisas en 1as 
región-, por 1o que só1o haremos una muy breve 
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enumeraci6n de l.as principa1es tendencias que a nuestro juicio deben 
tenerse presentes, tanto en rel.aci6n a l.os ingresos de capital.es y 
sal.idas por pagos al. capital., como en rel.aci6n a l.as exportaciones e 
importaciones de mercanc1as de l.as fil.ial.es en Latinoamérica.14 1 

En cuanto a l.os movimientos de inversiones directas y de su pago, 
l.as principal.es tendencias son l.as siguientes: 

La s6l.a comparaci6n de l.os ingresos de inversi6n extranjera directa 
(J:ED) con l.as sal.idas de util.idades, según l.os correspondientes 
registros de bal.anza de pagos, arroja un sal.do mayor de sal.idas 
que de l.l.egadas de divisas. A modo de ejempl.o, y según l.as cifras 
del. Cuadro XIII del. anexo estad1stico, para el. periodo 1950-1982 
l.as sal.idas de util.idades fueron superiores en 10240 mil.l.ones de 
d6l.ares al.os ingresos de J:ED (61701 vs 51461). 

Respecto al. cál.cul.o recién hecho, habr1a que tener presente que l.a 
mayor parte de l.os montos que en bal.anza de pagos se contabil.izan 
como ingreso de IED, en real.idad no provienen de l.a econom1a de 
origen de l.as fil.ial.es, sino de otras fuentes, como son, 
principal.mente, l.a reinversión de util.idades obtenidas en l.a 
econom1a donde están operando, l.os fondos de depreciación, el. 
financiamiento con fondos l.ocal.es y el. financiamiento con fondos 
internacional.es, cuestión ésta úl.tima que veremos posteriormente. 

El. resul.tado de todo el.l.o, es que una parte muy pequefta de l.as 
fuentes de fondos de l.as fil.ial.es corresponde a sus pa1ses de 
origen, y que una parte también pequefta de dichas fuentes se 
traduce en un ingreso efectivo de divisas hapia América Latina, l.o 
que no obsta para que posteriormente se remitan hacia l.os pa1ses 
de .origen l.as util.idades correspondientes a l.a tota1idad de1 monto 
contabi1izado como ingreso de J:ED. A1 respecto, y retomando s61o 
un par de aná1isis referidos al. conjunto de América Latina, cabr1a 
mencionar que según cifras del. Departamento de Comercio 
presentadas por o. Caputo y R. Pizarro, 142 entre 1950 y 1965 s61o 
un 11.8% de 1as fuentes de fondos de l.as empresas estadunidenses 
ubicadas en América Latina proven1an de ese pa1s, y que según E. 
Ca1cagno14 3 -apoyándose en una muestra, con datos de l.a misma 
fuente- entre 1966 y 1972 dicho porcentaje fue de 6.8%. 
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Ese tipo de evidencias, en uni6n del hecho de que desde 1os años 
cincuenta hasta comienzos de los setenta la balanza comercial de 
1a regi6n estuvo relativamente equi1ibrada, lleva a O. Mart1nez a 
plantear una estrecha re1aci6n entre el comportamiento de la 
inversi6n extranjera y el inicio de la espiral de endeudamiento, y 
a conc1uir que "es evidente que los préstamos recibidos se 
utilizaron para hacer posible la transferencia de utilidades del 
capital extranjero", de tal manera que "Incluso el servicio de los 
préstamos estuvo financiado por nuevos préstamos, iniciando la 
espiral de endeudamiento que 11egar1a a explotar. 0144 

Un tercer componente que habr1a que tener presente en re1aci6n a 
los ingresos de capitales y a las salidas por pagos a1 capital, 
sobre todo hasta la primera mitad de 1os años setenta, 1 45 es el 
referido a los pagos por uso de tecno1og1a. 

La informaci6n al respecto, además de escasa es fragmentada y en 
algunos casos muy dudosa,14& pero en su gran mayor1a apunta a que 
ese tipo de pagos 11eg6 a alcanzar montos bastante e1evados duran
te e1 periodo previo al inicio de los años ochenta: segün una 
estimaci6n de o. Caputo y R. Pizarro, 147 los pagos por "servicios 
tecno16gicos" habr1an alcanzado para el conjunto de América Latina 
un monto de alrededor de 10500 mi11ones de d61ares entre 1950 y 

1967; segün E. Ca1cagno148 la suma de pagos de un año por rega11as 
y honorarios de cinco pa1ses de la regi6n, -Argentina 1974, Brasil 
1976, Colombia 1975, Chi1e 1972 y México 1971, que en cada caso 
corresponden a1 ültimo año para el cual dicho autor ten1a informa_ 
ci6n- a1canz6 un monto de 574 mi11ones; segün la Comisi6n para 1as 
Corporaciones Transnacionales de la ONU, 1 49 s61o en 1975 América 
Latina hizo pagos por tecno1og1a superiores a 1os 550 mi11ones de 
d61ares; y, segün E. Calcagno para 1976 los pagos de 1a regi6n 
recibidos por empresas de los EE.UU. fueron de 299 mi11ones. 150_ 

A 1o anterior, cabr1a también agregar que para 1os años setenta, 
a nivel mundia1, 1a mayor parte de los pagos por tecno1og1a 
correspond.!.an a l.as l.l.amadas "transferencias cautivas••, 

pagos desde las fi1ia1es hacia sus matrices; a ta1 
segün una fuente a mediados de 1os años sesenta cerca 

esto es, a 
punto que, 
de1 90% de 

1os pagos por tecno1og1a recibidos por 1as transnaciona1es 
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estadounidenses proven1an de sus propias fi1ia1es151 y, según otra 
fuente,152 diez a.f'ios después cerca de1 80% de 1os pagos tota1es 
por tecno1og1a recibidos por Estados Unidos correspond1an a esas 
"transferencias cautivas". 

Para e1 caso 
Ca1~agno153 para 

de América Latina, 
1972 e1 75% de1 tota1 

a modo de ejemp1o, según 
de pagos por tecno1og1a de 

1a regi6n a empresas de Estados Unidos fueron hechos por fi1ia1es 
de esas empresas y, según E. Lahera,15' "1as fi1ia1es de empresas 

transnaciona1es de Estados Unidos en América Latina efectuaron 
pagos netos por a1rededor de 300 mi11ones de d61ares cada afio 
entre 1975 y 1978 a sus casas matrices por concepto de transmisi6n 
de tecnol.og1a". 

En cuanto a 1as exportaciones e importaciones de mercanc1as hechas 
por fi1ia1es de empresas 
1os hechos inicia1es a 
diversos estudios: 

transnacional.es ubicadas en América Latina, 
destacar son dos, según 1o demostraron 

Por una parte, y en contra de 1o que tend1a a suponerse, e1 interés 
principal. de 1as f i1ia1es era e1 mercado interno 1atinoamericano, 
de ta1 manera que sus exportaciones constitu1an porcentajes 
pequeños -y en descenso- de sus ventas tota1es; as1, según E. 
Lahera,15 5 en e1 caso de 1as fi1ia1es de empresas estadounidenses 
"La proporci6n de 1as ventas 1oca1es en e1 tota1 se e1ev6 de 59% 
en 1957 a 71% en 1966 y a 84% en 1977[ ••• ]". como consecuencia de 
esa situaci6n, para l.os años setenta 1as f i1ia1es ten1an 
coeficie~tes de exportaci6n inferiores -o a l.o m&a, semejante•- a 
l.os de ias empresas naciona1es. 155 

Por otra parte, 1as fi1ia1es eran responsab1es de vol.úmenes 
significativos de importaciones, habiéndose comprobado que ten1an 
coeficientes de importación superiores a 1os de l.as empresas 
naciona1es. 157 

como resul.tado de esa situación, para 1as fi1ia1es de empresas 
transnacional.es 1as importaciones tendieron a ser considerabl.emente 
mayores que l.as exportaciones158 y, con el.1o, dichas fil.ial.es se 
transformaron en importantes generadoras de tendencias a1 déficit 
comercia1 en l.a mayor parte de 1os pa1ses de l.a región. 159 
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En esos déficit en el comercio exterior de las filiales, el llamado 
"comercio 
jug6 un 

cautivo", 
importante 

estimaciones: 

"comercio 
papel. 

intrafirma" o "comercio 
En tal sentido, basta 

intraempresa" 
recordar tres 

Por una parte, según cifras de F. Fanjzyl.ber y T. MartJ.nez, 150 

para l.970 el comercio intraf irma -en el. caso de una muestra 
correspondiente a 297 filial.es de empresas de Estados Unidos
significaba desde la perspectiva latinoamericana importaciones por 
l.314 millones de d61ares y exportaciones por 234 millones, lo que 
arrojaba un saldo negativo para la regi6n de 1080 millones en ese 
s6l.o año; al respecto, esos autores identificaban a América Latina 
como 1a regi6n "más afectada" por el. comercio cautivo y, en 

rel.aci6n al monto de 1080 mil.lenes, agregaban: "este sal.do 
desfavorable corresponde a 37.5% del. superávit global. que se 
genera (para l.a econom.ta norteamericana, J. E.) en el. comercio 
cautivo de manufacturas de l.as fil.ial.es de Estados Unidos"; 

Por otra parte, según informaci6n presentada por E. Cal.cagno, 151 

para 1977 del. total. de exportaciones latinoamericanas hacia l.os 
Estados Unidos un 33% se originaba en l.as fil.ial.es- de empresas 
norteamericanas ubicadas en l.a regi6n, porcentaje que_se elevaba a 
52% en el. caso de l.as exportaciones de manufacturas; 
Y en tercer lugar, según cifras de CEPAL/CET,152 de l.as 
importaciones total.es real.izadas en el. mismo año de 1977 por l.as 
filial.es de empresas estadounidenses ubicadas en América Latina, 
un 72% co~respond.1an a comercio intrafirma, y l.o mismo ocurr.1a con 
un 60% de l.as exportaciones de esas filiales. 
Final.mente, no estli por demás recordar que, en buena medida al. 

amparo de esos e1evados nivel.es de "comercio intraempresa .. , también 

durante l.os años setenta y comienzos de l.os ochenta l.a actividad de 
l.as filial.es se acompañó de fen6menos de sobrefacturaci6n de 
importaciones, subfacturaci6n de exportaciones y, en general., del. 
establecimiento de "precios de transferencia11153 entre dichas 
filial.es y sus respectivas matrices, l.o que por cierto vol.v.1a muy 
"borrosos" l.os l..1mites entre flujos de mercanc.tas y flujos de 
ganancias y las respectivas cuantificaciones en balanza de pagos. En 
tal. sentido, distintos estudios -real.izados sobre todo entre fines de 
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1os aftas sesenta y comienzos de 1os 
a1gunos ejemp1os concretos de esos 
seguridad ser1an genera1izab1es en 
América Latina:164 

setenta- dejaron a1 descubierto 
fen6menos, 1os 
distinto grado 

cua1es con toda 
a1 conjunto de 

Refiriéndose a 1a primera mitad de 1os aftas setenta, E. Ca1cagno165 

recoge una estimaci6n segün 1a cua1, teniendo como m6vi1 1a 
evasi6n de impuestos, 1as exportaciones de ias empresas 
transnaciona1es ubicadas en Argentina, Brasi1, México y Venezue1a, 
osci1ar1a en promedio entre un 40% y un 45% de 1os precios de 
mercado abierto. 
Para e1 caso de Co1ombia, y refiriéndose a una investigaci6n 
rea1izada a comienzos de 1os aftas setenta por e1 Departamento de 
P1aneamiento de ese pa1s, respecto a 1os precios de importaci6n 
dec1arados por fi1ia1es para 1500 productos, o. Chudnovsky166 

recoge 1a estimaci6n de un nive1 medio de sobreva1uaci6n de 155% 
en productos farmacéuticos, 44% en caucho, 20% en productos 
qu1micos y 56% en componentes eiectr6nicos". 

Apoyándose en dos investigaciones referidas a sobreva1uaci6n de 
importaciones -una de 1as cua1es fue 1a que acabamos de citar-, e1 
mismo D. Chudnovsky ca1cu16 1as tasas de ganancia para 13 empresas 
extranjeras ubicadas en Co1ombia, y conc1uy6 que "La tasa media de 
ganancias, inc1uyendo 1a sobreva1uaci6n, es de1 52%, mientras que 
sin 1a misma es de1 15. 8% para 1as 13 empresas en e1 periodo 
1966-7011 • 1 6 7 

y 

en 
a 

so 
1a 

materias 
econom1a 

comienzos de 

S. Bitar, apoyándose en un estudio de 55 empresas 
primas de importancia de 1a industria farmacéutica 
Chi1ena, rea1izado por 1a Corporaci6n de Fomento 
1os anos setenta, sefta1a que, a1 compararse con 
internaciona1es 1os precios que supuestamente 

1as cotizaciones 
dichas empresas 

pagaron por esas materias primas, "se encontr6 que 26 mostraban 
sobrefacturaciones superiores a1 30% de1 precio internaciona1; de 
esas 26, a su vez, 14 ten1an entre 31 y 100% de precio, 10 entre 
e1 101 y e1 500% y 2 más de1 500%.168 

También en re1aci6n a 1a industria farmacéutica, en F. Fajnzy1ber y 
T. Mart1nez1 69 se hace menci6n a investigaciones rea1izadas en 
varios paf.ses de 1a regi6n: para México, "se encontr6 que de trece 
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productos anal.izados, 2 presentaban un nivel. de sobrefacturaci6n 
inferior a 20%, 2 entre 40 y 50% y 9 superior a 100%"; en Perú, 
"l.os nivel.es variaban entre 20 y 300%"; y en Argentina "se ha 
estimado que el. nivel. promedio de sobrefacturaci6n farmacéutica 

al.canza a 50%". 

Luego de 
agregan: 

mencionar varias de 

"En todos estos 

esas investigaciones, l.os autores 
casos l.a sobrefacturaci6n era 
ET que en las nacionales ... 

jugado por 1a• ri1ia1•• en 1a 
significativamente mayor en l.as 

Bn 1o que respecta al. papel. 
contrataci6n de créditos externos, como 
objeto de 
tanto de 

muy pocas investigaciones en 
esas investigaciones, como de 

sobre todo en trabajos 

ya dij irnos el. tema ha sido 
l.a regi6n. 17º Sin embargo, 
referencias breves que se 

encuentran referidos a l.a inversi6n 
extranjera, es posibl.e concl.uir que dichas empresas tuvieron un peso 
significativo en el. endeudamiento regional.. 

En e1 interior de l.a tendencia, ya mencionada, a un uso muy escaso 

de fondos provenientes de sus matrices para el. desarrol.J.o de sus 
actividades, todo indica que l.as f il.ial.es hicieron un uso intensivo 
de l.os empréstitos, tanto provenientes de l.os mercados financieros 

nacional.es como, 
tal. sentido, R. 

términos: 

sobre todo, 
Devl.in171 

del. mercado financiero internacional.. En 

pl.antea el. punto en l.os siguientes 

"Otro factor que inf l.uy6 sobre l.a iniciación de préstamos 
bancarios fue l.a enorme penetraci6n de empresas 
transnacional.es en l.a región (especial.mente en Brasil. y 
México). Por diversas razones, entre el.l.as el. deseo de 
aumentar el. crecimiento de l.as util.idades y su seguridad, 
estas empresas adoptaron muchas veces una estrategia de 
inversiones que minimizaba l.os aportes de capital. social. 
y favorec1a la financiación mediante endeudamiento. 
Puesto que ten1an estrecha rel.aci6n con l.os bancos 
privados, l.as empresas transnacional.es natural.mente 
quisieron financiar sus costos de expansi6n en moneda 
dura recurriendo al capital. de bancos internacional.es ... 

Haciendo una revisión detal.lada de l.a misma tendencia que estamos 
mencionando, R. Cohen172 anal.iza l.os préstamos externos recibidos por 
J.as fil.iales de empresas transnacional.es ubicadas en América Latina, 

llegando a las siguientes concl.usiones: 
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En general., J.os préstamos bancarios recibidos a nivel. mundial. por 
fiJ.iaJ.es de transnacionaJ.es norteamericanas aumentaron rápidamente 
en J.os aftas setenta, pero ese incremento fue mayor en el. caso de 
aquel.J.as fiJ.iaJ.es ubicadas en pal:ses atrasados, incl.uida América 
Latina. 

En el. caso de nuestra región, 
estadounidenses fue "mantener 

J.a estrategia de J.as transnacionaJ.es 
baja J.a inversión de capital. para 

subcapitaiizar ias inversiones iatinoamericanas con objeto de 
depender fuertemente de J.a deuda", 173 

riesgo de nacional.izaciones y en 
en parte para cubrirse 
parte para minimizar 

De J.a evaJ.uación que 
dependl:a también que 

del. 
J.a 
se 
J.a 

exposición a J.os riesgos cambiarios. 
hiciera de ese tipo de consideraciones, 
fiJ.iaJ. prefiriera hacer uso de préstamos en moneda nacional. o en 
divisas. 

Sobre todo a comienzos de J.os aftos setenta, J.as reJ.aciones de J.as 
matrices con J.os bancos internacional.es jugaron un papel. central. 
en el. otorgamiento de préstamos a J.as fil.ial.es, en un contexto en 
que éstas no estaban en condiciones de adquirir grandes créditos 
en J.os mercados financieros de J.os pal:ses en que actuaban.17• 

ParticuJ.armente en J.os úl.timos afios de J.a década de J.os se_tenta, 
durante el. periodo de incremento de J.a competencia interbancaria 
-al. cual. hemos hecho ya referencia en este y en el. anterior 
capl:tuJ.o-, se incrementaron J.os préstamos a fiJ.iaJ.es y el. número 
de bancos participantes, y se acentuaron J.os probl.emas rel.ativos a 
J.a fal.ta de una evaJ.uación adec~ada de J.a capacidad de pago de J.as 
fiJ.iaJ.es. Dichos préstamos, en gran medida se hicieron recurriendo 
al. mercado interbancario, y una de J.as principal.es motivaciones 
para otorgarl.os era J.a recepción de comisiones. 
En cuanto a J.os montos al.canzados por el. endeudamiento externo de 

J.as fiJ.iaJ.es en distintos pal:ses ubicadas en América Latina, al.gunas 
de J.as estimaciones que han sal.ido pubJ.icadas son J.as siguientes: 

En Argentina, según E. Cal.cagno, 175 "J.a deuda externa de J.as 
grandes empresas extranjeras [ ••• ] 
más de 7000 miJ.J.ones de dóJ.ares." 
En RepúbJ.ica Dominicana, según F. 
empresas extranjeras han absorbido 
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Franco, 176 

más del. 75% 

hasta J.982 "l.as 
del. endeudamiento 



privado nacional y [ ••• ] mAs de un 28% de la deuda exterior del 
pa1s pertenece a consorcios multinacionales". 

En Chile, según E. Lahera, 177 para fines de 1os aftos setenta "1a 
participación de 1as ETs en la deuda externa naciona1 acumu1ada 
por concepto de créditos financieros al sector privado puede 
estimarse en alrededor de 15%", porcentaje éste que estA calculado 
sin incluir "la participación de las E-IED en diversos rubros de 
1a deuda externa, incluyendo 1as 11neas de crédito a corto plazo, 
1os créditos a proveedores al sector privado [ ••• ] sobre los que 
no existen mayores informaciones". 

También para Chile, según 1a CEPAL, 178 para el mismo periodo 1a 
cifra recién mencionada ser1a no de 15% sino de 18.6%, y a ello se 
agrega que "1a participaciión de 1as ETs en 1a deuda externa de 
mediano y largo plazo chilena es superior a 8%". 

Para Uruguay, según información recopilada por 1a CEPAL, 179 en 1978 
del endeudamiento total de 1as empresas extranjeras ubicadas en el 
pa1s un 30% era deuda externa, y otro 24% correspond1a a deuda 
interna contratada en moneda extranjera. 

Para el caso de México, en J. Quijano18º se plantea: "La deuda 
externa privada ha sido tradiciona1mente contratada por las 
empresas extranjeras que operan en México. [ ••• ] la información 
para el periodo 1970-1977 demuestra que aproximadamente 70% de los 
saldos correpond1an a empresas extranjeras".19 1 

Para Venezuela, de la información recopilada por la CEPAL182 se 
desprende que para 1978 y 1979 1as empresas extranjeras captaron 
un 32% del total de créditos externos ingresados a empresas del 
sector privado y un 21% de todos los créditos contratados por 
empresas públicas y privadas, y dichos porcentajes se incrementan 

a 47 y 30%, respectivamente, si a las empresas extranjeras se 
agregan las mixtas. 
Para el conjunto de América Latina, en e1 cuadro 14 se presenta 

una estimación del endeudamiento de 1as filial.es ubicadas en l.a 
región, publicada por el. SELA, 1a cual. fue hecha por el. Centro de 
Empresas Transnaciona1es de las Naciones Unidas a partir de l.os 
resultados de una encuesta apl.icada a.empresas estadounidenses por e1 
Departamento de Comercio de ese pa1s. Según esa estimación, el 
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endeudamiento tota1 de 1as fi1ia1es a1canzó un monto de 86 mi1 
mi11ones de dó1ares para 1982, de ios cua1es 38 mi1 correspond1an a 
deuda externa, 1a cua1 a partir de 1977 creció más rápidamente que 1a 
deuda adquirida con entidades de1 pa1s receptor (75% y 55% de 
incremento entre 1977 y 1982, respectivamente). A su vez, entre 1os 
componentes de 1a deuda externa e1 de más rápido crecimiento fue e1 
re1ativo a "otros extranjeros" que consiste principa1mente en 
créditos contra1dos en e1 mercado financiero internaciona1. 

CUADRO 1• 
DEUDAS ZS~ZllADAS DZ LAS PZLXALZS DZ ZMPRZSAS 

TJUUfSHACZONALZll ZN AMZlt%CA LA~XllA, BN 1!177 Y 1!182 
(miles de millones de d6laree) 

DZUJ>A Zl<~RHA 
Deuda a largo plazo 

A compañLaa matrices 
A otros extranjeros 

Deuda a corto plazo 
A compañías matrices 
A otros extranjeros 

Dl!:UJ>A A ~%DADZS DEL PAZS RZCZP~R 
Deuda a largo plazo 
Deuda a corto plazo 

DZUDA ~AL 

Puente: SELA [1987; 166] 

1!177 

21.0 
7.3 
1.5 
5.8 

14.5 
5.3 
9.2 

30.9 
1.9 

29.0 
52.7 

1982 

38.1 
16.9 

5.3 
11.5 
21.3 
11.0 
10.3 
47.8 

4.3 
43.5 
86.0 

Para tener una idea aproximada de1 significado de 1os montos 
recién nombrados, bastar1a tener presente que -confrontándo1os con 
1as cifras de endeudamiento tota1 de 1a región, entregadas en e1 
Cuadro 6 de este cap1tu1o-, para 1982 1a re1aci6n porcentua1 deuda 
externa de 1as fi1ia1es/deuda externa tota1 es de 12%, 1a re1aci6n 
deuda externa de 1argo p1azo de 1as fi1ia1es/deuda privada es de 27% 
y 1a re1aci6n deuda a corto p1azo de 1as fi1ia1es/deuda tota1 a corto 
p1azo es de 24%. 

B1 61tiao ren6meno sobre •1 cua1 queremos 11amar 1a atenoi6n, •• •1 
rererido a 1a ruqa de capita1••· Respecto a ese fenómeno, son dos 1os 
aspectos que nos interesa destacar para 1os aftas setenta y comienzos 
de 1os ochenta: por una parte, consideramos que 1a fuga debe ser 
ubicada en e1 contexto más genera1 de debi1itamiento de 1os patrones 
monetarios naciona1es en América Latina y, por 1a otra, nos interesa 
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identificar m.1nimamente 1os montos a1canzados por dicha fuga para 
varios de 1os pa.1ses de 1a regi6n. 

En re1aci6n a 1os patrones monetarios, 
juicio, es e1 creciente cuestionamiento 

e1 hecho centra1, 
a1 que se vieron 

a nuestro 

sometidas 
1as monedas naciona1es en América Latina, durante e1 periodo que aqu.1 
interesa, para e1 cump1imiento de sus distintas funciones.183 Si bien 
1os mayores extremos en esa pérdida de funciones se dar.tan en 1os 
af\os ochenta -durante 1os cua1es, y en e1 contexto de 1os procesos 
hiperinf1acionarios, inciuso se ver.ta cuestionado e1 uso de 1as mene_ 
das naciona1és como unidad de cuenta e intermediaria en 1os pagos- ya 
desde 1os af\os setenta fue c1aramente identificab1e una progresiva 
cesi6n de ia funci6n de medio de pago y reserva de vaior de esas 
monedas, 1a que fue parcia1mente asumida por e1 d61ar, en distintos 
momentos y con distinta fuerza según 1a econom.1a de que se trate. 

Para 1os af\os setenta, una de 1as principa1es expresiones tanto 
de1 cuestionamiento a 1a función de reserva de va1or, como de 1os 

intentos gubernamenta1es por evitar si no 1a preferencia por 1os 
d61ares s.1 a1 menos 1a sa1ida de capita1es de ia econom.1a naciona1, 
estuvo dada por 1a creciente do1arizaci6n de 1os dep6sitos bancarios 

que tuvo 1ugar en distintos pa.1ses de 1a regi6n, sobre todo en 1os 
af\os inmediatamente previos a1 esta11ido de ia crisis. 

En e1 
dep6sitos 
pa.1ses de 

cuadro 15, se presentan 1os porcentajes con que 
en d61ares participaban en e1 totai de dep6sitos en 
América Latina, para e1 periodo 1980-1982. 

CUADllO 15 
DOLAllXSACXOH DB LOS DBPOSX~S BH AllBllXCA LA~XNAi 1980-1992 

(depósitos en d61ares como ' de1 tota1 de depósitos) 

1980 1981 1982 

Perú 38.9 38.4 47.2 
Uruguay . 38.9 48.8 71.9 
116xico 23.5 26.3 8.7 
Argentina 2.9 6.9 9.9 
Cbi.l.e 3.8 3.2 5.7 
CO•ta lli.ca 4.7 9.6 6.7 

•xnc1uye bonos en moneda naciona1 y en moneda extranjera 
Puentes Bo1etinea eatad~sticos de 1oa bancos centra1ee. 

Tomado de J. Quijano (1985; 317] 
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De ese cuadro se desprenden, por una parte, l.os muy distintos 
nivel.es al.canzados por l.a dol.arizaci6n de dep6sitos, con el. caso 
extremo de Uruguay, en que dicho nivel. l.l.eg6 a 72% -si bien al.rededor 
de l.a mitad de esos dep6sitos correspond1an a ciudadanos 
argentinos18 4- y, por otra parte, l.a tendencia general.izada al. 
incremento de l.a dol.arizaci6n que se di6 en esos a~os. 

En el. contexto recién pl.anteado, l.a fuga de capital.es constituy6 
una etapa más avanzada en el. interior de l.a tendencia a l.a pérdida de 
funciones de l.as monedas nacional.es, demostrando de paso -para varias 
econom1as- l.a inutil.idad de l.os esfuerzos por retener nacional.mente 
l.os capital.es bajo el. mecanismo de dep6sitos en moneda extranjera. En 
pa1ses como Argentina, México y Uruguay, l.as masivas fugas de 
capital.es se dieron simul.táneamente a l.a existencia -e incl.uso al. 
incremento- de l.os dep6sitos en d6l.ares, cuyo atractivo no fue 
suficiente para evitar esa fuga. 

En el. cuadro 16, hemos reunido un total. de 10 estimaciones de l.os 
montos al.canzados por l.a fuga de capital.es en cinco pa1ses de América 
Latina. Si bien dichos montos difieren entre l.as distintas 
estimaciones, de el.l.as se desprenden l.os siguientes puntos: 

Los mayores montos de fuga se dieron en l.a econom1a mexicana, l.os 
cual.es habr1an al.canzado un nivel. cercano a l.os 30 mil. mil.l.ones de 
d6l.ares entre 1979 y 1982, cantidad ésta que equival.e a al.rededor 
de un tercio de l.a deuda externa total. que ten1a México para el. 
ül.timo de esos aftos.185 

Después de México,· l.os mayores montos de fuga se dieron en Vene
zuel.a y Argentina: cinco de l.as nueve fuentes presentadas en el. 
Cuadro 16 que entregan cifras para ambos pa1ses, ubican a Vene
zuel.a en el. segundo l.ugar, y l.as restantes cuatro a Argentina. 

Todas l.as fuentes que entregan informaci6n al. respecto, coinciden 
en asignar montos de .. fuga muy pequefios -e incl.uso ingresos- para 
Brasil. y Chil.e. 

Segün l.as cuatro fuentes del. cuadro 16 que entregan cifras espe
c1f icamente del. periodo 1979-82, en esos aftas hay un total. supe
rior a l.os soooo mil.l.ones de d6l.ares en fuga de capital.es, con un 
máximo de 74000 para el. caso de l.a estimaci6n hecha por el. Insti
tuto de Finanzas. Para tener un punto de comparaci6n, cabr1a men-
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cionar que en ese mismo periodo ia deuda externa totai de América 
Latina se increment6 en 168600 miiiones de d6iares, y ios pagos de 
intereses de1 conjunto de ia regi6n aicanzaron un monto de 128 mii 
miiiones. Segün esas cifras, ia fuga de capitaies de ios cinco 
pa1ses considerados en ei cuadro 16, represent6 entre un 30% y un 
44% de1 incremento de ia deuda regionai y entre un 40% y un 58% de 
ios pagos totaies de intereses. 

CUADRO 16 
l!:SrJ:MACJ:OllES DI!: LAS FUGAS DI!: CAPJ:rALl!ls DE AMERJ:CA LArJ:MA 

Argentina llraai1. Ch.i.J.e N6x:ico Ven••u•l.• rotal. 
1.- Jthan and u:r Baque 

197•-82 -l.S.3 -0.2 l..9 -32.7 -10.a -57.l. 
2.- Morgan ouarant~ 

1976-82 -27.0 -3.0 o -36.0 -25.0 -9l..O 
3.-X..••ard ., Wil..1i.a••on 

1976-82 -22.4 -s.a i..n.d. -25.3 -20.7 -74-2 , __ 
P61.i.x ., s6nch•• 

1978-81 -17.7 -6.2 1.3 -20.s -20.0 -63.1 
5-- Dornbu•cb 

1978-82 -23.4 -1.9 -1-4 i..n.d i..n.d -26-7 
6.- Banco Mundial. 

1979-82 -19.2 -3.S i..n.d -26.S -22.0 -71.2 
7-- Dool.ey 

1979-82 -15.7 -2.9 -0.9 -25.0 -is.a -60.3 
a.- Xn•tituto d• Pi.nansa• 

1979-82 -24.2 -3.1 0.4 -35.4 -11.a -74.1 
9.- Cuddi.ngton 

1979-82 -14.3 0.1 1.0 -25.3 -13.S -s2.o 
10.- Banco d• Xng1aterra 

1981-8' -1s.1 -6.4 1.1 -38.7 -24.7 -83.8 

Jl"uent••a 
1: ~Ór~~~ ~;9~~; ;;;Jrei51n Borrowfng aOO Capft:al Fligth 0 Staff Papera 32., FMI., dfcienC>re 1985. Tcrnado de R .. 

2: Margan Gumrenty Trust C~ny C1986J 
3: D. Leaaard y J. Wtllf..._on (cmfladores) Capital Flfght ~ Thfrd World Debt. InstitutO de Ffnanzaa 

4 : ¿~t~~t'T=f~~-=~~=~f'lf=; ~76j .. TOftllldo de Instituto de Ffnanzaa lnternacfon.les C1986J .. 
5: R. DornabUc::h, "Extern.l Debt., Budget Deffcfts, and Dfsequflfbrft.a Exchal)Sle ratea" en lnternatfonel Debt •nd 

Devel~ing COW'ltrica • .lohn C~lngton y w .. S1mth (ec:Ut:oresJ .. Banco M1.rw:U•l. Washington. 1985. T°""9do de R .. 

6: ~~":~f!r'~4~~ 73J. 
7

: ~~~}!r·t:~ He~k{~~· Z~t~·~"::f~=1c!.n11=~~Z-~f'n!~z:! ~~~=~~~t=fe:0:!t:~~. ºl~i=h~D~~~res del 
~l~~ de t:-'leserv• ~eder•l. W•shington. agosto de 1983 .. TOlft9do de Instituto de Finanzas Internacionales 

8: Instituto de Finenzes Internacionales [1986]. 
9: ~¡~=!'1~~;.n:;~T~T!sFHf'iJj .. Estimates. lssues. and Expectat:ions 11

• BIRF, marzo 1985. Tomado de Instituto de 

10: 1 ::Stt~~ó ~·f1~~z!!if~~e~~~f~l~s~S~~= 1981 to 1984
11

• Banco de fnglaterr•. octubre 1985. Tomado de 

Como informaci6n adicionai a ia dei cuadro 16, cabr1a agregar otras 
tres estimaciones de fuga de capitaies: 

289 



Para 1a econom1a uruguaya se 
capita1es de a1rededor de 2000 
enero-noviembre de 1982.18& 

ha estimado un monto de fuga de 
mi11ones de d61ares para· e1 periodo 

Para e1 conjunto de América Latina a mediados de 
1a CEPAL187 cuantificaba "conservadoramente" 1a 
mi11ones de d61ares. 

1os af\os ochenta 
fuga en 80000 

E1 Banco Morgan, 188 además de 1a estimaci6n para e1 periodo 1976-82 
que hemos presentado en e1 Cuadro 16, rea1iz6 un cá1cu1o para ocho 
pa1ses -cuatro de e11os petenecientes a América Latina-, de1 monto 
en que se habr1a reducido e1 pago de 1a deuda y de 1os intereses 
vincu1ados a e11a para 1985, en ausencia de fugas de capita1es. 

Segtln ese cá1cu1o, sin fuga de capitaies 1a deuda Argentina 
habr1a sido no de 50000 sino de 1000 mi11ones de d61ares, 1a deuda 
de México habr1a sido de 12000 mi11ones en vez de 1os 97000 que en 
ese entonces ten1a, 1a deuda brasi1ef\a habr1a sido no de 106000 
mi11ones sino de 92000 y Venezue1a en vez de deber 31000 mi11ones 
habr1a tenido una posici6n acreedora de 12000 mi11ones. 
A1 igua1 que 1o hizo el Banco Morgan en e1 materia1 recién citado, 

también otros autores han vincu1ado de manera directa 1os incrementos 
de 1a deuda externa con los aumentos en 1as fugas de capitales, 
especia1 para e1 periodo comprendido entre ios 0.1timos af\os de 
década de 1os setenta y los primeros años de 1a década de 
ochenta, en e1 cua1 tanto 1a deuda como 1a fuga tienden a crecer 
manera muy rápida. 189 Dicha vincu1aci6n, pone a1 descubierto 
importante uso que desde el punto de vista macroecon6mico se di6 a 
deuda externa 1atinoamericana y que nada tuvo que ver con 
funciones asignadas a dicha deuda en e1 á~bito de 1a teor1a. 19º 

En ta1 sentido, y segün lo expresa P. Sa1ama: 191 

"En un p1ano macroecon6mico, e:L pa~s pide prest;ados sus 
propios capit;a:Les y, cada afto, tiene que pagar intereses 
sobre e1 préstamo de estos capita1es". 

o, en pa1abras de E. Galeano: 192 

"E1 dinero, que tiene sus propias pequef\as alas, viaja 
sin pasaporte. Una cuantiosa parte de 1as ganancias 
generadas por nuestros propios recursos escapa a Estados 
Unidos, Suiza, 1a Reptlb1ica Federa1 A1emana u otros 
pa1ses, donde rea1iza un acrobático sa1to morta1 y 
retorna a nuestras costas, convertido en préstamos." 
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MOTAS 

1 Tra• material.ea en l.o• cual.ea ae anal.izan l.aa fuentes eatadí.atica.a exi.atentea 
•obre deuda externa y l.o• grado• da compati.bi.l.idad entre eaaa di.atint•• ruentea, 

:Z -~~ ~61i::,oi::n c::~~!i~~~-~· ~.J.J.;rl!~:!~.Y di:.· ~~::.;~~J.~:9~~] parti.c::J.pac::J.6n aumada de 
Braai.l. y M6xi.co ea da un 63' del. total. de Am6ri.ca La.ti.na para al. periodo 1974-82, 

3 ª8J.6º .:U\~C-.~~ d~ 1';~~~ ~~:~~a; .:i:~;.ga el. ai.guianta cuadro, del. cual. aa puede 
desprender, para inicios de loa aftoa setenta,. l.a. escasa presencia de l.a banca 
extranjera, a l.a que noa estamos refiriendo: 

AMERXCA LATXNA: DXSTRXBUCXON DE DEPDSXTOS 
Y PRESTAMOS POR XNSTXTUCXON (197:1) 

Dep6•Lto• 

Banca priva.da nacional. 
Banca oficial. y mixta 
Banca Extranjera 

tota1•• 
55' 
39, 
6, 

Pr6atamoa 
total.•• 

43, 
52, 
5, 

' J. Qui.ja.no (1981; 205). En ese mi.amo texto, Qui.ja.no (1981; 204) ae refiere a 1a 
presencia de 1oa bancos extranjero• en l.a región en 1oa aiguientea término•: 

"Según l.aa evidencias [ ••• ] l.oa bancos extranjeros tienen escasa presencia 
en el. interior de l.os mercados financieros l.atinoamericanoa. Incl.uao en 
aquel.l.oe países cuyos gobiernos han si.do procl.ivee a l.a inversión 
extranjera di.recta, no se percibe una importante presencia de bancos 
extranjeros en l.ae intermediaciones financieras domáeticas." 

5 En l.a fuente de l.a cual. está tomado el. Cuadro, ae hace l.a observación de que bajo 
l.a categoría de "restrictivo" se incl.uye a países que daban tratamientos muy 
distintos a l.oe bancos extranjeros, como eran,. por ejempl.o l.oa caeos de México 
-en donde había prohibición expresa de inatal.aci6n de sucursal.ea-, y el. Uruguay, 
en donde l.oa bancos extranjeros tenían participación mayoritaria en una cantidad 
importante de1 total. de bancos en operación. 

6 Pese a el.l.o, ya en l.oa inicios de l.oa años setenta se habl.aba en al.gunoa docu
mentos de l.a presencia cada vez mayor de bancos extranjeros en l.aa economía de 
Am6rica Latina. En tal. sentido, por ejempl.o, en un material. de l.a CEPAL de esos 
aftoa [1971; 120-121], se l.l.amaba l.a atención sobre "La infl.uencia extranjera cada 
vez mayor sobre el. sistema de intermediación financiera"" y l.a "•extranjeriza
ción'" ocurrida en l.a intermediación privada, principal.mente a través de "l.a 
creación de nuevos bancos de inversión y en 1a creación de nuevos fondos mutuos". 

7 Una breve revisión de l.as regl.amentaciones existentes durante l.oa años setenta en 
M6xico~ Braai1, Argentina, Costa Rica y l.~a países de1 Pacto Andino, se encuentra 

• Jj. ~J.¿"::º cc1!90:;1 230309t. 299]. 
9 V6aa• J. Quijano [J.985; 338] y CEPAL [J.986b; 73 a 83]. 
10 CEPAL [1986b; 77 y 79]. 
11 CEPAL [l.990a; 30-31 y J.00]. 
1:1 J. Qui.jano [1985; 290 y 342]. 
13 CEPAL [J.987a; 61]. 
1& CEPAL [1987&; 63]. 
15 CEPAL [1989&; 90-91]. 
16 V6aae R. DevJ.i.n [J.980], E. Cal.c::agno [1987b], M. Morti.more [1989] y CEPAL [J.983b] 

y [1989a]. otro material. de R. Oevl.in, donde se ap1i.ca 1a mi.ama perspectiva y se 
ana1izan especial.mente l.aa rel.aciones de l.a banca privada internacional. con Perú 

1 .¡r ~:::;ití9::.,•11~1e. [ 1989],. '>n particul.ar 1oa capítu1os III y IV. 

18 CBPAL ( 1989a.; l.1]. En ese mismo material. [ 1989a;. l.2], m.Sa ade1ante ae agrega: 
"[ ••• ] l.oa líderes propendían a vender agresivamente paquetea de pr6atamoa 
a mayor precio a aque1loa prestatario• a loa que tradicionalmente ae lea 
negaba de plano el. acceso a l.oa mercados de crédito internacionales o que 
a1 menos ae 1ea negaban sumas tan cuantiosas [ ••• ] estos prestatarios vi.e-
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ron de pronto que l.oe l.íderee trataban de pereuadi.rl.oa para que aceptaran 
enorme• créditos que ai.mpl.emente no habían previato eol.i.ci.tar o, al. menoe, 
no en vo1úmenes tan cuantioaoe. Por ende, l.os l.~derea tendieron a depender 
m•a de tratos eapecia1ea con c1i.entea m6a rieagoeoa dispuestos a pagar ma
yores honorarios, comi.ai.onea e intereses para obtener acceso a1 mercado." 

19 CEPAL [1989&; 58 a 63]. 
20 En R. Dev1Ln [1987a; 209 a 226] y 1989 [57 a 180] ae anaiLza en deta1ie io que 

eae autor ca1ifica como "mercadea no racionado•" y "exceso de oferta", así como 
1aa consecuencia• que el.1o tuvo en 1a fa1ta de garantías y en e1 deterioro de 1a 
eva1uaci.6n de riesgo• para 1oa cr6di.toa concedidos. Así tambi6n, en e1 primero de 
eaoa trabajo• •e recogen al.gunoa ejemp1o• de l.oa extremos a que di6 l.ugar 1a 
di•po•ic.i.6n a conceder préstamo• y l.a competencia entre 1oa bancos. De el.l.oa, 
mencionaremo• doa. 
Por una parte, 1a eiguiente obeervaci6n hecha por Angel. Gurrí.a: 

"Loa bancos estaban anei.oeoa de entrar. Todoa l.oe bancos de Estados Uni
dos, Europa y Japón pasaron ade1ante. No mostraron previsi6n al.guna; no a
nal.izaron l.os créditos. Era una l.ocura. En agosto de 1979, por ejemp1o, el. 
Bank of America program6 un préstamo sindicado de mil. mi.l.l.ones de d6l.ares. 
Creyeron que el.l.oa pondrían 350 mi.l.l.onea y que venderían el. reato al. 
mercado. como se dieron l.as cosas s61o tuvieron que poner 100 mi.11.onea de 
d61area el..l.oa mi.amos y en total. juntaron 2500 mil.l..ones sobre el. préstamo." 

Por otra parte, e1 ai.gui.ente fen6meno, mencionado por c. Al..exander en Times en 
diciembre de 1984 y que, según acl.ara R. Oevl.i.n, ha si.do también i.dentifi.cado por 
otro autor y se l.e ha cal.ificado como "banca de l.aa recepcionistas": 

" [ ••• ] al.gunoa banqueros estaban tan asuatadoa de quedar fuera que hasta 
habí.an autorizado a. aua aecretari.a.s para. que, cuando el.l.oa estuvieran 
al.morzando, prometieran cinco o di.ez mi.l.l..onea de d6l.area como parte de 
cual.qui.ar paquete de mil. mil.l.ones de d6l.aree que se l.e ofreciera a1 Brasil. 
o a Méxi.co." 

21 Para ese mismo año, l.a deuda total. de l.a regi6n era de 318430 mil.l.ones de 
d6l.area según l.a CEPAL [1985] y de 314430 mil..1onea según el. BXD [1984; 83]. 

22 Véase B. Sta11Lngs [1980; 86], R. Dev1Ln [1980; 166 a 172] y ¡i987; 21i a 227) 

2~ :éa~::LJ.ªn;eJr;·Y ª:;:::k{iJ~i1°3i.5i3: ;7J:3~ 0

J. acampo ¡i986; 213 a 2201. ':: 
24 A modo de ej empl.o, para 1982 Co1ombi.a participaba con un 3. 1 de i·a deuda 

l.ati.noameri.cana, en tanto que su partici.paci6n en el. producto y l.as exportaciones 
de l.a regi6n era de un 4.9, y un 4,, respectivamente. 

25 Cabe destacar que, según distintas fuentes, Chi.l.e era el. paí.s l.ati.noameri.cano 
con un mayor porcentaje de su deuda contratada por prestatarios privados sin 
garantí.a. oficia1. según l.a mi.ama fuente del. Cuadro 6, para 1982 ese tipo de deuda 
constituí.a un SO' de 1a deuda chi.l.ena total.:; según otras fuentes, di.cho 
porcentaje era i.ncl..uao mayor. Por ejempl..o, en R. Ffrench-Davis [1985; 17] para el. 
mi.amo año de 1982 correspondería una cifra de 61~. . 

26 Para el. caso de Bol.i.vi.a, según CEPAL [1983b; 81], en el. periodo 1970-79 un 18% 
de l.os crédi.toa concedidos por l.os bancos comercial.ea fue de "refi.nanciami.ento", 
y un 43' de "l.ibre diaposici.6n; en el. caso de Perú, aeqún R. Devl.in [1987c; 242] 
para el. periodo 1971-76 1os préstamos de refinanciami.ento al.canzaron un 49' y 1os 
de l.il:>re dispoeici.6n un 28' del. total. otorgado por l.oa bancos comercia1ea. 

27 Véase J. Estay ¡i986; i95 a 206], (1987a; 82 a 87] y (1987b; 211 a 214]. 
28 Al. respecto, cabría sin embargo introducir dos 11'1.aticee, el. primero general. y el. 

segundo parti.cul.ar: 
por una parte, en e1 interior de l.oa pagos que se derivan de l.a inverai.6n 

extranjera di.recta hay componentes que pr6ctJ.camente no fl.uctúan (como son 
l.oa gastos de admi.niatraci6n, l.as regal.íaa y en general. l.oa "pagos" desde 1a 
fil.ial. a l.a matriz) o cuy& f1uctuaci6n puede ir incl.uso en sentido contrario 
al. de l.a actividad económica del. paí.a receptor o al. de l.a ai.tuaci.6n de l..a 
empresa, como ocurre muchas veces con l.a remiai6n de uti1idadee, que aumenta 
"i.nexpl.i.cabl.emente" en el. periodo inmediatamente previo y posterior al. 
eatal.1ido de una criaia (ese incremento en l.a remi•i.6n de util.idades, para 
l.oa primero& ai'ioa de l.a criai.a iniciada en l.oa ochenta, ae anal.iza en s. 
Lichtenaztejn ( 1990; 278 a 281]). Sin embargo, en nuestra opi.ni.6n todo l.o 
anterior no obsta para que en el. mediano pl.azo l.as sal.idas por concepto de 
pago a l.a i.nverai6n extranjera di.recta, tengan que ajustarse a. l.aa ganancias 
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qua en definitiva esta. obteniendo l.a empresa en el. pa.I.a de que ea trate. Tal. 
vez di.cha• •a1i.da• no di.•mi.nui.rA.n en correspondencia con l.a ca.I.da de l.a 
actividad econ6mi.ca, pero 1o •eguro •• que tampoco se mul.ti.pl.i.car&n como •.!. 
1o han hecho l.oa pagoa da i.ntereaea. 

Por otra parte, cabe tener preeente l.a• moda1i.dadea de préatamoa uti.l.i.zadaa por 
bancos de pa.I.aea A.rabea, aeg6n l.aa cual.ea el. interés que se cobra depende de 
l.oa reaul.tadoa obtenidos con el. uao de loa recursos, con 1o cual. •e cumple 
con 1a prohi.bi.ci.6n i.al.&.mi.ca respecto a la usura (Véase G. Hel.l.ei.ner [1983; 
129]). Deade l.uego que, en eate caso, l.a aclaración obvia se refiere a 1a 
ausencia de ese tipo de préstamos en e1 endeudamiento 1ati.noameri.cano de 1os 
aiioa setenta. 

29 En l.oa trabajos nuestros ya citados, cali.fi.cabamos a ese proceso como de 
"autonomi.zaci.6n" del. traspaso de excedentes, respecto de l.ae condiciones 
nacional.ea de generaci.6n de dichos excedentes. En el presente trabajo hemos 
ami.ti.do al. t6rmi.no "autonomizaci.6n" para no dar l.ugar a confusiones respecto al. 
uso que del. mi.amo término hace P. sal.ama [1986; l.79 a 182] y [1988; 59 a 61]. En 
esoa textos, P. Sal.ama expone "l.a autonomizaci6n de l.a deuda en relación con el. 
si.eterna productivo", ai bien se refiere a un fenómeno diati.nto al que nosotros 
queremos destacar; en e1 caso de P. Sal.ama, l.a "autonomizaci6n" se refiere no a 
l.os pagos de intereses respecto de l.a capaci.dad para hacer dichos pagos, si.no al. 
hecho -que desde l.uego también ea importante, y que revisaremos poateriomente- de 
que "a partir de un cierto nive1 1a deuda tiende crecientemente a vivir por el.1a 
misma [ ••• ) 1a deuda se nutre por sí mi.ama", 1o que ocurre cuando un país 
"financia e1 servicio de su deuda mediante nuevos empréstitos", o según una 
definición mAe precisa, "cuando 1a suma de 1oa intereses vertidos [•••] rebasa el 
monto de l.as importaciones de bienes de capital.". 

30 E1 t6rmi.no eatA tomado, ai bien con al.gunaa diferencias en ei contenido que l.e 
asignamos, de J. Qui.ja.no [1981; 209]. 

31 La rel.aci6n crédito interno/P:tB que se desprender.I.a de l.as cifras del. Banco 
Mundial. [1985; 68] presentadas en el. Cuadro 9, es ia siguiente: 

Argentina 
Braei1. 
Col.ombi.a 
Chil.e 
Ecuador 
México 

CREDJ:!r<> J:NTZRNO/PJ:B 
(en porcentajes) 

1973 1979 
22.2 23.7 
19.7 14.S 
15.9 9.2 
18.S 17.S 
10.9 is.a 

25.S 

1983 
25.6 
8.9 

14.3 
19.3 
20.0 
28.1 

32 un anAl.i.aie del. funcionamiento de l.oa ai.atemae financieros en América Latina 
hasta fines de l.os años sesenta, en el. cual. se compara dicho funcionamiento con 
el. del.os principal.ea países industrial.ea, se encuentra en CEPAL (1971]. 

33 A.1 respecto, J. Quijano [1985; 3°09), refi.ri6ndoee al. periodo que aquí nos 
i.ntereaa, expone: 

wEl. Estado, por medio de sus propias i.natituci.onea, tiene un peso 
importante en l.oa sistemas financieros. En Argentina, en Brasil. y en 
Venezue1a iaa i.nstituci.onea del. Estado representan en torno al. 40' de l.oa 
pr6atamoa concedidos (aún cuando en muchos casos, ea poai.bl.e que ae trate 
meramente de traspaso de préstamos externos). Costa Rica, México y Perú 
son ejemp1oa de el.aro predominio estatal. en l.a actividad financiera." 

En ese contexto, cabe tener eapecia1mente presente l.a presencia estatal. en el. 
otorgam~ento de financiamientos de l.argo pl.azo y por montos e1evadoa, sobre todo 
a través de 1oa Bancos de Deearrol.l.o. 

341 s. L.i.chtenaztejn [1980; 54] p1antea esa temprana presencia estatal. en l.oe 
siguiente• términos: 

wEn América Latina, para que un b1oque burgués pudiera l.l.egar a i.mponerae 
y di.aponer de una masa central.izada de capi.ta1 -y e ato aucedi6 
fundamental.mente en l.aa etapas de 1.ndustrial.izaci.6n- debi.6 contar con el. 
papel. activo y primario del. Estado. En América Latina, el. capital.i.amo 
financiero fue, desde su embr1.6n, monop6l.ico y estatal.. El. sistema 
bancario públ.ico, l.ae empresas públ.i.cas y l.as po1íti.cae econ6mi.caa en 
todos l.os pl.anos (monetario, crediticio, cambiario, comercial., tri.butari.o, 
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etc.) cump1ieron 1a mediaci6n requerida para ensamb1ar y voivar hegem6nico 
un patr6n de acumu1aci.6n privado, que r&pi.damenta· ae internaci.onal.iz6.w 

35 V6a•e J. Quijano (19851 3225-326]. A11í •e pre•entan cirra• para a1guno• de 1os 
pa1•e• de Am6rica Latina, mismas que a continuaci6n reproduc:Lmoa parcia1mente: 

CllBDJ:TO AL BBCTOR PUllLJ:CO COMO .. DEL CllBDJ:TO TOTAL 
1973 1978 1983 

Argentina 
Braai.1 

36.4 26.6 33.5 

Uruguay 
coata Rica 
México 
Ecuador 
Chi.l.e 

19.8 
l.7.5 
42.l. 
l.8.l. 

15.7 34.0 
10.8 25.9 
28.7 41.7 
41.3 76.9 
14.3 20.1 
34.0 15.4 

36 La reorganización de l.a estructura bancaria en 1oa añoe setenta, y en particul.ar 
el. funcionamiento de l.a banca múl.tipl.e, en e1 capi.ta1i11mo deea.rro11ado y en 
México, pueden verse en M. cardero et .. al.. (l.983]. Para e1 caso de México, un 
anAl.iais del. conjunto de tranaformaci.onea ocurridas durante 1o• añoa setenta en 
el. •actor financiero ae encuentra en M. Cardero (1984; 152 a 175]. Para e1 
conjunto de América Latina, una eínteai.• de 1.oe cambio• ocurrido• en 1.oa marcados 
financiero• nacional.ea en l.oa años setenta y ochenta -confrontando di.choa cambios 
con J.os que ae han dado en el. capital.iamo desarrol.l.ado-, se encuentra en E. 
Correa [l.992b; l.l.l. a l.22]. 

37 Respecto a J.a eapeci.al.i.zaci.6n funcional. de1 crédito que ae deaarrol.16 en Brasil., 
véase M. Tavarea [19801 95-95]. Al.1í ae pl.antea que, a pesar de esa 
eapeci.al.i.zaci.6n "1ae financieras y bancos de inversiones [ ••• ] terminaron, sin 
embargo, por constituirse en una extensión del. sistema bancario comercia1." 

38 J. Quijano ( 1981; 202-203]. Dichas cifras, sin embargo deben ser eval.uadas 
teniendo presente que durante l.oa años setenta y comienzos de ioa ochenta en el. 
capi.ta1i.smo deearrol.l.ado l.oa nivel.ea de concentración bancaria eran bastante 
mayores. Según 1.a mi.ama fuente ( 1981; 201], 1oa porcentajes de concentración, 
referidos en este caso a1 tota1 de activos bancario&, eran de 50' para 1oa tres 
principal.ea bancos franceses en 1976; de 70' para 1os seis pri.nci.pa1ee bancos de 
CanadA en 1978; de 45' para l.os tres principal.ea bancos de Bol.anda en 1976; y de 
30' para 1oa veinte principal.es bancos de l.os Estados Unidos en 1974, año éste en 
gua en di.cho país e1 total. de bancos era de 14500. 

39 En este sentido, s. Li.chteneztejn (1984; 80-81] ubica a loe años 1971-76 como 
una etapa durante 1a cua1 se dieron "modi.ficacionee en e1 si.eterna bancario 
crediticio, que aún conservan vigencia .. , y en l.a cual. "Para muchos países 
l.a.tinoamericanos ( ••• ] ae el.evaron l.aa tasas de endeudamiento bancario de 1os 
consumi.dorea, de 1ae empresas y del. Estado". 

40 J. Qui.jane [l.985; 330] 
41 J. Qui.jane [1985; 313 a 324]. 
<&2 Según l.a i.nformaci.6n aatadíati.ca que ae presenta en J. Qui.ja.no [1985; 379 a 

382], 1a partici.paci.6n de 1oa depósitos a 1a vi.ata en el. tota1 de acti.voa 
financieros e n poder del. púb1ico pas6 de 40. 6' en 1972 a 15. 7' en 1982 para 
Braai.11 de 18.S' en 1977 a 14 .. 4' en 1982 para Argenti.na1 de 22.S' en 1972 a 
16.3' en 1982 para México; de 41.1' en 1979 a 18 .. 7' en 1982 .para Perú; de 41.8' 
en 1975 a 26.7' en 1982 para Costa Rica; -de 38.9' en 1979 a 28.9 en 1982 para 
Venezue1a; de 11.7 en 1979 a 7 .. 1, en 1982 para Chil.e; de 30.3' en 1973 a 3.7• en 
1982 para Uruguay y de 60.4' en 1979 a 61 .. 8' en 1982 para Ecuador. En e1 caso de 
Ecuador, que ea a1 pa~s con m6e al.ta participaci6n de l.oa dep6aitoe a l.a vi.ata, y 
el. único en que di.cha parti.cipaci.6n ti.ende a incrementarse, 1a mi.ama fuente 
( 1985; 308-309-314-315] señal.a por una parte, 1a existencia de un importante 
si.eterna -parabancariow, que según estimaciones correaponder1.a a aproximadamente 
un tercio de1 si.eterna financiero y, por otra parte, l.a tardía el.evaci.6n de l.oe 
ta.aaa internas de interés en ese paí.• -en comparación con l.o• demAa de Am6ri.ca 
Latina-, que habría po•tergado el. despl.azami.ento deede 1oe dap6ei.toe a 1a vi.ata 
hacia 1o• dep6aito• a pl.azo. 

•3 Reapecto a e•te punto, en F. Larra1n [1988; 623] ae pl.antea l.o siguiente: 
"El. nive1 de deaarro1l.o de l.oa mercados financieros ae mide general.mente 
con el. indicador (M2/PZB). Para l.aa naciones i.nduatrial.i.zadaa como 
Bél.gica, Suiza y l.os Estados Unidos este coeficiente se ai.tuaba al.rededor 
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de 0.6, como promedio para el. periodo l.960-1975; en Al.emania estaba cerca 
de 0.8• y en el. Jap6n por encima de 1• para el. mismo periodo. En el. otro 
extremo, para l.aa economías en deaarrol.l.o de l.a América Latina (ea decir 
l.a Argentina, e1 Brasil., Chil.e y Co1ombia), (M2/PIB) se situaba en 
promedio por debajo de 0.2, durante 1960-1975. Así. puea, 1oa sectores 
ri.nancieroa de l.ae naciones deaarrol.l.adaa eran por l.o menos 3 o 4 veces 
mayores en proporción al. ingreao nacional. con respecto a aua 
contrapartida• de l.ae economías aeminduatri.al.izadaa.• 

Para una deacripci.6n tanto de l.a permanencia de esos de esos distintos grados de 
"penetración financiera- hasta mediados de l.os aftoa ochenta, como de l.oa cambios 
ocurrido• mAa recientemente al. respecto en a1gunoa países en deearrol.l.o, véase c. 

,fu..i:a.1e
19i.2 1

L'i.chtenaztejn [ 1980; SS J • 
de l.ibera1izaci6n f i.nanciera de 1a 

¡i990a], R. Ffrench-Davi.s ¡i983b) y 
que a continuaci6n se presenta está 

45 Una descripción detal.1ada del. proceso 
economía chil.ena, puede verse en CEPAL 
[1987a) y D. Porta1ea [1981). La reseña 
apoyada en esos material.es. 

' 6 Como ea de sobra conocido, ese proceso de privatización, sentó l.as bases para un 
rApi.do deaarrol.l.o (o coneo1idación) de 1oe grupos financieros en l.a economía 
chil.ena, con intereses tanto en 1a industria como en e1 comercio y en l.a banca. 
En el. siguiente párrafo, que corresponde a un material. de l.a CEPAL ya citado 
[1990a; 23], se sintetiza un aspecto de esa situaci6n: 

"Varios bancos, incl.uao 1os dos privados mAs grandes, operaban bajo el. 
control. de grupo e o congl.omerados econ6micos y 1os bancos estaban 
autorizados para otorgar préstamos di.recta o indirectamente a sus 
propietarios. En diciembre de 1982, l.os créditos rel.acionados equival.ían 
en promedio a 182.7~ del. capita1 y reservas de l.os bancos, y a 13.9~ de 
1oa préstamos tota1ee entre 1os bancos nacional.es. Loa grupos o 
congl.omeradoa económicos operaban aimu1tá.nearnente como oferentes y 
demandantes de crédito bancario, creando así condiciones para una 
transferencia de riesgos sin compeneaci6n desde sus empresas a l.oe 
depositantes bancarios. Hay una corre1aci6n positiva y estadísticamente 
significativa entre el. nive1 de deterioro de l.a cartera de un banco y el. 
ta.mai\o de su cartera rel.acionada; y una corre1aci.6n positiva, 
estadísticamente significativa, entre 1a cartera rel.acionada y e1 ni.ve1 de 
endeudamiento de un banco[ ••• ]." 

otro aspecto de esa misma situación, es e1 referido a 1as grandes empresas que 
tuvieron acceso -directamente o a través de bancos pertenecientes a su grupo 
financiero- a l.os créditos externos. En tal. sentido, en D. Porta1ea (1981; 274-
275] se recogen dos estimaciones de l.aa uti.l.idadea -o de1 monto ahorrado- que ae 
derivaron de 1os menores costos de l.os créditos externo respecto del. crédito 
interno. Dichas estimaciones, para e1 periodo 1976-1978 arrojan montos de 331 y 
541 mi.11.onea de d6l.area, cantidad esta ú1tima.que equival.ea a un 92' del. precio 
total. que se obtuvo con 1a venta de empresas estata1es real.izada por 1a CORFO. 

•7 R. Ffrench-Davis [1987b; 179). 'ª Una deacripci6n deta11ada de1 proceso de 1iberal.izaci6n financiera de 1a 
economía uruguaya, puede verse en F. Larraí.n (1988], y en H. Sanchez et. al.. 
(l.984]. La reseña que a continuación se presenta estA apoyada en esos material.esr 

4.~ ~~ti~:~~~;Z::i~nen d:!a~~!~:rod:r e:;::~ao de l.iberal..i.zac.i.6n financiera de 1a 
economía argentina, puede verse en R. Frenke1 [1980] y (1983], en E. Cal.cagno 
[1987b] y en A. Ferrer [1982) y [1983]. La reseña que a continuación se presenta 
est& apoyada en esos mater.i.a1es. 

SO Al. respecto, cabe destacar que, según 1as cifras ya presentadas en e1 Cuadro s, 
da todo• l.oa pa~aes de América Latina ea en Argentina donde más r&pidamente 
creci6 l.a deuda externa entre 1978 y l.982. Entre esos años, l.a deuda total. de 1a 
Argentina paa6 de 13276 a 43634 mi1l.ones de d6l.ares, esto es, se mul.ti.pl.ic6 por 
m&a de tres veces en tan s61o 4 años. 

51 Refiriéndose a ese conjunto de medidas E. Ca.1cagno [1987b; 35] p1antea l.o 
sigui.anta: 

"Eate mecanismo ponía en ei.tuaci6n privil.eg.i.ada a l.os bancos extranjeros y 
naci.ona1ea grandes, que eran 1oa que tenían acceso a 1os créditos de 1a 
banca tranenacional.; canal.izaban esos préstamos hacia empresas con 1as que 
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tenían •re1ac.ionea privi1egiadaa•, 1aa que a su vez vo1vían a co1ocar esa• 
•umae en el. •i11tema financiero, a tasas mucho mA.a a1ta•. Y en mucho• 
ca110•, rea1izaban operacione• "back eo back", ee decir, recompraban 
d61araa, l.oe depositaban en e1 extranjero y obtenían nuevoa préatamoa con 
1a garantía de eso• fondos.• 

52 Cabe tener presenta, en todo caso, que ai bien 1aa economías del. cono sur pueden 
haber aido ejempl.oa extremos, no fueron, ni con mucho, 1oa únicos. Por ejemp1o, 
en el. caao de l.a economía mexicana, M. Cardero [1984; 174] 1uego de anal.izar para 
J.o• atlo• aetenta el. ""proceso de central.ización de capital.ea a favor de1 aector 
financiero y de cierto• grupoa nacional.ea y extranjeroa", pl.antea l.o siguiente: 

"En 1a baaa de eate proceao de central.izaci6n eatuvo una pol.ttica 
económica de corte típicamente monetariata, ai.mi1ar a l.a instrumentada en 
paíaea como Argentina: l.iberal.izaci6n de importaciones, cronogramas 
deval.uatorioa, taaa11 de interés internas que privil.egiaban l.a captación en 
moneda extranjera, cubrían infl.aci6n y riesgo ca.mbiario, de tal. manera que 
ae propició que el. sector productivo se financiara con recursos externos 
m.S.a baratos, que el. sector bancario privado obtuviera el. grueso de aus 
ganancias de 1a eapecu1aci6n financiera con 1a moneda extranjera y que el. 
ahorro interno no aumentara aino que al. contrario fuera deapl.azado por el. 
ahorro externo." 

53 J. Ramos [1986; 162-163]. En el. mi.amo material. [1986; 164], ae hace l.a 
aiguiente aíntesis de 1oa resu1tadoa obtenidos en l.oe mismos tres países con el. 
proceso de apertura financiera: 

"Loa siete reaul.tadoa pri.ncipa1ea conatituyen un aumento de1 sector 
financiero como proporci6n de1 PIB, una dismi.nuci6n del. ahorro nacional. en 
e1 PIB, una mayor deuda externa, una caí.da de l.a.a inversiones como 
proporción del. PIB, mayores tasas de interés, un ambiente regul.atorio 
tol.erante y precios equivocados de acciones.• 

Otra a.tnteaia, tambián negativa, y referida en este caso a Argentina. y Chil.e, 
corresponde a 1a siguiente cita de c. Dí.az-Al.ejandro [1986; 19]: 

"Tanto Argentina como Chil.e esti.mul.aron una expanai6n mal.sana de l.a 
i.ntermediaci6n f i.nanciera interna a final.ea de l.oe setenta; l.os bancos y 
l.os consorcios financieros se sintieron apoyados por sus gobierno• -de 
hecho aunque no de derecho- y observaron un comportamiento desmedido, 
endeudA.ndoae masivamente con bancos del. exterior, l.os cual.ea compartían eu 
entusiasmo ante l.a 1ibera1izaci.6n financiera.• s• Véase J. Estay [1986; 162 a 168] y [1987b; 196 a 206]. 

55 En mi Tea.La de Maestr!.a [ 1986; 166-167], argumentaba este punto a trav6s del. 
ai.gui.ente ejempl.o: 

"Imaginemos l.a sigui.ente afirmaci6n: ~Toda l.a deuda ingresada a Chil.e en 
1.oa úl.timo• diez aiios se util.i.z6 en pagar deudas anteri.orea y en cubrir 
d6ficit en cuenta corriente derivados de una gran importación de bienee de 
consumo suntuario•. ¿Puede esa afiJrmaci6n ser cierta? Probabl.amente l.o ea 
en el. ca.so de l.a economía chi.l.ena, pero a6l.o ea parcial.mente cierta, 
puesto que no dice casi nada respecto a l.a manera en que se util.i.z6 1a 
deuda en tanto capi.tal. dinero de préstamo. ¿Se hizo cargo del. pago de 1a. 
deuda el. importador da bienes suntuarios qua compró en al. merca.do de 
can\bioa l.oa d6l.area necesarios para eaa .importación? Obviamente no. 
e.Adquiera una nueva deuda externa el. residente que para pagar una deuda 
anterior compra d61area en el. mercado de cambios? Tampoco, excepto ai en 
este caao (o en el. anterior) hay una deci.ai6n expresa de pagar al. pr6•tamo 
(o i.mportar bi.enes suntuarios) por medio de 1a adquiaici6n de un pr6etamo 
externo, que bien podría aer interno." 

56 En esa perspectiva, un caso extremo sería el. da PEMEX, cuyo sal.do de di.vi•aa 
entre exportaciones e importaci.onea era cl.aramente auperavitario -por ejemp1o, 
eeqún cifras de L. So1ía y s. Rizzo [1983; 368] dicho auperAvit fue de 2362.3, en 
1979 y da 8327.9 en 1980- pese a l.o cual. ae convirtió en e1 principal. contratante 
de cr6ditoa externos del. sector púb1i.co y en genera.l. de 1.a econom.ta mexicana., 
absorbiendo -aegún cifras de A. Gir6n [1991; 135-136]- un 25~ del. total. de deuda 
mexicana contratada en al. mercado de eurod61area 

57 Según nos parece, es en estas direcci.onea que apuntan a.l.gunae de J.as 
formu1acionea de s. Lichtenatejn [l.984; 25], según l.as cua1ea "fue m&a que nada 
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en el. campo rinanciero donde l.a inaerci6n internacional. de América La.ti.na •e 
prorundiz6 en esos aftoa", a l.o cual. después agrega qua: 

"Lo• cambio• en l.oa proceso• de concentración del. capital. en Am6ri.ca 
Latina en l.oa úl.ti.moa aftoa que preceden a l.a cr.i.•i• financiera desatada en 
l.982, por contraste con l.o ocurrido en l.a d6cada de l.o• •eaenta, tuvieron 
por l.o general. escaaa rel.aci.6n con al.teraci.one• en J.oa patronea 
productivo• o en J.a i.naerci.6n de •u• econom1aa en el. comercio mundial.•. 

En otro eentido, y según l.o hemos argumentado en trabajos previo• [l.986; 232 a 236 
y 242 a 246] y 1990 [123 a 126], coneideramoo que justamente e1 hecho de qua 1oe 
cambio•- m&a •igni:f icat.i.voa del. periodo hayan estado ub.i.cadoa en el. Amb.i.to de l.as 
ral.ac.i.onea financieras externas de J.a región, ha introducido un al.to ni.val. de am
bi.guedad en l.a ubicación de dicho periodo por parte da J.a CEPAL. En J.oa trabajoa 
nueetroa reci6n citado•, y eapecí:ficament• en el. de J.986, J.uego de reviaar J.aa 
muy diatintaa respueataa que da l.a CEPAL en dif erentea documento• -y en 
parti.cul.ar en un extenso material. que di.cha institución presentó a una reunión de 
experto& real.izada en Santiago de Chil.e a mediados de l.oa aftoa ochenta (CEPAL 
( l.985] )- a l.a pregunta de ¿qué fue 1o que entró en crisi.a?, pl.anteAbamoe l.o 
siguiente: 

"[ ••• ]por una parte, hay prob1emae en el. anAl.iaie cepal.i.no para ubicar l.a 
etapa 1973-82 en el. A.mbito de au periodizaci.6n del. deaarrol.l.o 
J.ati.noameri.cano; por otra parte, hay probl.emas en di.cho an.S.1.i.ai.s para 
ubicar eaa etapa, y en especi.a1 l.a crisis, en au cuerpo teórico de formas, 
obatAcul.oa y contradicciones de1 desarrol.l.o l.atinoamericano de posguerra" 

Y mAa a.del.ante agregábamos: 
"De 1o antea di.cho, ee desprende que para CEPAL el. fenómeno característico 
de1 periodo 1973-82 es e1 rápido crecimiento de J.a deuda externa, cueatión 
con J.a cual. por cierto estamos básicamente de acuerdo. Por tanto, J.a 
dificul.tad cepal.ina de teori.zaci6n de di.cho periodo que aqu~ hemos 
poatul.a.do consiste, según nos parece, principal.mente en una di.ficul.tad de 
aprehenei6n de1 fenómeno de 1a deuda a partir de su cuerpo teórico." 

58 J. Vanek [l.967], y en particul.ar J.a introducción (pp. 2 a 24) y e1 capítu1o VI 
de eae 1ibro (pp. 10S a 124). 

59 J. va.nek [l.967; 3]. 
60 J. Vanek [1967; 3-4]. 
61 V6aee R. Prebiech [ 1949; 131 a 138], [ 19S1; 2SS-2S6 y 261 a 266], [ 19S4; 298 a 

300 y 313 a 317] y CEPAL [19SOa; 222 a 23S]. 
62 V6aae, entre otros materia1ee, R. Prebisch (1963; J.40], [1968; 360-361 y 368-

369] y (1981; 37 a 4S, SS a 73, 139-140, 198 a 202, 234 a 237]. 
63 una presentación detal.l.ada de 1a "fa1ta de ahorro interno" y de J.a tendencia a1 

"eetrangul.amiento externo", aaí como de 1as funciones aaignadaa al. financi.ami.ento 
externo, todo el.1o en l.a construcción teórica b&aica. de Prebi.ah, se encuentra en 
J. E•tay [1990]. 

6C V6aae R. Prebiech [1961b; 72], [1964; 341 y 342] y [1968; 3SB-3S9]. 
65 V6aae R. Prebiech [1960-61; 4S3]. 
66 Véase R. Prebi.ach (1964; 287 a 290]. 
67 V6a•e R. Prebiech (1961b; 74 a 76 y 117] y [1981; SS a 60]. 
68 V6aae R. Prebiech [1961b; 102 a 104] y [1968; 360]. 
69 V6aaa R. Prebiech [1949; 131-132]. 
70 V6aaa R. Prebiech [1949; 131-132], [1961b; 72], [1968; 3S9] y [1981; 6S a 73]. 
71 R. Prebiach [19S1; 262]. 
72 V6aee R. Prebiech [1949; 131-132] y [19S4; 299]; [1968; 368-369]. 
73 La expl.icaci6n del. deterioro de J.os término• de1 intercambio es aborda.da por R. 
Prebiech, entre otros traba.jos, en (1949; 163 a 169], [1951; 268-269], [1954; 366], 
[1961a; 16], [1961b; 140, 194-19S], (1963; 237] y [1981; 72, 184 a 18S, 198 a 202, 

~~82~ ~:!! ~a[~~=~!do por R. Prebi.ach, entre otros material.ea, en (1961b; as a 90], 
~~9!~'p~:~i=c~S~f96~:9~~~-36S y 371 a 373], [1981; 186 a 189]. 

76 R. Prebiach [ l.968; 360-361]. En un documento poateri.or, al. referirse a l.oa 
objetivos que debería perseguir una estrategia de acci6n concertada entre países 
central.ea y peri.f6ricoa, expone el. punto en ioa siguientes términos: 

"Eetoa objetivos de l.a estrategia han de responder a. l.oa trae grandea 
prob1emaa cuya sol.uci6n ea impone para a.cal.erar el. ritmo de deearro1l.o 
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econ6mico y •ocJ.al.z 1.a tendencia perai.•tente al. de•equil.i.brio exterior, el. 
d6:f'J.cit de ahorro y l.a vulnerabi.l.i.dad exterior de 1.a economía". 

77 Para 1.a tran•itorJ.edad de1. :f'i.nanciamiento externo, v6a•• R. Prebiach [1955; 427-
428), [1961&1 61-61), [1961b1 111-112), (1963; 140, 163) y (1964; 354-355). 
78 V6a•e R. Preb~•ch [19541 314). 
79 A•í. por ejempl.o, N. GonzA.1ez [1972) coordin6 1.a el.aboraci6n de un materia1., 
publicado a comienzo• de 1.a d6cada de 1.oa setenta y "baaado en trabajo• hecho• con 
mayor pro.rundidad y detal.l.ee en l.oa úl.timoa aiio•", en el. cua.1. ae cal.cu1.aban con 
cierto deta1.1.e 1.o• "d6:f'icit virtual.ea" de comercio y ahorro para e1. conjunto de 
América Latina, aa1 como l.o• cons.i.guientea monto• de ahorro externo que permitirían 
cubrir eaoe d6ricit•"· 
80 V6aae, por ejempl.o, el. material. de L. C.S.cerea [1985, en ese entonces al.to 

funcionario del. Banco Centroamericano de Pl.ani.f icaci6n Econ6mica, y 
parti.cul.a.rmente e1. apartado .r:r de ese artícul.o (pp. 684 a 695), en donde •• 
aaoci.an 1.a• di.aminucJ.onea del. ahorro interno con l.a contrataci.6n de deuda externa 

al'4:.ªs~cl':~:·: .. ::c~.· ::'gai.:I'i_·1.6n e 1.988; 1] hace l.a •igui.ente crítica: 
"Ea común encontrar en l.a. l.iteratura económica mexicana que trata el. 
prob1.ama de 1.a deuda externa, l.a idea da que 6ata ea reaul.tado de una 
i.nau~iciencia de ahorro interno en rel.aci6n con l.oa nivel.ea de inversión 
interna." 

Luego de l..o cua1., presenta al.gunoa ejempl.os de eaaa posiciones y retoma un 
material. de J. Noyo1.a que citaremos posteriormente. 

82 Véanse, también a modo de ejemp1o, 1oa trabajos pub1icadoa a comienzos de loa 
afioa ochenta en el. 1.ibro Aspeccos Ctl!Jcnícos de .Za deuda e.xCerna de .los pa1ses 
.2.a.Ci.noamerica.nos, de runcionarios públ.icoa de México (F. Cl.avi.jo [ 1980] y A. 
V&zquez [1980)) y de Ecuador A. Dahik [1980] y L. Armijoa [1980), en todos 1oa 
cual.ea l.a argumentación ae desarro1l.a a partir de 1a aceptación de 1a •brecha de 
ahorro". 

83 z. Weiaekopf [1972; 25). 
8' z. Weia•kopf [1972; 25). 
85 x. Griffin [1970; 228). 
86 x. Griffin [1970• 243]. 
87 J. Noyo1• [1949> 375). 
88 o. caputo y R. Pi.zarro [1974; 59-100]. 
89 o. Caputo y R. Pi.zarro [1974; 91]. 
90 o. ca.puto y R. Pi.zarro [1974; 93]. 
91 o. caputo y R. Pizarra [1974; 100]. 
93 8. sta11inga (1987; 220]. 
93 R. Ffranch oavia [1983a; 11-12]. 
94 x. Min~an [1983; 210-211). 
95 E. eacha y o. Al.ejandro [1983a; 54 a 57). 
96 E. eacha [1983b; 402). 
97 E. Ca1cagno [1987a; 115). 
98 P. X8rner et. a1. [1983; 44). 
99 CEPAL [19851 X, 2ó & 30]. 
100 un tercer cuaati.onamiento, referido en este ca•o tanto a Braai.1 como a H6xico, 

correaponde a R. Thorp [ 1986b1 289-290), que refiri6ndoee a 1oa r••ul.tado• 
obtenido• con l.aa eetrateg.i.aa de inversión púb1ica de 1.o• afto• setenta, p1.antea: 

"No ea nueatra intención dar a entender que 1oa proyectoa de1. aector 
públ.ico brasi.1.efto hayan sido m4a exitosos que 1.o• da M6xico; ambo• pa~••• 
han eatado J.ncl.inadoe hacia obra a excesivamente ambiciosa.a y mal. 
p1aneadas, para aatiafacer intereses aeccional.ea m&a que necesidades 
nacio~a1.ea. Pero como sucede en l.a mayoría de asto• caaoa, una repentina 
bonanza petrel.era acentúa l.aa tendencia• :f'ara6nicaa. De hecho, a1. meno• un 
aapecto poaiti.vo de l.a crisis mexicana conaiste en que al.guna• d• 1aa 
con•truccionaa mA• deacabel.1adaa han •ido reducida•. 

1.01 M. B••r (1986; 276 a 301]. 
102 un an&1i•i• a1.ternativo de l.a apertura braai.1.eiia a1. :f'inanciamiento externo, con 

una periodisaci6n ••mejante a ia de M. Baer, aa encuentra en P. Mal.an (1983]. 
Tambi6n respecto a araail., A. Fiahl.ow [1983b; 422-424] 1.uego de conaiderar que 

ea "ta1 vez e1. único paía l.atinoamericano que ha seguido una po1.ítica coherente", 
p1antaaz 

298 

l 

1 

1 
1 



.. A mi juicio, l.a experiencia brasil.afta constituye un caso 
estrategia de endeudamiento incorpor6 l.aa necesidades de 
di.vi••• del. sector real. de l.a economía en forma mA.a pl.ena 
paí•••· 

en el. que l.a 
capi.t&1 y de 
que en otro• 

103 M. Tavarea y A. Texeira [1981; 102] 
10• J. Ramo• [1986; 165-166]. Para el. caeo de 1a economía chil.ena, R. Ffrench-Davia 

y J. de Gregario [1987b; 14] l.1egan a concl.uaione• aemejanteei "C···l en Chil.e, 
el. ahorro externo suatituy6 al. interno, y con un coeficiente mayor que uno, o sea 
desp1az6 mA• ahorro nacional con l.a consiguiente merma del. ahorro gl.obal. ... 

Para el. caao de Argentina, E. Cal.cagno [1987b; 38] al. anal.izar l.os usoa dadoe a 
l.a deuda externa comienza. diciendo: "El. primer hecho aobreaal.iente de eaa deuda 
1o conatituye l.a util.izaci6n de su mayor parte en fines ajenos a l.a inversión•. 

Para al. caso de l.a economí.a mexicana, refiriéndose a l.oa úl.timos años de l.a 
década de l.oa setenta y l.os primeros años de l.a década de l.os ochenta, M. cardero 
[1984; 173] p1antea: 

"A pesar de l.os cambios institucional.es y de l.as medidas financieras 
apl.icadaa para aumentar l.a intermediación bancaria, el. ahorro interno en 
moneda nacional. fue despl.azado por el. ahorro externo." 

105 A modo da ejempl.o, en 1983 R. Sil.va [1983; 92] , en ese entonces ministro de 
hacienda da Costa Rica, l.uego de describir l.os montos de endeudamiento externo de 
ese p&í•, pl.anteaba 1o siguiente: 

"Lamentabl.emente, no existe ningún estudio, ni en el. Banco Central. 
ni. en 1& Oficina de Pl.an.ificaci6n o en Hacienda, que eacl.arezca en 
que se gastaron esos 2000 mil.l.onea de d61area." 

Una decl.araci6n semejante, referida. en este caao al. endeudamiento peruano y 
real.izada por el. Banco central. de ese país a comienzos de 1983, ea recogida por 
R.Thorp [1986&; 194]: 

" [ ••• ] el. caos en el. financiamiento del. sector públ.ico ae convirtió en 
escAndal.o. como 1o aeñal.6 con excesiva moderación e1 Banco Central.: 'Parte 
de l.a dificul.tad es que nadie sabe cuanto han pedido prestado l.ae empresas 
pertenecientes al. sector públ.ico'." 

106 Al. respecto, en o. Ugarteche [ 1986; 72] se reproduce l.a siguiente cita, que 
corresponda a un trabajo del. Banco Mundial. sobre l.a econom~a bol.iviana: 

"En pocos países 11.egó 1a. ma1a asignación de recursos a l.oa nivel.ea que ae 
observan en Bol.ivia. En l.oa sectores da hidrocarburos, metal.urgí.a y 
transportes, l.os cual.es absorbieron m~s del. 60' de l.os fondos asignados a 
l.a inversión públ.ica, abundan l.oe ejempl.oa." 

107 V6&ae CEPAL [1983b; 159 a 215] 
108 V6aae CEPAL [19B3b; 200] 
109 Al. respecto, el. siguiente párrafo, que está tomado de o. Ugarteche [1986; 72], 

ea un buen ejempl.o del tipo de consideraciones que l.l.evaron a definir l.a magnitud 
y costo de l.os proyectos: 

"En.una entrevista que le hiciéramos al. ex ministro de economí.a de Bol.ivia 
del. periodo del general. Banzer, señor Carl.os Cal.ve, cuando l.e 
preguntAramoa sobre el. por qué de l.aa dimenai.onea excesivas de l.oa 
proyecto• de inverai6n su reapueata fue se nos fueron .lo• humo• • .la 
cabeza. Lo• gerences quisieron d•,3ar grandes obras en aus empresas. Se 
Cracd de hacer m4s de io faccibie. En ese momento no nos dimos cuenca, .la 
conciencia dei prob1ema surgió m4s carde." 

110 Do• ajempl.oa, que ae mencionan en CEPAL [1983b], son por una parte l.a PAbri.ca 
de aceites de Vil.l.a Montee, que l.1eg6 a estar funcionando al. 16' de su capacidad 
y, por otra parte, l.a ampl.iaci6n de capacidad productiva de l.a FA.brica Nacional. 
de Cemento, que impl.icaba el.evar l.a producción nacional. de cemento a un vol.umen 
que era al.rededor del. dob1e del. vol.umen de consumo aparente, y en condiciones en 

1R'ªo.nºu;:rfe~8;':ªc°19ª::';'ni;'1ª. ~n e~~:c:::;:dta a ol.eoductoa y refinería.a, el. mi.amo 
autor, l.uego de preciaar que que Bol.ivia contrató deuda por 360 mi.l.l.one• para 
inveraionea en eaoa rubros, agrega: 

"La tragedia del. caso bol.i.viano fue que parte de 1• inveraión petrel.era 
reaul.t6 i..núti.1 al. confirmarse l.a vocación gasífera del. pa~•"· 

Por otra parte, en el. mi.amo capí.tul.o del. material. de CEPAL ya citado [1983b], 
ae anal.iza l.o ocurrido con el. Banco Agr~col.a Bol.ivi.ano (BAB), que fue uno de l.oa 
principal.es receptores de créditos externos a l.a vez que el. pri.ncipai otorgante 
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interno de cr6dito agrícol.a. Según dicho an41iai•, en 1a 6poca de incremento de 
1o• precio• internaci.ona1e• del. a1god6n el. gobierno bol.iviano uti1iz6 al. BAB para 
otorgar todo tipo de canonjía• a l.oa agricul.torea al.godoneroa da 1a región de 
Santa Cruz, 1o que ae tradujo en que el. BAB l.ea otorgó cr6dito• a ta••• que eran 
menore•, tanto respecto a 1aa que el. propio banco tenía que pagar en a1 mercado 
financiero internacional., como raapecto a l.aa qua l.oa agricu1tore• podían obtener 
•i d•po•itaban eao• recur•o• en bancoa comercial.a• da Bol.ivia. E1 reau1tado rua 
que l.o• agricul.tore• en vez de invertir eso• recuraoa l.o• depoaitaron, l.a 
•uperLicie cul.tivada y l.a producción de al.god6n diaminuyeron, y el. BAB entró en 
criai• dado que l.oa agricul.torea no pagaron l.os cr6ditoa y el. gobierno obl.igó al. 

1P:Z'n~~ ~aª1~~~r:c,erci;:7~r~~~~~· También para el. caso de Argentina, en A. Perrer 
(1982; 72] ae describe el. mi.amo tipo de uso para l.os créditos externo•, ai bien 
pl.anteando un procedimiento al.go diferente, que impl.icaba mayores ganancia• para 
l.os bancos de ese país: 

"Una pr&ctica normal. consistía en que una empresa l.ocal. tomara, con l.a ga
rantía del. banco, un crédito del. exterior. La empresa vendía y col.acaba 
l.os peaoa en el. mismo banco a una tasa inferior a l.a pasiva del. mercado. 
El. banco obtenía, aaí, recuraoa baratos y aumentaba au spread. La empresa, 
de todoa modos, obtenía recursos a un costo inferior a 1a tasa activa de 
mercado". 

En el. mi•mo aentido, y refiriéndose a1 rApido incremento de bancos extranjero• en 
l.a economl.a argentina -mi.amo que ya menciona.moa en un apartado anterior de este 
capítul.o- en CEPAL [l.986b1 79] se pl.antea: 

"[ ••• ] casi l.a total.idad de l.aa entidades ingresadas a partir de 1979 no 
deaarrol.l.6 l.a actividad bancaria tradiciona1 de captar y prestar en moneda 
nacional. oino que se eepecial.i.z6 en operaciones con el. exterior y en l.a 
prestación de servicios financieros no tradiciona1es a un pequeño y 
diferenciado núcl.eo de usuarios. Según Fel.dman y Sommer, 'el. arbitraje 
entre 1as tasas de interés internacional. y doméstica, en el. contexto del. 
esquema del. tipo de cambio prepautado fue l.a razón de ser de eatoa bancoa 
que, en base a operaciones mayoristas de corto pl.azo y bajo riesgo, 
obtuvieron en escasos meses espectacul.ares beneficios l.~qui.doa•". 

113 Véase Excel.sior, 31 de mayo de 1984. 
114 Ea el. informe entregado por una comisión parl.amentaria de inveatigaci6n sobre 

1a deuda externa de eae pal.a, que comenzó a :funcionar el. 16 de agosto de 1983 y 
entregó aua conc1usionea e1 10 de diciembre de 1984. 

115 Véase E. Cal.cagno [1987b; 19-20]. 
116 Di.ario o Estado de Sao Paul.o, citado por Excel.sior del. 17 de febrero de 1984. 
117 o. Ugarteche [1986; 72). 
118 o. Ogarteche [1986; 72]. 
119 R. Dev1in [1987a; 218]. 
120 R. Dev1in [1987a; 218]. 
121 R. Dev1in [1980; 161]. 
122 E. Cal.cagno [1987&; 118]. AdemAs de esa conval.i.daci6n del. principio de no pago 

da deuda& aapuriaa, en 1980 Nicaragua eatabl.eció el. precedente de una renegocia
ci.6n en condiciones preferencial.ea, mismas que ae correspondían a l.a grave aitua
ci6n económica por 1a que atravesaba eae paía. En CEPAL [1983b; 53], 1ae condi
cione• l.ograda• por Nicaragua en 1980 •• sintetizan en l.o• aiguientea término•: 

"Doce afto• de pl.azo (5 1/2 de gracia); un margen entre 1• y 1 3/4• eobre 
1• Libor (un promedio de meno• de 1.5,) y una tasa de inter~a mbci.ma de 7• 
por año hasta 1985, con l.a di.ferenci.a capital.izada en 1oa úl.ti.moa S añoa 
del. pr6atamo. AdemAa el. acuerdo fue sin pago al.guno de comi.aionea." 

123 Véase R. HcWi11iama [1985]. 
124 Respecto a eaa estimación, cabe hacer dos acl.aracionea: 

1D El.1a no corresponde a l.a comparación entre el. tota1 d•1 araaaento co•prado y 
100 crédito• netoa total.ea recibidos, sino que corresponde a l.a comparación entre 
1oa cr6d~toa otorgado• para comprar araaaentoa -cal.cu1adoa como "transferencia de 
armaa• meno• •donacionea• menos "armas poaib1emente pagadas"- y di.cho• crédito• 
total.ea. 
2R La ci.fra de 22' resu1ta de uti.l.i.zar l.oa montea de préstamo• netoa de l.as Tabl.aa 
Mundial.ea da Deuda, en tanto que l.a ci.fra de 20' reeul.ta de agregar a dichos 
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pr6•tamoa netoa un 10,, que ae estima corre•pondería a deuda mi1itar no 
registrada. 

125 ca1caqno [1987a; 116] 
126 o. Uqartech• [1986; 75] 
127 J. Schatan [1985; 114] 
128 Véa•a J. Eatay [1990; 106-107] 
129 En pa1abraa de s. Lichtenstejn, [1980; 49]: 

" [ ••• ] vol.viendo a1 tema de 1a deuda externa, hay qui.enea ra•traan 
permanentemente el. nexo inmediato de 1o• pr6atamo• y e1 capital. 
productivo, como una financiación de importacione•, de obra• pú.b1i.ca•, 
ate. E•to ea, ae pretende enfocar 1a deuda externa en re1aci.6n di.recta con 
1a reproducción del. capital. productivo. En contra•t• con ••• l.í.nea de 
pen•amiento, puede ocurrir que esa deuda ae eata. al.imantando en buena 
medida de 1oe movimientos de capital.es usurarios y eepecul.ativoa[ ••• ]. 

130 r. Martínez [1986; 78 a 87 y 96 a 98] 
131 R. Ffrench-Davia y J. de Gregori.o [ 1987b; 17 a 21]. Cabe tener presente que 

esta.moa considerando a61o una de 1as 24 eati.macionea que presentan eaoa autoras, 
l.aa cual.ea ee diferencian por 1oa periodos base, 1a el.aatic.i.dad ingreso y 1a 
definici6n de importaciones. 

132 J. Schatan [1985; 108 a 112 y 126 a 131] 
133 Véase J. Estay [1986; 253 a 255] y [1990 120 a 123] 
13• véase CEPAL [1985; vr, 34 y Síntesis, 12] y [1984d; 19] y P. sainz [1987; SO] 

Laa cursivas aon nueatraa. 
135 z. Minian [1983; 209] Para el. caso de l.a economía Argentina, R. Frenkel. poatul.a 

.i.ncl.u•o 1a existencia. de una re1aci.6n i.nver•a entre al. ingreso de capital.ea 
privados y 1a posición def ici.taria de l.a cuenta corriente, cuestión éata qua ea 
apoyada por J. Wi.l.1ia.meon [1983; 197). E1 p1anteamiento central. de R. Frenke1 
[19831 160] al. respecto ea e1 siguiente: 

"La eval.uaci.6n de 1a apertura financi.era desde el. punto de vista de l.ae 
cuentas externas l.l.eva en e1 caso argentino a al.gunaa concl.uaionea al.ge 
parad6jicas. El. ingreso de capital.es privados se produjo cuando 1a cuenta 
corriente arrojaba importantes superávit. A l.a inversa, cuando 1a cuenta 
corriente fue deficitaria, e1 movimiento de capital.ea privados no fue 
compensatorio". 

136 J. Fontal.a ( 1984; l. 73). A1 respecto, cabe tener presente que B. Stal.l.inga 
[l.9871 215 a 220], al. revisar para l.os años setenta l.oa comportamientos, por un 
l.ado de l.a inversión de cartera estadounidense hacia América Latina, y por el. 
otro de l.oa déficit en 1a ba1anz.a fiscal. -como indicador de l.a• pol..l.ticaa 
económicas seguidas- y en 1a bal.anza en cuenta corriente, p1antea 1o siguiente: 

"En el. cap.{.tul.o rv y anteriormente en este mi.amo cap.{.tu1o, advertí.moa que 
ea dif.{.ci.1 determinar si 1os déficits daban l.ugar a l.ae entradas de 
cap.Ltal. o si l.a dieponibil.idad de ca.pi.tal. extranjero conducía a l.oa 
déficits.. Con base en 1a discusión de 1oa p6.rrafoa anteri.orea, ea obvio 
que l.a a8gunda interpretación ea l.a m6.a adecuada para l.oa aftoa aetenta. Si 
no hubiera sido por el. capital. que l.oa gobiernos l.a.tinoamericanoa 
obtuvieron a trav6e del. euromercado, ae habr.l.an vi.ato forzado• a recortar 
eua gaatoa y sus importaciones y aceptar l.a consecuente receai.6n. La 
di.aponibil.idad de capital. del. exterior fue 1o que hizo poai..bl.e l.a 
exiatencia de déficits." 

Otras opi.nionee respecto a ai el. crecimiento de 1a deuda fue inducido por 1a 
oferta o l.a demanda -aparte de 1aa que ya hemos presentado-, ae recogen en J. 
Quijano [19811 65 a 67], el. cual. ademAa p1antea que"[ ••• ] el. proceso de fuerte 
endeudamiento de 1oa aubdeaarro1l.adoa ha sido comandado por l.a orerta~. A e1l.aa, 
cabría también agregar l.oa p1anteamientoa de R. oev1in, quien en l.oa diatintoa 
trabajo• que ya hemoa citado -inc1uyendo vario• de l.oa material.ea de 1a CBPAL/CET 
eobre América Latina y J.a banca internacional. en cuya el.aboraci..6n particip6 eea 
autor, y que también ya citamos- argumenta extensamente respecto al. peao 
determinante que tuvieron, en el. crecimiento de 1& deuda regional., l.oe banco• 
internacional.ea y sus pol.íti.caa de col.ocaci6n de préstamos. En el. mismo aentido, 
E. Ca1caqno [1985; 44] p1antea que: 

"La deuda externa de 1os paí.aee aubdesarro1l.ados obedece a. una pol.íti..ca 
del. sistema f i.nanciero internacional. más que a 1ae demandas autónoma.a de 
l.oa paíaea neceaitadoaft. 
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137 Véaae J. Eatay [19901 107 a 111]. 
138 Véaae J. E•tay (19901 107 a 111 y 118 a 123]. 
1 3 9 Si. bi.en de•de per•pecti.vaa probabl.ementa diferente•, 1•• "recon•ideraci.on••" a 

1a• que no• ••tamo• refi.ri.endo noa parece qua ea encuentran tambi6n pr•••nt••· 
bajo 1.a forma de pregunta.a, en e1 ai.gui.ente texto de R. Ffrench Davi• [1982; 
191] • 

"En forma muy reaumi.da, puede afirmar•• que hay tr•• factora• que deben 
incorporarse a1 anAl.iai.a, junto con el. coato financiero a corto pl.azo da 
l.a deuda, para eva1uar 1a conveniencia de1 endeudamiento regi•trado en l.o• 
afto• aetenta. En primer l.ugar, deben formu1aree 1•• pregunta• ai.gui.entee 
con raapecto al. uso hecho de l.oa fondo a externo•: ¿en qu6 madi.da e atoa 
fondea compl.ementaron o sustituyeron el. ahorro nacional., y como afectaron 
a l.a propenai.6n a invertir en actividades productivas? En aegundo l.ugar, 
¿qu6 din6.mica impartieron eatoa fondos al. sector externo? y ¿en qué medida 
contribuyeron el.l.oa a sustentar una base exportadora v.i.goro•a o 
fac.i..LJ..taron l.a creación de un déficit creciente en cuenta corriente, 
al.imantado por importaciones suntuarias excesivas y un empeoramiento del. 
tipo real. de cambio? En tercer l.ugar, ¿en qué medida se adapt6 l.a econom~a 
nacional. al. endeudamiento externo de l.os años setenta y a l.aa condiciones 
de au financiamiento, y como se verA afectada ante l.a perepectiva de 
situaciones en l.oa años ochenta con al.gunaa características el.aves 
diet.i.ntaa a l.aa de l.a década anterior?" 

Por el. contrario, para w. Cl.ine (1983; 29] l.oa préstamos recibidos se 
tradujeron en una adición neta de l.a inversión. Dicho autor, iuego de descontar 
aquel.l.a parte de l.oa préstamos que se dedicó a pagar deudas anteriores, pl.antea 
su po•ic.i.6n en l.oa siguientes términos: 

"La cuestión central. ea ei el. reato de l.oe préstamos netos :fueron 
primariamente para l.a formación de capital. o para el. consumo, l.a fuga de 
capital.es y otros usos menos productivos como compras mil..itarea.. Loe 
an6.l.iai• econométricoe aprovechabl.ee de l.os pr6atamos a l.011 países en 
deaarrol.l.o, han contribuido a descubrir que eaoe préstamo• estuvieron 
aaoc.i.adoa con l.a acel.eraci6n de 1a inversión productiva mAs bien que con 
usos principal.mente para propósitos de consumo. 
"[ ••• ] 1.a evidencia tiende a indicar que 1a mayor parte de l.oe préstamos 
fueron usados productivamente". 

140 En el. caao de R. Prebiach, tal. como l.o hemos hecho notar en J. Estay (1990; 94 
a 97], había una el.ara preocupación de que el. servicio de 1a deuda se pudiera 
constituir en una carga adicional. para el. desarrol.l.o de l.oe pa.t.eea de América 
Latina, cuestión ésta que puso de manifiesto, por ejempl.o, en R. Prebiech (1963; 
213] y (1964; 318 a 320]. 
En el. caao de otros autores, en 1a siguiente cita, que corresponde a G .. Ohl.in 
[1976; 275-276] se hace mención a un material. cuyo autor principal. :fue D .. Avramo
vic (Economic Gorwt;h 4nd externa.I. debe, Johna Hopk.ina, 1964) y en el. cual. se 
vincul.a.ba l.a "brecha de ahorroa" con el. incremento en 1.oa aervi.c.i.o• de 1.a deuda: 

"Avramovic: et. a.1 .. , eatabl.ecieron el. cicl.o de l.a deuda a partir de un 
modal.o en el. cual. l.a neceai.dad de recursos externos era ai.mp:Lemente l.a 
brecha entre l.o• ahorros internos y l.aa inver•ionea necaaariaa para 
al.canzar 1a ta•a de crecimiento propiieata. La deuda podría comenzar a 
disminuir cuando 1a capacidad de ahorro hubiera crecido l.o auf icienta.. Lo 
que eate modal.o revel.aba era que, sal.ve ai l.a oconomta creciera bastante 
r6pído, 1.a deuda aumenta.ría aún mAs rápido por efecto del. interés 
compuesto. Si el. préstamo ae prol.ongnra mucho tiempo, 1a deuda podría no 
paga.rae nunca, y, en cual.quier caso, l.oe préstamo• prol.ongados producen 
una deuda muy grande que, para aer 1.iquidada, exigiría demaaiado tiempo". 

141 Para el. conjunto de l.a región -y ademáe del. mater~al. de o.. Ca.puto y R. Pi.zarro 
que ya hamoa citado- a:Lgunaa de 1aa investigaciones donde ea encuentran an•l.iaia 
y/o recopil.acionea de información sobre l.oa puntos que aquí interesa enumerar son 
F. Fajnzy1ber (19741 132 a 158] CEPAL [1986d1 52 a 123] y (1987bJ 44 a 85] E. 
Lahera (19861 165 a 172] y E. Ca1cagno (19801 51 a 67] 

Para paíaes específi.coa, cabe mencionar un conjunto de material.ea publ.i.cadoa 
por l.a CEPAL, en l.oa cual.ea hay apartados dedicado• a 1.oa puntos que noa 
interesan: para Perú en CEPAL [1984a; 14 a 18]; para C01omb.i.a en CEPAL [1986c; 75 
a 88); para Paraguay en CEPAL [1987a; 65 a 75]; para Ch.i.l.e en CEPAL [1983&; 39 a 
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49]; CEPAL [1992a; 21 a 42] y CEPAL [1992b; 81 a 91]; para Braai.l. en CEPAL 
[ 19B3c1 17 a 38) 1 para Ecuador en CEPAL [ 1984b1 11 a 20] 1 para Argentina an 
CEPAL [1986b1 83 a 104]. Para M6xi.co, 1o• punto• que aqut. i.ntere•an ••tA.n 
extan•amente abordado• en F. Fanjzyl.ber y T. Martt.nez [1976a; 241 a 352]. 

Tambi6n re•pecto a 1a CEPAL, cabrt.a adem&• tener pr•••nte 1o• material.•• que 
••• in•tituci.6n publ.ic6 en 1950, rererido• a 1a i.nverei.6n extranjera en Bra•i.1 

1Jl9.;.ºbd.:u:: ;r:~n;f;:r¡.;9¡5~9º./4, 99 ¡ 
143 E. Ca1eagno [1980; 62] 
144 o. HartLnez [1990; 19-20] 
1e5 Re•pecto a 1a •ituaci6n preval.eci.ente con l.oa pago• de tecnol.ogt.a en l.a segunda 

mitad de l.o• afto• setenta, D. Chudnovaky [1982; 753] pl.anteaz 
"El. anAl.i.•i• de l.aa remesas de l.aa empresa• manuractureraa estadounidenses 
eatabl.ecida• en América Latina indica con cl.aridad que 1os pagos de f i1ial. 
a matriz por concepto de tecno1ogía ae han reducido, en término• 
abaol.utoa, desde 1975. El.l.o fue resul.tado de 1aa normas restrictivas 
:imp1antadaa en 1oa países del. Pacto Andino, en M6xico y Argentina, 
reg1amentacionea que ae forta1ecieron durante •1 decenio de 1o• •atenta". 

1'66 A modo de ejemp1o, en CEPAL [1996g] 1oa monto• de 1a ba1anza de pago• 
corre•pondiant•• a1 rubro "trabajo y propiedad" de 1a partida "servicio• de 
ractore• de producci6n", rubro dentro de1 cua1 a•tA inc1uida "l.a renta [ ••• ] que 
percibe e1 propietario de activos intangib1ea no financieros, por e1 uao que haga 
de dicho• activos otra unidad económica y que no ae registra como renta de 
inversión directa", dan un sal.do tota1 de -2515 para todo e1 periodo 1950-1984 y 
se presentan con aa1doa positivos desde 1950 hasta 1973, cuestiones ambas que 
difícil.mente corresponden a l.o efectivamente ocurrido. 

1'67 o. Caputo y R. Pizarra [1974; 83]. 
148 E. Cal.eagno [1980; 69]. 
149 Consejo Económico y social. de 1ae Naciones Unidas [1978; 273]. 
150 Cabe mencionar que para el. caso de México, según cifras de CEPAL [1987b; 76], 

entre 1970 y 1980 1oa egresos por "rega1~as y otroa pagos" al.canzaron un monto de 
2163 mil.l.onea de d6l.aree, l.o que equiva1e, por ejemp1o, a un 92• del. monto de 
util.idades remitidas al. exterior por l.as empresa• extranjeras durante el. mi.amo 

ilTr~~d~: Fanjzyl.ber y T. Martínez [1976a; 91-130], ae anal.izaban en detal.l.e l.as 
tendencias presentes a comienzos de l.oa aiioa setenta en l.aa po1í.ticaa de l.aa 
empresas transnaci.onalea, tendientes a 1imitar l.a di.fusión tecno16gica a través 
de 1a transferencia de tecnol.ogía no a empresas independientes ("transferencia 
efectiva") ai.no a sus propias fi1ialea ("transferencia cautiva"), 1o cua1 l.ea 
permití.a conservar el. control. sobre l.a tecnol.ogí.a, apropiarse de l.a tota1i.dad de 
l.aa ganancias derivadas de su uso y -para el. caao de l.oa paf.aes atra•adoa
tranaferir tecnol.ogías "asociadas a l.a fase final. del. cicl.o econ6mico y 
tecnol.6gico de · l.oe productos" y generar fl.ujos compl.ementari.oa de bienea que 
eataban parcia1mente obaol.etoa en el. país seda de l.a trananacional.. Con baae en 
esa• con•i.daracionea, y l.uego de ana1i.zar l.a poai.bl.e difuai6n de l.a "tacnol.ogí.a 
cautiva" al. medio l.oca1 donde eatA ubicada l.a fil.ial., pl.ante&bans 

"No ba•ta l.a presencia fí•ica de l.a tecnol.ogía qu• util.i.zan l.aa fi.l.ial.ea 
para que •• de•arrol.l.a e~ecti.vamente el. proce•o de difu•i6n hacia el. reato 
del. aparato productivo. Ea fundamenta1 que 1a po1J:.tica nacional. que 
orienta y regul.a l.a acci6n de l.ae fil.ial.ea induzca el. proceao". 

Las características para América Latina de 1a transferencia de tecnol.ogí.a a través 
de l.a importación de bienes de capita1, también se anal.izaban en F. Fajnzy1ber 

1~19~:..;a;-j.a; zªc~::~Í..co y Social. de l.ae Naciones Unidas [1978; 273]. 
153 E. Cal.cagno [1980; 68]. 
154 E. Lahera [1986; l.65]. 
155 E. Lahera [1986; l.65]. 
156 Si bien hay acuerdo en rel.aci.6n a1 mayor coeficiente de importación de l.a• 

tran•nacional.ee, en l.o que respecta a1 coeficiente de exportacionea l.aa opiniones 
est&n di.vididaa. Al. respecto, daremos dos ejemp1o•i 
- En F. Fanjnzyl.ber [1976b; 206] y [1983; 205-206] ae poatu1a que 1aa empresas 

tranenaciona1aa tienen coef icientea de importaci.6n muy auperioraa y 
coeficientes de exportación semejantes a l.oa de l.as empresas naciona1ea, 1o 
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cua1 •• correaponde con la• cifras para M6xico preaentadaa en P. Fanjnzy1ber y 
T. Mart1nez [1976a1 290 y 300-301), •eqún la• cual.ea para 1970 lo• coefici.entea 
d• J.mportaci.6n par• 1970 •ran de 11.9• para 1•• trananaci.onalea y de s.1. para 
•1 tota1 de l• indu•tria, en tanto que •ei coeficiente global. de exportaci.6n da 
la• ET del •ector indu•trial. ea aJ.mi.1ar al de la• empre••• nacional••"· 

En CICPAL [1983c1 35 a 37) •• da una opinión diferente reapecto a l.oa 
coeri.ciente• de exportación. En di.cho material., •• preaenta un l.i.•tado de 
••tudio• rereri.do• al. comportamiento exportador • importador da l.a• empresa.a 
tran•naci.onal.•• en comparación con el. de l.a• empr•••• nacional.ea, loe cual.ea •e 
confrontan con el. anAli.•i• sobre Braai.l. que •e deaarrol.l.a en ese material., de 
lo cual •e concluye: 

"En •.í.nte•i•, loa reaul.tadoa aeftal.adoa concuerdan con aquel.loa encontrados 
en la literatura acerca del. deaempefto comparativo de ETa y empresas 
local•• en ral.aci.6n al balance comercial., ea decir, las empresas 
nacional.e• privada• tienen mayor propenai6n a exportar y menor propensión 
a importar del que tienen l.aa empresas tranenacional.ee.• 

Di.cha concluai.6n ea correspondí.a con l.aa evidencia• manejadas en ese mi.amo 
documento respecto a Braail.. En el citado material., •• entregaban ci.fraa para 
1980 rel.ati.va• a l.a acti.vi.dad manufacturara bra•il.efta, aegún 1.aa cual.ea 1.aa 
propen•i.on•• media• a exportar e importar de laa empre••• transnaci.onal.ea eran de 
7. S y 4. 1, en tanto que di.cha• propenaione• para el. caso de las empre a as 
nacional•• privadas eran de 8.1 y 2.3. 

157 La• ai.gui.ente• cifra•, tomada• de E. Lahera [1986; 166], permiten formarse una 
idea de la• diferencias de participación de l.a• f il.i.al.ea en las exportaciones y 
en 1aa i.mportacionea total.ea de al.gunoa pa.í.•a• de la región: 
PAll~XCXPACXON DB PXLXALBS ll!:N EL COICBRCXO DB DXS~Xll'.l.'OS PAXSBS 

BraaJ.1 
Cb.i.1• 
Col.omb.i.a 
116xico 
Perú 

Ba .1•• exportaci.on•• BD .1a• :laportacJ.on•• 
Año 1' Año 1' 

1980 24.0 1980 30.0 
1979 7.6 1978 is.e 
1977 18.9 1979 21.6 
1977 21.9 1977 25.S 
1978 23.S 1978 35.9 

15&-~;;-;L;;L;~~;;-~~;;;;:-~~~;~-~~;;~;;-~;-;:-~;~;;;-(i~;;; 170], dan cuenta de1 
•al.do negativo del. comercio exterior de la• fi.l.i.al.ea para al.gunos paf.sea de l.a 
región hacia f inea de loa años setenta: 

l!!IALIUUIA COMBllCXAL DI!: LAS EMPRESAS TRANSllACXOllALBS 

Brasil.* 
Chi.1e 
M6xi.co 
Per6. 

Aito Bll:PORT. UIPOR:r. 
1979 3256 2561 
1980 443 692 
1979 941 2043 
1978 628 410 

* Znc1uye 60' d• l.aa exportacionea e i.mportacionea. 

SALDO 
695 

-249 
-1102 

218 

En rel.aci.6n a la• cifra• reci.An preaantadaa, cabr1a hacer doe acl.araci.oneet 
En lo que reepecta a Perú, en CEPAL (1984•1 19] refi.ri.éndoae al ba.l.ance 

comerci.a.l. para 1980 de 1.aa SO empreaaa extranjera• mA• J.mportantea, ee p1.antaa: 
"El. ••ldo de •u comercio exterior fue negativo en 479 mi.11.onea de d6l.area 
en eate afto, lo que revela que estas industria• son fundamental.mente 
i.naumi.doraa de di.visas, contribuyendo negativamente a l.a eatabi.1i.dad de 1.a 
ba1.anza comercial..• 

Teniendo preaente lo anterior, l.a única excepción de importancia parece haberse 
dado reapecto a Braail., en donde la balanza comercia1 deficitaria de 1.aa filiales 
da empreaaa trananacional.ea -que, por ejemplo, •egún Cal.cagno ( 19801 57] para 
1970 fue de un monto de 2153 mi1l.onea de d61ares- tendió a cambiar de signo 
durante loa afto• setenta. A1 respecto, M. Tavares y A. Texei.ra [ 1981; 102 J, 
p1anteaban lo •iguiente: 

"Lo• eatudioa reci.entea aobre exportación de la.a mayores empresas 
internaci.onal.ee revelan que la tendencia a1. déficit comercial. de las 
principal.ea ~i.l.i.a1.ee ae invirtió a partir del. agravamiento da l.a ai.tuaci6n 
g1obal. de1 ba1ance de pagos brasil.efto y de 1a propia cri.aia internacional., 
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l.o que l.ae condujo a un esfuerzo exportador obl.igado tanto por l.a pol.~tica 
Lnterna brasil.afta como por el. aumento de l.a competencia intercapital.i•t•" 

1 5 9 Al. reapecto, cabr1a tener presente que para F. Fajnzy1bar (1983¡ 190 a 217] 1a 
tendencia al. déficit comercial. de J.aa f i1ial.ee de empr•••• tran•naciona1••• y de 
1oe aectorea de l.aa econom1aa de América Latina en que el.J.aa predominan, ••tA en 
1a ba•e del. patrón induatrial. qua va empujando al. endeudamiento 1atinoamericano. 
En ta1 ••ntido, pl.antea: 

"A diferencia del. papel. fundamental. que el. eector induatria1 tiene en 1o• 
pa~•e• deaarrol.l.adoa, como fuente de auper&vit en l.aa rel.acionea 
comercial.•• externa•, en Arn6rica Latina, conatituye un factor exp1icativo 
de carActer eatructura1 del. déficit comercial. externo y, por conaiquiente, 
del. requi•i.to creciente del. endeudamiento exterior." 

160 F. Fanjzy1ber y T. M&rttnez [1976a1 84-85] 
161 E. Ca1cagno [1980; 50-61] 
162 CEPAL [1986d; 114 y 120) 
163 Retomando a o. Chudnovaky [1974; 57], "[ ••• ]el. mecanismo de precios de 

transferencia [ ••• ] invol.ucra l.a eval.uaci.6n arbitraria de J.as transferencias 
intrafirma de bienes a cifras mayores o menores que el. correspondiente a 
transacciones independientes". 

16• Respecto a 1o• aftoe posteriores o. Chudnovaky (1982; 749] p1antea 1o aiguiente: 
"La• restricciones a 1a remisión de regal.íaa y l.a fa1ta de contro1 d• l.o• 
gobiernos J.atinoamericanos en cuanto a 1oa precios de transferencia pueden 
haber eati.mu1ado e1 uso de eate mecaniamo tambi.6n a finea de 1o• aftoa 
•atenta, aunque no hay. pruebas que documenten e1 uso reci.ente de ta1ea 
pr&c"ti.caa". 

165 E. C&1cagno [1980; 56]. 
166 D. Chudnovaky [1974; 57). 
167 D. Chudnovaky [1974; 77]. 
168 s. Bitar (1973; 394]. Y a conti.nuaci6n, agrega: 

"Al. mismo tiempo se pudo conf.i.rmar a1gún grado de asociación entre e1 
nive1 de sobreprecio y e1 porcentaje de propiedad extranjera, siendo mAa 
e1evado el. primero cuanto mAa al.to era e1 segundo". 

169 F. Fanjzy1ber y T. Marttnez [1976a; 297). 
170 Para e1 conjunto de América Latina, cabe mencionar a SELA (1987b; 164 a 169 y 

171l3;~7~~v:ii::· c'i~~:~ 'a~~~41.Por su parte, A. Fiah1ow [1983a; 76] refiri6ndo•e a 1a 
"privatización de l.oa prestatarios" en el. endeudamiento externo regional. para 1oa 
anos setenta, &borda el. tema en 1oa siguientes término&: 

"Probabl.ementa con eate cambio han sa1i.do perdiendo 1aa empresas naci.ona-
1es m4a pequeftaa que dependen de1 crédito interno. Pero aún en este caso 
l.aa 1eyes dictadas en diferentes paísea para deaal.entar l.a uti1izaci.6n de1 
crédito 1ocal. por parte de empreaaa transnaci.onal.ea y para el.evar •ua cos
tos re1ativoa han permitido resta.bl.ecer e1 equi1ibri.o. se ha pue•to en vi
gencia dicha l.egi.a1aci.6n" no s6J.o para satisfacer un aenti.mi.ento naciona
l.iata aino tambi.6n para promover un aporte constante de divi..•aa fre•caa 
por parte da 1•• trananacional.es. Laa aubaidiariaa de eetaa empresa• han 
obtenido con re1ativa facil.idad empr6atito• ain neceeidad da garant1a, 
prefiriendo incurrir en este tipo de endeudamiento a i.mpl.i.earae en mayores 
compromi•o• de inversión di.recta en un periodo marcado por 1a 
incertidumbre.• 

172 R. Cohen [1984; 153 a 169) 
173 R. Cohen [1984; 158] 
174 A1 respecto, R. Cohen (1984; l.59) p1antea: 

"Loa préatamoa a principios de l.os años setenta fueron conformados por 1aa 
rel.aciones de 1oa bancos con 1as empresa.a matrices, por J.aa habil.i.dadea de 
1oa bancos para eval.uar a sus prestatarios y por J.a dieponibil.idad de ca
pital.. No aorprende que, debido a au l.i.mitada capital.izaci6n, un número 
baatante grande de fil.ial.ea no podían pedir fondo• en l.oa mercados l.ocaies 
a cauaa de que aua aa1doa estaban muy expuestos. Como resu1tado, 1aa aol.i
ci.tudea de cr6dito se dirigían a menudo a J.oa grupos de grandes bancos re
l.acionadoa con l.as corporaciones. Después de recibir una carta de recomen
daci6n de 1a matriz, pero general.mente no una garantía expl.íci.ta, el. banco 
arreg1aba un préstamo, regul.armente en l.oa mercado da eurodivisaa". 
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175 z. Ca1cagno [1987&1 118]. 
176 P. Pranco [19831 82]. 
177 z. Lahera [19811 117]. 
178 CZPAL [1983&1 41 y 43]. 
179 CZPAL [1987b1 138]. 
180 J. Quijano [19811 270]. 
181 Tambi6n para e1 ca•o de México, según P. Fajnzy1ber y T. Martín•z [1976a1 256] 

ya para 1o• aftoe aeaenta entra 1•• di.eti.ntae ~uentea de rinanci.amiento externo de 
1•• ~i.1i.a1ea estab1eci.daa en 1a i.nduetri.a 1a que acuaaba un mayor crecimiento era 
1a da "deudaa con otroa agentes", qua pa•6, de una parti.ci.paci.6n en e1 tota1 de 

1~2••;E:~n~~;a::, 1;:9 ;':-' 1963, a una partici.paci.6n de 21• en 1970. 
183 E•• cuestiona.miento de 1oe patrona• monetario• naci.ona1•• -a•í como e1 

funcionamiento subordinado que hi.at6ri.camente han tenido ••o• patronea- ha ei.do 
abordado en distintos trabajos, varios de 1oa cua1ee ya hemoe citado en apartados 
anteriores. v~ase J.,. Qui.jane (1985; 315 a 323], M. Cardero (1984],. J. Fri.eden 

11U9J~ª.Juif.:.; ~tirs: Nif~ 1 
• 

185 Según otra eatima.ci.6n, hecha por J. Fri.eden [1984b; 255), entre abril. de 1981 y 
junio de 1983 el. monto de fuga de capital.a• de 1a economía mexicana habr~a al.do 
de 21300 mi.l.l.onea de d6l.ares, que equi.va.l.í.a a un 68-. del. endeudami.ento neto de 
ese periodo. 

A•Í. tambi.6n, según una eet.i.maci.6n de J. Roa (1986; 103) l.a fuga de capital.e• de 
M6xi.co habría si.do de 24.9 mil.es de mi.l.1onea de d6l.are• entre 1980 y 1983, y •i 
en el. cA.l.cul.o de l.a fuga. ae i.ncl.uyen a.1.gunoa supuesto• referido• al. monto que 
tení.an l.oa acti.voa externos de mexicanos a i.nici.oe de l.oa aí\oa aatenta (2000 
mi.l.l.onea en 1972), al. rendimiento obtenido sobre eaoa acti.voa (3 puntee por 
deba.jo de l.a. tasa. pri.ma) y a.1. uso de l.a total.idad de eaos rendi.mi.entoa para 1.a 
adqui.ai.ci.6n de nuevos acti.vos externos, l.a eatimaci.6n de 1a fuga para al. mi.amo 

1J>tr.¡.':'d~a:::~~1~:;a:;" :;4
::-7 mi.l.ea de m.il.l.ones de d6l.area. 

187 CEPAL [1985; Vo1. III, 45]. 
188 Horgan Guaranty Trust [1986]. 
189 Entre otro e autores, en D. Fél..ix y J. Sánchez [ 1990] se real.iza un an&l.i.si.s 

econométri.co para ver l.a vi.ncul.aci.6n entre l.a fuga de capital.ea y di.•tintas 
vari.abl.ea de f'unci.onami.ento interno y externo de varios paLaea 1atinoameri.canos, 
de l.o cual. ae concl.uye l.o si.qui.ente [1990; 184]: 

.. Como podemos ver, nuestro eetudi.o refl.eja una fuerte rel.aci.6n di.recta 
entre i.ncrementos de deuda a .incrementos en l.a fuga de capital.ea, 
reaul.tado que domi.n6 en todas l.aa regreai.onea agrupada•.• 

Para el. caso de México, J. Frieden [1984a; 12] considera que entre 1980 y 1982 un 
25' del. incremento de l.a deuda es atri.bui.bl.e a l.a Luga de capital.ea. 

190 A1 respecto, J. Frieden [1984b 278] p1antea: 
•La Luga de capi.tal., que no estaba contempl.ada en l.o• modal.os de 
crecimiento con deuda, ha pervertido total.mente el. motivo del. 
financiamiento externo. El. servicio de l.a deuda que l.e correeponde .impone 
transferencias real.ea y ea un factor de empobreci.mi.ento ab•ol.uto." 

Y en otro trabajo [1984a; 12], refi.ri.6ndoae en eapecLfi.co a M6xi.co, agrega: 
"E1 endeudamiento enterrado en l.aa exportaci.onea aut6noma• de capital.ea 
impone a M,;xi.co aervLr compromi.11os f.inanciero• que no tienen ninguna 
contrapartida real.. en l.a economía. nacional.. Ninguna i.nver•.l.6n, ningún 
aumento de producti.vi.da.d justi."rica y auatenta el. pago, en bLene• y 
eervi.ci.os, de l.oe intereses de eata. auma. Se trata, en ••ta ca•o, de una 
pura tranaferenc.ia, de una donación a l.oa paíaea acreedorea, que habr& que 
contabi1i.za.r aaí" 

Para el.. caso de Argentina, R. Frenkel. y J. Fane11i. [19871 168], 1uego de eati.mar 
que para el.. periodo 1976-1982 1a adqui.ai.ci.6n de activo• externo• por particu1area 
fue de entre 15000 y 20000 mi11one• de d61area, p1anteans 

"La• obaervaci.onea pueden reaumi.rae •ei\al.ando que e1 e1emento principal.. 
del. proceao de endeudamiento ae encuentra en 1a adqui.aici.6n de activo• 
externos por parte del. sector privado operada mi.entra• ri.gi.6 un mercado 
l.ibre de cambios, entre 1978 y 19827 pero con mayor i.nten•i.dad durante 
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1980 y 1981. peri.odo en que •• conjugaron 1o• •r'•cto• d• 1•• r•r'orm•• 
i.n•ti.tuci.ona1•• y l.a pol.ítica cambi.ari.a•. 

Tambi.An re•pecto a Argenti.na. R. Dorn•buch (19831 418-419] expon• 1.o •i.guientea 
•c ••• ] no hay rasan•• para ••tabl.ecer víncu1o• con •1 mercado mundial. de 
capita1•• en beneficio de 1.o• e•pecu1ador••· Si.n duda •• trata de un campo 
en el. que •e ha •u•citado una redi•tribu.ci.6n del. patrJ..monio tota1mente 
i.nju•ti.~J.cada de•d• •l. ••ctor p<ibl.ico hacia ••pecul.ador•• pri.vi1egi.ado•. 
La experiencia vi.vi.da por 1.a Argentina en 1981. con 1.o• ••trato• 11.beral.•• 
vaciando l.i.teral.mente 1.a• b6v•d•• del. Banco C•ntral., con•ti.tuye u.na 
pal.pabl.• y embarazo•• demo•traci6n d• ineptitud al. mi.amo tiempo que de 
i.nequi.dad•. 

191 p. saiama (19881 51). 
192 E. Gal.eano. ci.tado en s. Frankl.i.n {19821 8]. 
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CAPJ:'rULO J:V 

LOS altos OCBJDITAI CRJ:SJ:S y PAGO DB LA DBUDA JDI AllBRJ:CA LA'rJ:llA 

En este cuarto cap1tu1o, nos centraremos en 1o ocurrido con e1 
endeudamiento externo 1atinoamericano durante 1a década de 1os 
ochenta, 1o que desde 1uego nos 11evar6 a poner e1 mayor énfasis ya 
no en 1os procesos de endeudamiento, sino en 1a incapacidad 
qenera1izada de pagar 1a deuda, que se hizo presente desde 1982. 

Respecto a1 contenido de1 presente cap1tu1o, en esta parte 
introductoria es pertinente p1antear una ac1aración qenera1, de 1a 
cua1 se derivan otras más particu1ares. La ac1araci6n genera1, se 
refiere a que no pretenderemos hacer un seguimiento ni de 1a 
tota1idad de 1os fenómenos y tendencias que se han desp1egado en 
América Latina como parte de 1a 11amada "crisis de 1a deuda", ni de 
1as discusiones a que dicho desp1ieque ha dado 1ugar. En ta1 sentido, 
por tanto, no intentaremos una revisión g1oba1 sino que, por el. 
contrario, nuestro abordaje de1 tema será c1aramente se1ectivo. Só1o 
destacaremos un pequeno nümero de aspectos, cuya e1ección se 
desprende en qran medida de 1as tendencias que 
identificando a 1o l.arqo de 1os cap1tul.os anteriores. 

hemos ido 

De 1a ap1icaci6n de ese criterio general., se desprenden una serie 
de .. ausencias", que no ser1an ta1es si nuestro objetivo fuera más 

amp1io de l.o que hemos definido. En particul.ar, hay dos temas que no 
trataremos, a saber: 

Por una parte, deja=emos de l.ado cua1quier intento por presentar a 
1a tota1idad o a 1as principal.es propuestas de so1uci6n que se han 
venido manejando desde e1 inicio de 1a crisis de deuda. Más que en 
e1 seguimiento de esas propuestas, que a 1a fecha deben sumar un 
centenar o inc1uso más1 -y si bien haremos referencias breves a 
a1qunas de e1l.as-, nuestro interés estará puesto en 1a 
identificación tanto de 1os principal.es criterios que se han ido 
imponiendo en 1os procesos de renegociación como de 1as distintas 
capacidades que han mostrado l.os deudores y l.os acreedores para 
definir e1 rumbo de dichos procesos. 



f, 

f: 
Por otra parte, no intentaremos asumir como objeto espec1fico de i 
estudio a l.os cambios que se han dado en l.os aftos m&s recientes i 
-cuesti6n esta que abordaremos en el. siguiente cap1tul.o-, por l.o 

1 

que l.a mayor parte de l.as consideraciones que entregaremos eatarAn 
referidas principal.mente a l.a situaci6n regional. que preval.eci6 
desde el. estal.l.ido de l.a crisis y hasta fines de l.os aftas ochenta. 
Teniendo presente l.o recién pl.anteado, para el. desarrol.l.o del. 

cap1tul.o establ.eceremos el. siguiente orden en l.a exposici6n: en un 
primer apartado, revisaremos de manera breve el. comportamiento 
general. de ].as econom1as l.atinoamericanas durante el. periodo, 
ubicando al. endeudamiento externo en el. interior de dicho 
comportamiento; en segundo l.ugar, centraremos l.a atenci6n en l.as 
causas mediatas e inmediatas que l.l.evaron a l.a incapacidad regional. 
de pagos; en tercer l.ugar abordaremos con cierto detal.l.e l.a ausencia 
general.izada de moratorias que se di6 durante l.os aftos ochenta, 
retomando varios de l.os anAl.isis que se han desarrol.l.ado al. respecto; 
y final.izaremos haciendo una identificaci6n general. de l.as 
principal.es posiciones que a nuestro juicio l.os deudores y l.os 
acreedores han tenido en l.os procesos de renegociaci6n. 

1. - Bl. coaportaa::lento e inserci6n internacional. de J.a• eoonoa1a• 
J.atino-erioana• durante el. periodo; ub::loaoi6n general. de J.o• 
prooe•o• de pago 4• l.a deuda. 

En este primer apartado del. cap1tul.o, destacaremos al.gunas 
caracter1sticas central.es del. comportamiento de l.as econom1as de 
América Latina durante l.os aftos ochenta, y de l.a inserci6n mundial. de 
esas econom1as, ubicando en ese contexto general. a l.o ocurrido con l.a 
deuda regional. durante el. periodo. Para el.l.o, presentaremos en primer 
l.ugar al.gunas consideraciones respecto a l.a inserci6n mundial. y a l.ás 
rel.aciones económicas internacional.es de l.a regi6n, para centrarnos 
después en otros aspectos rel.acionados con el. funcionamiento interno 
de l.as econom1as l.atinoamericanas. 

Desde l.uego, para el. desarrol.l.o de l.os puntos recién mencionadÓs 
el. marco inmediato de referencia serA l.a situaci6n de profunda crisis 
por l.a que han atravesado l.as econom1as de l.a regi6n desde l.os 
primeros aftos de l.a década de l.os ochenta, l.a cual. se ha expresado en 
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todos 1os ámbitos de funcionamiento interno y de vincu1aci6n 
internaciona1 de dichas econom1as. Sin embargo, no intentaremos hacer 
un seguimiento deta11ado ni de 1a crisis misma ni de 1as 
interpretaciones que sobre e11a 
por considerar que ambas cosas 
trabajo. 

se han ido e1aborando en 1a regi6n, 
escapar1an a 1os objetivos de este 

En e1 sentido recién descrito, y s61o con fines de ubicaci6n de 1o 
sucedido con e1 endeudamiento regiona1, nuestro prop6sito se 1imitará 
por una parte a identificar a1gunos de 1os principa1es rasgos de 1a 
crisis en América Latina y, por 1a otra, a acompaftar dicha 
identificaci6n con nuestra propia interpretaci6n acerca de 1o 
ocurrido, parte de 1o cua1 ya hemos ido entregando en 1os cap1tu1os 
anteriores. 

1.1. - R•1aci.on•• •con6a:lca• i.nt•rnaci.ona1•• • :ln••rci.6n m.undi.a1 de 
1o• pa~••• de Aa6rica Latina. 

E1 punto centra1 sobre e1 cua1 queremos 11amar 1a atenci6n en este 
inciso -y que hemos desarro11ado con amp1itud en otros trabajos2-, se 
refiere a1 cambio ocurrido desde comienzos de 1os aftos ochenta en 1a 
posici6n re1ativa de América Latina en 1a econom1a mundia1. Según se 
recordará, a1 inicio de1 cap1tu1o tres destacábamos e1 pape1 jugado 
por 1a regi6n durante 1os aftos setenta, en dos sentidos: 

Por una parte, e1 mejor comportamiento de 1as econom1as 
1atinoamericanas respecto a1 capita1ismo desarro11ado, tanto en e1 
conjunto de esa década como en 1a crisis c1c1ica de 1974-75, 1o 
cua1 se expresaba en distintos indicadores re1ativos a1 
crecimiento de 1os nive1es de actividad, de ia producci6n 
industria1, de 1a inversi6n, etc. 
Por otra parte, e1 hecho de que América Latina -ai igua1 que otras 
regiones de1 capita1ismo atrasado- se constituy6 en zona de 
co1ocaci6n-de capita1es y de mercanc1as procedentes de 1os pa1ses 
industria1es, cuesti6n ésta que estuvo c1aramente asociada con e1 
rápido crecimiento que tuvieron 1as re1aciones econ6micas 
internaciona1es y, en particu1ar, con 1os incrementos ocurridos en 
1as importaciones regiona1es y en 1os créditos recibidos por 1os 
pa1ses 1atinoamericanos. 
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E1 contraste entre esa situaci6n de 1os aftos setenta y 1o sucedido 
en 1oa af\oa ochenta es muy marcado, y se expres6 a distintos nive1es. 
En e1 terreno mAs concreto, es notorio que América Latina en 1oa af\os 
ochenta pas6 a tener un comportamiento econ6mico notab1emente peor no 
s61o respecto a 1os pa1ses industria1es, sino también respecto a una 
buena parte de 1as demAs regiones de1 capita1ismo atrasado. Como 
resu1tado de e11o, y seqlln se observa en e1 Cuadro 1, 1a presencia de 
América Latina en 1os tota1es mundia1es y de1 capita1ismo atrasado, 
tanto respecto a1 producto como en re1aci6n a 1os f1ujos comercia1es 
y de inversi6n extranjera directa, tendi6 notoriamente a disminuir. 

CUADRO 1 
AIO!lllXCA LA~XHA Bll LA BCOllOMXA ICUllO:IALz 1982-1991 

- llL ~AL DB PAXSBS 
Bll DBSAJlROLLO 
P.:I.B. 
Exporta.cione• 
Xmporta.c.i.onea 
:i:.s.o. 
- LOS ~ALBS ICUJID:IALBS 
P.:I.e. 
Exportaci.ona• 
Xmportaci.onea 
:I.B.D. 

1982 

28.0 
15.1 
14.0 
19.4 

7.S 
4.9 
4.4 
B.7 

1985 1988 1991 

26.2 24.5 n.d. 
16.5 13.9 12.4 
12.2 11.2 11.e 
34.5 26.5 16.7 

7.0 6.6 n.d. 
s.o 3.7 3.4 
3.4 2.B 3.2 
B.S 3.9 6.3 

Pu.ente•i F.M.X., EstadL•ticas Financieras Internaciona1es, 
BseadLstica• de ia Dirección dei Comercio y BscadLseicas 

de Ba1anza de Pagos, vario• n<imero•. 

MAs en particu1ar, en e1 Cuadro 2 se entregan cifras que permiten una 
comparaci6n entre 1o ocurrido en América Latina y 1o sucedido en e1 
capita1ismo desarro11ado durante 1os af\os ochenta. En todos 1os 
indicadores a111 presentados, América Latina aparece teniendo menores 
ritmos de incremento, e inc1uso varios de esos indicadores tienen 
signo negativo para 1a regi6n: e1 producto por habitante, 1a 
inversi6n, 1as importaciones y 1os precios de1 intercambio. 

De 1as variab1es de1 Cuadro 2 que tienen signo positivo para 
América Latina, cabe destacar e1 producto g1oba1, que crece a una 
tasa que es inferior a 1a mitad de 1a correspondiente a 1os pa1ses 
industria1izados; 1a producci6n industria1, en que e1 ritmo para 1a 
regi6n equiva1e a una cuarta parte de1 de 1os pa1ses desarro11ados; y 
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1as exportaciones, cuya tasa es menos 
correspondiente a1 capita1ismo desarro11ado. 

cuaoao 2 

de 1a mitad 

COllPAJlACJ:O• DBL COllPOllTAMJ:.wno D• ALOUllAS VJUlJ:ABLllS 
BW.rllB AMEaJ:CA LA!rJ:•A Y LOS PAJ:SllS J:.OUS!ritJ:ALJ:SADOS1 

1981-1990 
(taaaa promedio anua1 da crecimiento, 

aa1vo indicación contraria) 

P.I.B. 
PXB x habitante 
Producción induatria1 
Xnverai.6n 
Precio• a1 consumidor 
Exportaciones 
J:mportaci.one• 
Precio• de1 intercambio 
D6ficit Gubernamenta1** 

Am6rica 
Latina 

1.4 
-1.1 
0.6 

-3.2 
217.6 

2.6 
-1.0. 
-2.9 

4.7 

Pa.i.••• 
%ndu•tria1isadoa* 

3.0 
2.2 
2.s 
3.6 
s.o 
6.0 
S.4 
1.4 
4.4 

--------------------------------------------------• P•r• pefses indust:rfalfzlldos: La tasa de crecf•fento promedio ........ 1 
corresponde • 1981·1989 excef?t:O ~ra la variable del d6ficft: (d6ffcft del 

~~t~1~1~~gAar-r: ~:;:e~f~ªc~~=~·:~:>~r.:.c~rf!~~:·1 

utflfdedes e intereses para los siete pafses m6s fndust:rfalfzados y p.ra el 

e:~lm1~~!;!~~rci6n del P .. 1.e ... promedio sh•ple .. 
Fuentes: 

Para Am6rfca Latina: CEPAL. "Balance prel h•fnar de l• econo111fa 

!:J~~~~f~~·· v:~~~:s •=~; F:J~ • .. ~:~=~:;f c::~~t~r::Cfal en 
Internacional••'• varios ,,.._ros. 
Para pefe .. tndUatrialtzacloa: FMJ. •Jnternacfonal Ffnanctal Stat:fat:fca, 

"Yearbook 1989 y 1990. World Econc.fc outlook". octubre de 1989; cx:oe. 
11Econcnfc OUt:look." No 48, dfcfllll!bre de 1990. 

de 1a 

En suma, 

1ejos de 
por tanto, si bien 
a1canzar ritmos de 

e1 capita1ismo desarro11ado estuvo muy 
incremento en sus nive1es de actividad 

semejantes a 1os de1 periodo de pos-guerra y si bien, por 1o tanto, 
no 1ogr6º superar 1a tendencia a1 1ento crecimiento que se hizo 
presente desde inicios de 1os aftos setenta, resu1ta evidente que 1a 
1arga recuperaci6n ocurrida en 1os pa1ses industria1es entre 1982 y 
1989 no guarda comparación con 1a profunda crisis por 1a que 
atravesaron 1os pa1ses 1atinoamericanos en esos mismos afios. 

En e1 sentido anterior, pero en un terreno más genera1, durante 
1os afios ochenta se asiste a una modificaci6n sustancia1 de1 pape1 
jugado por América Latina en e1 desenvo1vimiento g1oba1 de 1as 
re1aciones econ6micas internaciona1es. Dicho en términos muy 
escuetos, durante 1os afios ochenta 1a región quedó casi por comp1eto 
a1 margen de1 dinamismo de1 comercio internaciona1 y 1o mismo ocurrió 
respecto de 1os f1ujos de crédito y de inversión extranjera directa, 
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de tal manera que e1 ünico Ambito en que América Latina tuvo un ro1 
importante fue en e1 de 1os pagos a1 capital extranjero y, en 
particular, en 1os pagos de intereses a 1a banca privada 
internacional. 

En esa nueva situaci6n, y segün p1ante6bamos en e1 cap1tu1o previo, 
en 1os v1ncu1os externos de las econom1as latinoamericanas 1a 
re1aci6n dominante pas6 a ser 1a de acreedor-deudor, reemplazando a1 
v1ncu1o prestamista-prestatario y supeditando a todas las demAs 
relaciones a 1a 16gica del cobro y pago de intereses. En re1aci6n a 
este punto, las cifras de1 Cuadro 3 permiten una visi6n general del 
cambio ocurrido, si bien los montos de transferencias netas que a111 
se registran son menores, por ejemplo, que 1os que entrega la CEPAL.3 

cuADao 3 
DEUDA IUl:TBRKA PUBLXCA, PaXVADA GAJtAJr.rXSADA 11' PRXVADA •o OARJUl'rXSADAI 

DBSBICllOLSOS, PAOOS 11' TIUUISPBas.CXAS 1111'.rAS, 1982-1991 
(mil.l.ones de d6l.area y porcentajes) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 
AllERXCA LATXNA 
oeseml:>ol.eos 50579 31005 28586 20066 19780 19886 22326 17436 24033 
Pag. de Princ. 21264 15126 14549 13491 15187 14358 18256 16394 15910 
Pago a de 
intereses 27212 25449 28367 28530 26633 24867 28820 20629 18565 
Trana. neta a 2103 -9569 -14329 -21955 -22040 -19339 -24750 -19587 -10442 
Trana. neta•/ 
oeaembol.aoa 4.2 -30.9 -50.1 -109.4 -111.4 -97.2 -110.9 -112.3 -43.4 
OTROS DEUDORES EN DESARROLLO 
Tra.na. neta.a/ 
oeaembol.aoa. 23.9 24.5 11.0 1.7 -13.0 -13.9 -8.2 -6.9 -14.4 

1991* 

22777 
17650 

22254 
-17127 

-75.2 

-7.1 -----------------------------------------------------------------------------------* Proyecci.onea 
Pu•Dtea Banco Mundial., Ta.bias lfundial.es de Deuda, 1987-88 y 1991-92 

En e1 cuadro se observa que a partir de 1982 los montos de 
créditos desembolsados pasan a ser inferiores a los pagos de 
principal y de intereses, y que dicha diferencia se amp11a 
rApidamente hasta 1986, manteniéndose después en nive1es cercanos a 
1os 20000 millones de d61ares y tendiendo a disminuir en 1990 y 1991. 
As.i. también, en e1 cuadro se vé claramente 1a peor situaci6n de 
América Latina respecto de 1os restantes pa.i.ses deudores del 
capitalismo atrasado: por una parte, para e1 conjunto de esos otros 
pa.i.ses la transferencia neta de recursos s61o se vuelve negativa a 
partir de 1986, esto es, cuatro aftas despües que para América Latina; 
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por otra parte, para aque1 grupo 

negativas 11egaron a ser hasta un 14% 

créditos, en tanto que para América 

nivel.es de 111%. 

de países 1as transferencias 

superiores a l.os desembo1sos de 

Latina e1 porcentaje l.l.egó a 

En el. ámbito del. comercio exterior de 1a región, interesa centrar 

brevemente l.a atención en el. deterioro a11í ocurrido, vincul.ando 
dicho deterioro con a1gunas tendencias que estuvieron presentes en 

l.os af\os ochenta tanto en el. funcionamiento g1obal. de1 comercio 

inter.nacional. como en l.as direcciones de1 comercio l.atinoamericano. 

el. 

En l.o que respecta 

cuadro XV:I:I:I del. 

al. deterioro del. comercio l.atinoamericano, 

Anexo Estadístico se presentan l.as tasas 

en 

de 

incremento del. periodo 1981-92, para el. val.or, val.or unitario y 

quántum de l.as exportaciones e importaciones de l.os países de l.a 

regi6n. De dichas cifras, se desprenden cl.aramente l.as dos tendencias 

que han caracterizado al. comportamiento del. comercio regional.: por 

una parte, una caída general.izada en el. val.or unitario de l.as 

exportaciones -a l.a que sól.o escapa Panamá- y un crecimiento también 

general.izado en el. va1or unitario de l.as importaciones; por otra 

parte, el.evadas tasas de crecimiento de l.os vo1úmenes exportados -que 

oquival.en a más del. dobl.e de l.as tasas de incremento de l.os vol.úmenes 

de importación-, a través de l.as cual.es se ha intentado pal.iar l.a 

disminución de l.os precios de exportación, l.o que so ha l.ogrado en 

buena medida en pa1ses como Brasil., Col.ombia, costa Rica, Chil.e, 

México y Paraguay en l.os cual.es, a pesar de l.as disminuciones de 

precios, l.os val.ores total.es exportados han crecido a tasas anual.es 

cercanas o superiores al. 5%. 

En l.o que respecta al. funcionamiento 

internacional., 1os principal.es el.ementos que 

deben tener presente, son l.os siguientes: 

gl.obal. del. 

a nuestro 

comercio 
juicio se 

Luego de l.a caí.da ocurrida en el. comercio internacional. durante l.a 

crisis c1cl.ica de comienzos de l.a década de 1os ochenta -caí.da a 

l.a que hicimos referencia en l.a primera parte del. cap1tul.o des

dicho comercio inicia una l.enta recuperación, de tal. manera que 

recién para 1986 l.ogra a1canzar un nivel. superior al. que tenía en 

1980.4 Esa recuperación, además de lenta estuvo cl.aramente 

concentrada, al. menos en dos sentidos. 
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Por· una parte. el. comercio tendió a concentrarse en l.os pa1ses 
del. capital.ismo desarrol.l.ado y en al.gunas zonas del. capital.ismo 

atrasado. entre l.as cual.es no se incl.uye América Latina. As1. y 

segün l.a misma fuente recién citada. l.as exportaciones de l.os 

pa1ses industrial.es superan el. nivel. pre-crisis en 1985, en tanto 

que dicho nivel. es superado en l.988 por el. conjunto de pa1ses "en 

desarrol.l.o" y en l.989 por l.os pai.ses de América Latina.5 

Por otra parte, 1.a recuperación de:L comercio tendió a concen

trarse en el. interior de l.as regiones que ya desde antes se veni.an 

estructurando en l.a economi.a internacional., cuestión ésta que pue

de puede ser vista en el. cuadro XIX del. Anexo Estad1stico. Al.l.1 se 

observa que entre 

pasaron de un 26 

cando cl.aramente 

1980 y 1991 

a un 35% de 

l.os mayores 

l.as exportaciones intrarregional.es 

l.as exportaciones mundial.es, desta

nivel.es de comercio intrarregional. 

al.canzados por l.os pai.ses del. actual. mercado ünico europeo. 

La recuperación del. comercio internacional., ademAs de estar 

concentrada en al.gunas regiones y en el. conjunto de l.os pai.ses 

industrial.izados, ha estado acompañada por un marcado desarrol.l.o 

tanto del. proteccionismo como del. bil.ateral.ismo en esas regiones y 

pa1ses, tendencias éstas de l.as cual.es América Latina ha sido una 

importante destinataria.6 En l.o que respecta al. proteccionismo, su 

desarrol.l.o durante l.os años ochenta estuvo apoyado principal.mente 

en l.a apl.icaci6n de medidas no arancel.arias y en l.a puesta en 

marcha de investigaciones y acciones anti dumping; en l.o que se 
refiere al. bil.ateral.ismo, éste ha ido despl.azando paul.atinamente 

al. mul.til.ateral.ismo como principal. medio tanto de apl.icaci6n de 

preferencias como de apl.icación de sanciones, y de todo el.l.o l.a 

expresión mAs el.ara y reciente estuvo dada por el. estancamiento de 

l.a Ronda Uruguay del. GATT. 

El. conjunto de caracter1sticas del. comercio mundial. de l.os años 

ochenta recién mencionadas, constituye un el.emento central. tanto 

en l.a expl.icaci6n del. poco éxito que hasta l.a fecha han tenido l.as 

estrategias aperturistas y 

Latina, como en l.a 

incertidumbres que atañen 

venir. 7 

exportadoras desarrol.l.adas en América 

identif icaci6n de 

a dicha estrategia 

3l.6 

l.as principal.es 

para l.os años por 
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En cuanto a 1os cambios ocurridos durante 1os aftos ochenta en ias 
direcciones de1 comercio 1atinoamericano, ia tendencia centra1 a1 
respecto -según se puede ver en e1 Cuadro XX de1 Anexo Estad1stico
ha sido a una pérdida de importancia de1 comercio intrarregiona1 en 
ei tota1 de1 comercio de América Latina, y junto con e11o ganó 
importancia e1 
Unidos- como 

capitaiismo 
receptor de 

desarro11ado -y en 
1as exportaciones 

importaciones 1atinoamericanas. 

particul..ar 
y emisor 

Estados 
de 1as 

Esa tendencia a 1a disminución de1 comercio intrarregiona1, a 
nuestro juicio es una ciara expresión de un fenómeno que veremos 
reproducido -inc1uso de manera amp1if icada- a1 revisar 1as posturas 
adoptadas por 1os gobiernos 1atinoamericanos respecto a1 prob1ema de 
1a deuda: 1a concertac:l.6n, 1a cooperaci6n y/o 1a integraci6n 
regional.es, ~u•ron aband.ona4as coao aecan:l.sao• para enrre:ntar 1a 
cri•i•. En e1 ámbito de 1os v1ncu1os comercia1es y de 1os esfuerzos 
integradores previamente existentes, 1o anterior se tradujo en un 
rápido deterioro del.. comercio intrarregiona1 y en general.. de 1os 
esquemas de integración y de 1os logros que esos esquemas hab1an 
obtenido en 1as décadas anteriores a la de 1os anos ochenta, 
situación ésta que sólo comenzó a revertirse en 1os aftas más 
recientes 
objetivos, 

sobre la base 
modalidades e 

de una 
intereses 

profunda 
que gu1an 

reformu1aci6n 
tanto a 1os 

preexistentes como a 1os nuevos que han ido surgiendo.a 

de 1os 
esquemas 

1.2.- B~ ru:ncionaa:l.ento interno 4• 1as econoa~as 1atinoaaer:Lca:na•. 
Revisaremos, también de manera breve, algunas de 1as tendencias 
principales que en nuestra opini6n se hicieron presentes en el.. 
funcionamiento de 1as econom1as de América Latina a partir del.. inicio 
de 1os anos ochenta, para 1o cual.. veremos primeramente 1o relativo al.. 
comportamiento de algunos de 1os principal.es indicadores de dichas 
econom1as, para después formular un conjunto de consideraciones 
acerca de 1a crisis regional.. y de 1os cambios en 1as formas de 
funcionamiento de 1a econom1a que dicha crisis ha traido consigo. 

En 1o que respecta al.. comportamiento de 1os principales 
indicadores econ6micos de 1os pa1ses latinoamericanos durante 1a 
década de 1os ochenta, un primer aspecto a tener presente es el.. 
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marcado deterioro que se ha dado en dichos indicadores, cuesti6n ésta 
que es de sobra conocida y que ya vimos brevemente a1 comparar 1a 
situaci6n de 1a regi6n con 1a de1 capita1ismo desarro11ado, por 1o 
que no insistiremos mayormente en e11a. Basta tener presente que, 
segO.n se observa en e1 cuadro XXI de1 Anexo Estad1stico, como sa1do 
fina1 de1 periodo 1981-1992 1a producci6n industria1 tuvo un 
crecimiento negativo en 9 de 1os 19 pa1ses de 1a regi6n, y 1o mismo 
ocurri6 con 1a inversi6n en 12 pa1ses y con e1 producto por habitante 
en 16 pa1ses. 

Un segundo aspecto a destacar, es e1 referido a 1os "costos 
socia1es" de 1a crisis, tanto en términos de 1a profundidad a1canzada 
por e1 deterioro de 1os nive1es de vida en 1os distintos pa1ses de 
América Latina, como en términos de 1a muy desigua1 distribuci6n de 
esos "costos" entre 1os distintos sectores de 1as sociedades 
1atinoamericanas. 

como una primera aproximaci6n, a1gunos de 1os "costos socia1es" 
pueden ser desprendidos de 1as cifras de1 cuadro XXII de1 Anexo 
Estad1stico, 1as cua1es están referidas a siete pa1ses de 1a regi6n. 
A111 se observa que, en 1a mayor1a de 1os casos, e1 consumo promedio 
por persona, 1os sa1arios medios, e1 gasto social por persona y e1 
gasto socia1 como porcentaje de1 producto g1oba1, terminaron 1a 
década de 1os ochenta con nive1es inferiores a 1os que ten1an en 1os 
inicios de dicha década, con situaciones extremas, como 1a ca1da de 
casi 20% en e1 consumo por habitante en Perú y venezue1a, 1as 
disminuciones superiores a1 50% en 1~s sa1arios medios de esos mismos 
dos pa1ses y 1a disminuci6n de 40% -hasta 1988- de1 gasto socia1 en 
educaci6n y sa1ud en México. 

E1 comportamiento de 1os indicadores recién mencionados, apunta 
a una direcci6n que creemos necesario destacar: 10 :rund-•nt:a1 d•1 
peao de 1a cri•i• ae descarq6 •obre 1oa inqr••o• directo• • 
indirecto• de 1o• aaa1ariadoa. En ta1 sentido, y como un segundo 
nive1 de aproximaci6n, en e1 Cuadro 4 se presenta informaci6n -en 
este caso para 12 pa1ses- respecto a 1os cambios ocurridos en 1a 
distribuci6n de1 ingreso entre sa1arios y ganancias. 

Aún teniendo presente que en e1 "excedente de exp1otaci6n" se 
agrupan otros rubros además de 1as ganancias -si bien e11as son e1 
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componente principal.- a nuestro juicio l.as cifras del. 
bastante el.aras, tanto respecto a 
tuvo en l.os aftos ochenta sobre 
participaci6n de dicha masa en 

].os mayores 
l.a masa 

efectos 
sal.aria l. 

cuadro 4 son 
que l.a crisis 

y sobre l.a 
el. ingreso total. 

respecto al. cambio que el.l.o significó en re1aci6n a 
generado, como 
l.o ocurrido en 

del. cuadro 4 se l.as décadas previas. En tal. sentido, 
desprenden l.as siguientes tendencias: 

de l.as cifras 

En l.as décadas anteriores a l.a de l.os ochenta, un incremento 
general.izado en l.a participación de l.os sal.arios en el. ingreso, y 
una correspondiente ca1da tendencia l. del. peso rel.ativo del. 
"excedente de expl.otaci6n". Para l.a década de l.os sesenta l.as 
excepciones ser1an Venezuel.a, Paraguay y Honduras, y en particul.ar 
el. primero de esos pa1ses, dado que en l.os otros dos l.a 
participaci6n sal.aria]. tendió a disminuir sól.o l.evemente. Para l.os 
aftos setenta l.as 
participaci6n de l.a 
Argentina, Chil.e y 

ünicas excepciones en el. incremento de 
masa sal.arial. se dieron, no por casual.idad, en 
Uruguay, pa1s este ül.timo donde l.a participa-

ción de l.as remuneraciones en el. ingreso pasó de 45 a 31%. 

Argentina 
Bo1J.vJ.a 
Braei.1 
Co1ombJ.& 
c. Rica 
ChJ.1e 
Guatemal.a 
Hondura• 
M6xico 
Paraguay 
Uruguay 
Venezuel.a. 

•> 1988 
b) 196S 

CUADRO 4 
AMBRXCA LATXHA1 DXSTRXBUCXOH DEL XHGRBSO IDr.rRB SALARXOS Y OAHAHCXAB 

(porcentajes del. P.X.B. a precios de mercado) 

Re•u..n•rac.:l.6n • 1o• •••1•r.:i.ado• Bx:ced.ente d• exp1otac.:i.6n 
1960 1970 1980 1985 1989 1960 1970 1980 1985 1989 

34.7 40.9 31.S 31.9 24.9 56.2 47.3 58.3 S2.4 60.2 
36.3 34.0 34.1 32.3 58.4 SS.9 51.0 S2.6 

34.2 3S.1 36.3 48.8 51.5 48.6 
34.3 39.1 41.6 40.6 37.9ª 5e.1 S0.7 46.3 44.8 46.3ª 
45.5 46.9 49.S 46.7 48.3 42.2 40.8 33.7 31.8 31.6 
40.5 42.7 38.1 33.0 48.4 44.0 45.8 42.1 

29.7 30.8 28.7 28.4 S9.3 58.4 60.6 61.3 
42.1 41.4 43.8 4S.4 43.3 50.6 4S.4 39.3 37.8 40.S 
31.2 3S.7 36.0 28.7 25.9ª 63.7 S7.7 53.0 56.5 S9.6ª 
35.aª 34.4 34.8 31.0 27.4 57.5b SS.e 56.0 61.9 64.4 
39.5 4S.S 30.8 31.S 33.4ª 52.4 39.7 53.S 47.0 45.7ª 
4S.4 40.6 41.4 3S.2 33.S 39.5 48.7 52.7 S1.9 54.9 

Puentea CEPAL, sobra l.a base de da.toa oficial.ea, tomado de Pedro Sai.nz y Al.frado 
Ca1cagno [ 1992) • 

En l.a década de 
es l.a de una 

l.os ochenta, l.a tendencia que cl.aramente se impone 
menor participación de l.os sal.arios y un 
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correspondiente incremento de 1a participaci6n de 1as ganancias. 
Los dnicos casos en que e11o no ocurre son Uruguay y Brasi1, 
aunque en este d1timo paí.s 1a informaci6n disponib1e s61o permite 
confrontar 1os años 1980 y 1985. En e1 otro extremo se encuentran 
Argentina -en que 1a participaci6n de 1os sa1arios cae de 31% a 
25%- y sobre todo México, en donde 1a participaci6n de 1os 
sa1arios pas6 de 36% a 26% entre 1980 y 1988. 

Para tener una idea de 1o que e11o significa, si para e1 caso de 
México 1os porcentajes de participaci6n de 1as remuneraciones y de 
1as ganancias seña1ados en e1 Cuadro 7, se ap1ican a 1os montos 
g1oba1es de producto interno bruto que maneja 1a CEPAL9, resu1ta 
que -en d61ares de 1980- 1a masa sa1aria1 cay6 de 63330 mi11ones 
en 1980 a 49488 mi11ones en 1988 y que durante ese mismo periodo 
e1 "excedente de exp1otaci6n", se increment6 de 93236 mi11ones a 
113880 mi1l.ones. En ambos casos l.a variaci6n, es de un 22 por 
ciento, de 
ganancias, 

caí.da para 1os sa1arios y de 
pero detrás de esa semejanza está 

incremento para 
el. hecho de que 

1as 
1as 

ganancias se incrementaron en un monto que es superior en más de 
6700 mi11ones de d61ares a1 monto de caí.da de l.os sa1arios. 
Por tanto, y en 10 

1ugar 

estado 

1os costos socia1es de l.a 
a 

que respecta a 
dudas de que e11os, además de ser muy 

c1aramente concentrados en 1os ~ectores 

crisis, no hay 
e1evados, han 
asal.ariados de l.os distintos paí.ses 1atinoamericanos, cuesti6n 

a 1a hora de identificar 
ésta 

1as que por cierto no es un dato menor 
nuevas tendenc~as que se han ido abriendo paso en e1 funcionamiento 
de 1as economí.as de 1a regi6n. 

Para final.izar esta revisi6n genera1 de1 funcionamiento ~e 1as 
economí.as de América Latina durante 1os años ochenta, nos interesa 
presentar -también de manera breve- a1gunas consideraciones respecto 
de 1os cambios que a nuestro juicio se han venido desp1egando en 1a 
regi6n a través de 1a crisis .• 

Una constataci6n previa -que no por obvia puede dejar de 
mencionarse-, se refiere a que dichos cambios efectivamente se han 
dado, han sido muy profundos y han ido más a11á de1 deterioro y de 1a 
"distribuci6n de costos" que desprendí.amos de 1as cifras recién 
revisadas. En ta1 sentido, de l.o que se trata es de tener presente 
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que a través de J.a crisis, y a través del. viol.ento proceso de 
destrucci6n que el.l.a ha significado, en J.as econom1as de J.a regi6n ha 
ido tomando cuerpo un conjunto de nuevas tendencias y reguJ.aridades, 
que as1 como presenta rasgos comunes, también se despl.iega con 
diferentes grados de intensidad, a distintos ritmos y con contenidos 
espec1ficos que var1an de pa1s en pa1s.· 

En l.a perspectiva recién pl.anteada, nos parece que efectivamente 
l.os aftos ochenta y J.o que va de l.os noventa, han representado un 
punto de quiebre respecto de J.as formas de funcionamiento que 
preval.ecieron en l.a región durante l.as décadas anteriores, y que 
tanto l.a crisis como l.as condiciones que condujeron a el.J.a se 
constituyeron en expresión del. agotamiento de ese funcionamiento 
previo, el. cual. ha ido siendo reempJ.azado por un funcionamiento de 
nuevo tipo que impl.ica profundos cambios a todos l.os nivel.es: en J.os 
procesos de trabajo y de vaJ.orización, en l.as rel.aciones entre l.as 
el.ases, en J.a estructura y rel.aciones en el. interior de J.as distintas 
el.ases, en J.as estructuras de l.a distribución, del. cambio y del. 
consumo, en J.os v1ncul.os entre Estado y econom1a, en l.as rel.aciones 
entre J.os pa1ses J.atinoamericanos, en J.as rel.aciones de esos pa1ses 
con el. capital.ismo desarrol.l.ado, en l.as formas de inserción mundial. 
de J.as econom1as de J.a región, etc. 

Una l.1nea de aproximaci6n a ese conjunto de cambios, que -sin ser 
ni con mucho l.a ünica- consideramos importante destacar, es aquel.l.a 
referida al. agotamiento de aquel.l.as formas previas de funcionamiento 
de l.a competencia que con distinta fuerza estaban presentes desde J.os 
aftos treinta o cuarenta, y al. desarrol.J.o de nuevas formas, cuesti6n 
ésta a l.a cual. nos hemos referido en trabajos anteriores.10 

En J.o que respecta a J.as formas previas de funcionamiento de J.a 
competencia, nos parece que una caracter1stica central. es que el.J.a 
estaba fuertemente infl.uida por J.a acci6n estatal. sobre l.os distintos 
mercados, de tal. manera que a partir de dicha acción se estructuró un 
compl.ejo sistema de mediaciones de l.a competencia que tuvo efectos a 
dos nivel.es, sól.o separabJ.es para fines de exposición: 

Por una parte, hubo efectos al. nivel. de l.a competencia entre J.os 
capital.es individual.es que actuaban en el. interior de cada una de 
J.as econom1as J.atinoamericanas, cuyas posibil.idades de sobreviven-
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cia y desarro11o en buena medida depend1an más de 1as direcciones 
seguidas por 1a regu1aci6n estata1 existente en 1os mercados en 
que e11os actuaban, que de 1os nive1es de productividad y capaci
dades competitivas asociadas a cada uno de esos capita1es. 
Por otra parte, hubo efectos a1 nive1 de 1a competencia entre 1os 
capita1es naciona1es 1atinoamericanos y 1os restan~es capita1es 
naciona1es. En este sentido, 1a tendencia centra1 fue a un 
funcionamiento de 1as econom1as de 1a regi6n que se dió con 
notab1es grados de mediación -y, por tanto, de disociación
respecto de1 comportamiento de1 capita1 socia1. 

Lo recién sef'ia1ado, en nuestra opinión permeó a 1a tota1idad de1 
funcionamiento de 1as econom1as 1atinoamericanas, trayendo 
consecuencias en todos 1os ámbitos de dicho funcionamiento: en e1 
tipo de va1ores de uso que se produc1an individua1 y naciona1mente y 
en 1as condiciones bajo 1as cua1es dicha producci6n se 11evaba a 
cabo; en 1a subsistencia de una notab1e heterogeneidad en 1os nive1es 
de productividad y en 1as composiciones orgánicas, y en e1 bajo nive1 
naciona1 promedio de ambas variab1es; en 1a formación de1 sistema de 
precios re1ativos y en 1as diferencias que a1 respecto exist1.~n con 
otras econom1as naciona1es, etc. 

Los cambios que están en proceso respecto de ese funcionámiento 
previo de 1a competencia, constituyen un componente centra1 de1 
escenario económico que en América Latina ha ido siendo construido a 
través de 1a crisis. Las nuevas formas asumidas por 1a competencia, 
han empujado a 1o que en a1guno de 1~s trabajos arriba citados hemos 
ca1ificado como "dob1e apertura": por una parte, un proceso de 
"apertura" de cada capita1 individua1 en re1ación a 1os demás 
capita1es actuantes en cada uno de 1os pa1ses de América Latina; por 
otra parte, una apertura de 1os capita1es naciona1es 1atinoamericanos 
respecto a1 resto de1 mundo. 

En términos·· genera1es, por tanto, 1o que hay es una restauración de 
1a competencia y en particu1ar de1 pape1 coercitivo que e11a juega en 
re1ación a1 funcionamiento de 1os distintos capita1es individua1es y 

naciona1es en América Latina. En ta1 sentido, e1 mercado aparece 
reimponiéndose como ámbito de confrontación de condiciones 
individua1es y naciona1es de va1orización, a 1a vez que como 
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mecanismo definitorio de l.a sobrevivencia de l.os capital.es 
individual.es y de l.as modal.idades de funcionamiento de l.os capital.es 
nacional.es l.atinoamericanos. En ese nuevo escenario, se da una 
sustancial. reducci6n de l.a mediaci6n estatal. respecto de l.as 
manifestaciones de l.a competencia, _ y l.a econom1a mundial. tiende a 
constituirse en referente inmediato -esto es, en referente no 
mediado- del. comportamiento de l.as econom1as nacional.es de l.a región. 

En el. terreno mAs concreto, nos parece que una buena parte de l.os 
contenidos que han estado presentes en l.os procesos de apertura, 
privatizaci6n y l.iberal.izaci6n de l.as econom1as de América Latina 
desde l.os aftas ochenta -y en al.gunos casos desde antes-, pueden ser 
ubicados en l.a perspectiva recién expuesta. sin embargo, al. menos 
tres precisiones es obl.igado que acompaften a l.o que hasta ahora hemos 
pl.anteado: 
111 Si bien nos parece que el. agotamiento de l.as formas previas de 

funcionamiento de l.as econom1as l.atinoamericanas dif1cil.mente 
podr1a haber sido evitado, y que tanto ese agotamiento como l.as 
tendencias presentes en el. conjunto del. sistema impusieron el. 
estal.l.ido de l.a crisis en l.a región, también nos parece que no es 
en esos nivel.es en l.os que hay que buscar l.a expl.icación de l.a 
ampl.itud, profundidad y duración de dicha crisis. Buena parte del. 
contenido mismo de l.a crisis, y en particul.ar l.os el.evadas grados 
de destrucción y l.a "distribución de costos" que el.l.a ha 
significado y a l.os que ya hicimos referencia, dif1cil.mente 
podr1an ser expl.icados sino es a part~r de l.a identif icaci6n, por 
una parte, de l.as estrategias seguidas por l.os distintos gobiernos 
de l.a regi6n para enfrentar l.os desequil.ibrios asociados a l.a 
crisis y, por l.a otra, de l.os escenarios de sal.ida de l.a crisis 
que han ido siendo construidos no sól.o por l.os gobiernos sino 
también por l.as distintas el.ases, grupos y fracciones que actdan 
en l.as sociedádes l.atinoamericanas. 

za En el. sentido recién indicado, ni l.a mul.tipl.icación al. mAximo de 
l.as mediaciones de l.a competencia era el. único camino antes de l.os 
anos setenta, ni l.a desaparición de esas mediaciones y l.a "dobl.e 
apertura" a ul.tranza eran el. dnico camino posibl.e para l.os ai\os 
ochenta y noventa, aunque s1 han sido -y de el.l.o sobran l.as 
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evidencias- e1 1lnico camino que hasta 1a fecha se ha constituido 
en po11ticas de gobierno. 

La cesi6n a1 mercado de 1os aspectos básicos de1 proceso de 
reestructuraci6n, 1a casi tota1 apertura a 1os f1ujos• internacio
na1es de capita1es y de mercanc1as, 1a integraci6n sin cortapisas 
a1 mercado mundia1 y a sus vaivenes, e1 tras1ado a 1os capita1es 
privados de una buena parte de 1as actividades productivas que an
tes estaban a cargo de1 Estado, 1a priorizaci6n de 1as re1aciones 
con e1 capita1ismo desarro11ado y en particu1ar con ios Estados 
Unidos, e1 otorgamiento de todo tipo de faci1idades e incentivos 
para 1a permanencia de 1as fi1ia1es de transnaciona1es ya insta1a
das y para 1a 11egada de otras nuevas, son ejemp1os no precisamen
te de moda1idades 1lnicas de funcionamiento impuestas por una 
suerte de imperativo hist6rico a 1as econom1as 1atinoamericanas, 
sino opciones que fueron e1egidas, de entre muchas otras, para 
otorgar una determinada direcci6n a ese funcionamiento. 

3R Una tercera precisi6n, vincu1ada a 1as dos anteriores, se refiere 
a 1os rea1es destinatarios de1 nuevo funcionamiento que tiende a 
imponerse en 1as econom1as de América Latina. Dicho funcionamien
to, a1 igua1 que e1 conjunto de medidas que se han ap1icado para 
enfrentar 1a crisis, han imp1icado a1 menos tres,_ ámbitos de 
definici6n de 1os rea1es destinatarios: entre e1 capita1 y e1 
trabajo, e1 mayor costo ha recaido sobre 1os asa1ariados y 1os 
mayores esfuerzos han estado puestos en crear 1as condiciones para 
que e1 capita1 asuma e1 contro1 de1 manejo de 1a crisis y de 1os 
rumbos de 1a reestructuraci6n; entre 1os distintos sectores y 1as 
distintas fracciones de1 capita1 naciona1, en e1 marco de1 nuevo 
funcionamiento, 1os mayores beneficiados han sido, y eventua1mente 
seguirán siendo, por una parte, 1as fracciones no productivas y, 
por 1a otra, ios mayores capita1es y en especia1 aquo11os que han 
a1canzado 1os más e1evados grados de - internaciona1izaci6n; y, 
entre 1os distintos capita1es naciona1es, e1 sentido 1l1timo de 1os 
cambios en proceso ha sido 1a adecuaci6n de1 funcionamiento de 1as 

a 1as condiciones preva1ecientes en e1 
y a 1as necesidades de1 gran capita1 

supuesto de que s61o de esa manera se 

econom1as 1atinoamericanas 
capita1ismo desarro11ado 
transnaciona1 • bajo e1 

324 



J.ograrA 
iniciarA 

J.a tan ansiada integraci6n a J.a 
un masivo ingreso de créditos, 

econom.la mundial. y se 
inversiones directas, 

transferencias tecnol.6gicas, etc. 
En el. sentido recién anotado, mas 

destinatarios, en buena medida J.o que 
trema de tendencias que en ese ambito 

que un cambio absol.uto de 
hay es una acentuaci6n ex

han acompaftado histórica-
mente al. desenvol.vimiento de J.as sociedades l.atinoamericanas, de 
tal. manera que J.as nuevas formas de funcionamiento tienen como 
objetivo el. poner J.a econom.la mas abierta y directamente al. 
servicio de aquel.l.os sectores a J.os que -aunque de manera menos 
desembozada- también estaba dirigido el. funcionamiento presente en 
l.as décadas previas. Con el.1o, se ha ido abriendo paso en América 
Latina, como componente central. del. nuevo funcionamiento, aque11a 
tendencia que P. Vuskovic ca1ificó como es~ra~egia de segregación, 
1a cual. supone "reunir y ap1icar todos J.os recursos disponibl.es en 
un pedazo de J.a econom.la y con vistas a que sirvan también a un 
pedazo de J.a sociedad, aceptando como contrapartida, supuestamente 
i.nevitabl.e, al.guna forma de margi.nación del. resto. 11 l.l. 

Un ü1timo punto que interesa abordar en el. contexto recién 
descrito, es el. que se refiere al. v.lncul.o entre el. pago de 1a deuda 
externa y el. desarro1J.o de 1as nuevas formas de funcionamiento a 1as 
que nos hemos veni.do refiriendo. En el. entendido de que a 
continuación identificaremos con cierto detal.1e 1as rel.aciones que se 
dieron entre el. endeudamiento externo y el. estal.1ido de J.a crisis, y 
de que a1J..l establ.eceremos a1gunas distinciones en torno a J.os 
procesos invol.ucrados en el. pago de J.a deuda, en este 1ugar só1o nos 
interesa precisar que l.os mismos procesos a través de 1os cual.es se 
ha ido i.ntentando -y J.ogrando s6J.o en parte- cubrir el. pago de 1a 
deuda, han ido empujando a 1as econom.las J.atinoamericanas a cambiar 
su funcionamiento en J.as direcciones arriba seftal.adas. La só1a 
decisión de intentar cubrir J.os - pagos derivados del. endeudamiento 
externo, y principal.mente J.os pagos de intereses, se ha traducido en 
un proceso cuyas dos vertientes estan directamente vincul.adas con el. 
nuevo funcionamiento que tiende a imponerse en esas econom.las: 

Por una parte, es J.a generación interna de J.os excedentes necesa
rios para el. pago de l.a deuda, y es su apropiación por parte de 
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1os prestatarios y sobre todo por parte de 1os Estados, 1o que se 
constituy6 en uno de 1os principa1es criterios rectores de 1as 
po11ticas de ajuste y de 1as nuevas definiciones respecto a 1os 
componentes y nive1es de1 ingreso y gasto püb1ico: 1as 
disminuciones en e1 consumo y en e1 nive1 de vida de 1a pob1aci6n, 
1as reducciones de 1a inversi6n püb1ica y de 1os gastos en 
bienestar socia1, 1a generación de superávit primarios en 1as 
cuentas de gobierno, etc., han tenido como objetivo exp11cito e1 
pago de 1a deuda, de ta1 modo que es a través de 1a generaci6n de 
excedentes para dicho pago como han ido tomando cuerpo no pocas de 
1as nuevas moda1idades de funcionamiento. 
Por otra parte, 1a obtención de un monto de divisas suficiente como 
para que 1os excedentes generados tomen 1a forma bajo 1a cua1 e1 
pago de 1a deuda debe ser cubierto, ha imp1icado e1 priorizar 
tanto e1 1ogro de superávit en 1a ba1anza comercia1 como 1a 
atracción de capita1es extranjeros, cuestiones ambas que han 
servido de sustento a ia apertura externa, a 1os procesos de 
recesi6n-inf1ación y a 1a integración sin restricciones de 1as 
econom1as 1atinoamericanas a1 mercado mundia1. 
Desde 1a perspectiva recién descrita, e1 pago de 1a deuda se cons

tituyó en una suerte de "Caba11o de Troya" de1 nuevo funcionamiento 
económico, dado que 1os aspectos centra1es de ese nuevo funcionamien
to aparec1an como un consecuencia "ob1igada" de 1a decisión de 
intentar ese pago. De ah1 que e1 pago de 1a deuda externa, además de 
ser un fin en s1 mismo -a1 menos desde 1a óptica de 1os acreedores- y 
de constituirse en e1 e1emento dominante de 1a inserción mundia1 de 
1as econom1as de América Latina para 1os aftos oche.nta -cuestión 6sta 
a 1a que hicimos referencia en e1 cap1tu1o anterior-, se haya trans_ 
formado en un ••dio para 1a imposición de procesos y re1aciones de 
1argo a1cance en nuestras econom1as, 1os cua1es tenderán a perdurar 
inc1uso después de que se haya conso1idado 1a reversión de 1a trans
ferencia neta de recursos hacia e1 exterior. Dicho en otras pa1abras, 
1a decisión de pagar trajo asociada 1a decisión de transformar, y de 
transformar además en direcciones definidas, con costos preciso• y 
con sa1dos netos muy evidentes respecto de 1os sectores que 
resu1tar1an ganadores y perdedores con esa transformaci6n.12 
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a.- La ~ncapacidad 4• pago y •u• cau•a• 
E1 mes de agosto de 1982, en e1 cuai J. siiva Herzog se reuni6 con 
ios acreedores de México en ei Banco Federai de 
York para anunciar1es 1a imposibi1idad de que 

ia Reserva 
ese pa.f.s 

de Nueva 
siguiera 

sirviendo 1a deuda externa, es considerado como ei punto de arranque 
de ias dificu1tades de pago de 1os pa.f.ses de América Latina. Si bien 
en ei periodo inmediato previo a esa fecha se hab.f.an producido 
dif.f.ci1es renegociaciones con varios pa.f.ses de ia regi6n -por 
ejemp1o, en 1980 con Nicaragua y en 1981 con Bo1ivia- 1os montos 
invo1ucrados en e1 caso mexicano superaban amp1iamente a 1os de 
cua1quier renegociaci6n anterior, y mu1tip1icaban para 1a banca ios 
riesgos asociados a un posib1e fracaso de 1as negociaciones. 

Asumiendo esa fecha de agosto de 1982 como punto de arranque de ia 
crisis de deuda 
de 1os procesos 
1a región para 

en América Latina, nos interesa identificar a1gunos 
que derivaron en 1a incapacidad de 1as econom.f.as de 
cubrir ei servicio de 1a deuda externa en ias 

condiciones pactadas. Dicha identificación, ia haremos a dos nive1es: 
por una parte, revisaremos ias condiciones de iargo p1azo que estaban 
11amadas a dificuitar 1a continuidad de1 pago de 1a deuda; por otra 
parte, revisaremos 1as causas mAs inmediatas que en definitiva 
hicieron esta11ar e1 prob1ema. 

2.1.- La• condiciones 4• 1ar90 p1a•o 
E1 punto que nos interesa estab1ecer, se refiere a ia identificación 
de1 Ambito de funcionamiento de 1as econom.f.ás de América Latina en e1 
cua1, desde 1982 y hasta 1a fecha, han radicado 1as mayores 
dificu1tades para cubrir ei servicio de 1a deuda externa. 

Según se recordarA, en e1 cap.f.tu1o anterior postu1Abamos 1a 
necesidad de distinguir, en e1 anA1isis de1 endeudamiento, entre e1 
carActer de capita1-dinero de préstamo de 1os créditos y ia forma de 
divisas bajo 1a cua1 e11os ingresaban y debían ser pagados, distin
ci6n ésta que en dicho cap1tu1o 1a ap1icamos extensamente a1 revisar 
1os usos dados a 1a deuda y a1 criticar 1as interpretaciones te6ricas 
existentes en América Latina respecto a1 financiamiento externo. 

En esa perspectiva, para 1a situaci6n posterior a 1982 -en 1a 
cua1, según ya dijimos, e1 eiemento dominante de 1as re1aciones 
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externas de l.a regi6n pas6 a ser, ya no l.a contrataci6n de créditos, 
sino l.os pagos del. servicio de l.a deuda- l.os hechos central.es que a 
nuestro juicio hay que tener presente son l.os siguientes: 

de l.a deuda externa da l.ugar a dos Por una parte, que el. pago 
procesos: de un 1ado, a 1a 
dicho pago; de otro l.ado, 

generaci6n interna de excedentes para 
a l.a obtenci6n de divisas que permitan 
l.a forma bajo l.a cual. el. pago debe ser que esos excedentes asuman 

hecho a l.os acreedores. No insistiremos en este primer hecho, que 
ya hemos expuesto en partes previas de este trabajo, si bien cabe 
recordar que en un apartado anterior de este cap1tul.o pl.anteábamos 
que es a través de l.a concreci6n de ambos procesos que se ha ido 
imponiendo una buena parte de l.os componentes de l.a nueva forma de 
funcionamiento del. capital.ismo en América Latina. 
Por otra parte, y éste es el. aspecto que ahora más nos interesa 
destacar, l.os procesos recién mencionados tienen importantes 
diferencias entre s1, aunque deben también existir determinadas 
correspondencias entre el.l.os para que el. servicio de l.a deuda 
efectivamente sea cubierto. 

En l.o que respecta a l.as éstas arrancan de l.os 
escenarios mismos en que 

diferencias, 
cada uno de esos procesos se 

desenvuel.ve, y de l.as distintas rel.aciones 
invol.ucrados en cada uno de esos escenarios. 

y procesos 

La qenerac:l.6n d• excedentes para •1 pago d• · l.a deuda, y su 
apropiaci6n 
principal. a 

por 
l.a 

parte del. prestatario, tiene 
econom1a deudora de que se 

rel.aciones a través de l.as cual.es cada uno de 
va apropiándose ·de l.os excedentes necesarios 
deudas externas. 

como escenario 
trate, y a l.as 
l.os prestatarios 
para pagar sus 

Tratándose de prestatarios privados, 
inmediatos de generaci6n y apropiación de 
l.a deuda están dados por l.a actividad 

l.os escenarios más 
~xcedentes para servir 
productiva, comercial., 

especul.ativa, etc., en que esos prestatarios se desenvuel.ven o, 
más bien, en l.a que el.l.os hayan empl.eado l.os créditos obtenidos 
y/o de l.a que piensen extraer l.os excedentes para pagar dichos 
créditos. 
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Por el contrario, si los prestatarios son gobiernos, como es 
el caso para la mayor parte de la deuda externa latinoamericana, 
el escenario "inmediato" pasa a ser el conjunto de la actividad 
estatal y, por su intermedio, la totalidad de la econom1a 
nacional. En este caso, es a ese nivel que los gobiernos logran 
o no agenciarse -y/o generar directamente- los excedentes 
necesarios para cubrir sus deudas externas, y la obtención de 
esos excedentes se desprende de las po11ticas de ingreso y gasto 
püblico y de las modificaciones que se les introduzcan para 
alcanzar ese fin. En esas condiciones, el 1.imite al monto de 
excedentes que puede ser estatalmente apropiado para el pago de 
la deuda dependerá de una multitud de factores: del estado 
general de la econom.ia, de la situación previa de las finanzas 
püblicas, de la capacidad de acci6n del Estado y, muy 
especialmente, de la capacidad de reacción de los sectores sobre 
los cuales -a través de la acción estatal- se haga recaer 
internamente el pago de la deuda. 

B1 proceso de obtenci6n de la• divisa• necesarias para ei pago 
de ia deuda, se desenvuelve principalmente en el escenario 

dicho proceso, 
o privados, el 
depende desde 

sea que se trate de 
logro o no de los montos 

un inicio de 1os v1ncu1os 

internacional y en 
prestatarios püblicos 
necesarios de divisas 

con el exterior del conjunto de la econom1a deudora. En este 
escenario, y pensando en las econom1as de América Latina, ya no 
se tr.ata de la capacidad estatal. de apropiarse de los excedentes 
generados internamente, sino de la capacidad nacional de obtener 
saldos superavitarios de divisas en las relaciones comerciales 
y/o financieras con el exterior. 

Este segundo escenario, se diferencia del primero no sólo por 
su ubicación f1sica sino también por los actores que en él se 
desenvuelven y por el peso relativo y capacidad de acción que 
esos actores a111 tienen. Para el caso de los gobiernos 
latinoamericanos, su 
este segundo escenario 

influencia y capacidad de definición en 
es incomparablement.e menor al que poseen 

en el primero, en el de sus propias econom.ias nacionales. 
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En 1o que respecta a 1as correspondencias, se trata s61o de tener 
presente que e1 monto de1 servicio de 1a deuda que en definitiva 
sea pagado, estará determinado por 1a conf1uencia de ambos 
procesos, pudiendo cua1quiera de e11os empujar a que e1 pago sea 
inferior a 1o originariamente estipu1ado. Dicha conf1uencia, 
además, no debe existir s61o a nive1 macroecon6mico, sino a1 
nive1 de cada uno de 1os prestatarios que va a cubrir e1 
servicio de su endeudamiento externo. 

As.1, por ejemp1o, una econom.1a podr.1a ser fuertemente 
superavitaria en sus re1aciones comercia1es y en su ba1anza en 
cuenta corriente con e1 resto de1 mundo, pero si ese superávit 
de divisas no termina precisamente en 1as manos de 1os 
prestatarios nacionaies que tienen deudas con el exterior, e1 
pago no se rea1izará, como ser.1a e1 caso de aque11os 
prestatarios que no se hubiesen agenciado internamente 1os 
excedentes necesarios como para poder contar con 1a moneda 
naciona1 que 1es permita 1a compra de 1as divisas que deben usar 
para e1 pago de sus deudas externas. 

En e1 otro extremo, bien puede ocurrir que 1os excedentes 
necesarios para e1 pago estén bajo 1a forma de moneda naciona1 
en manos de 1os prestatarios, pero que en esa econom.1a no 
existan 1as divisas suficientes como para que dichos excedentes 
tomen esa forma. 

Bajo 1a perspectiva que hasta aqu.1 hemos descrito, consideramos 
que e1 ámbito en e1 cuai estaban 11amados a darse 1os mayores prob~e
mas para e1 pago de 1a deuda no era e1 de 1a generaci6n de exceden
tes, sino e1 de su transformaci6n en divisas13 y que e11o, en ü1timo 
término, fue una consecuencia de1 tipo de funcionamiento que hab.1an 
asumido 1as econom.1as de América Latina durante 1as décadas previas 
a1 esta11ido de 1a crisis de 1a deuda. Ese funcionamiento, caracteri
zado segün ya p1anteamos por una fuerte presencia de mediaciones de 
1a competencia 
individua1es y 
condiciones de 

y por una disociaci6n considerab1e entre 1os procesos 
naciona1es de va1orizaci6n, por una parte, y 1as 
producci6n imperantes en el mercado mundia1 por 1a 

otra, tuvo tina de sus expresiones en una muy escasa capacidad de 1a 
producci6n naciona1 para competir en 1os mercados internaciona1es y, 
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por consiguiente, en una baja importancia re1ativa de aque11a parte 
de 1a producción interna que se rea1izaba en dicho mercado. 

Lo recién p1anteado, por cierto que no tendió a cambiar en 1os 
aftos setenta, durante 1os cua1es e1 masivo ingreso de créditos 
-inc1uso cuando 
productivas y en 

dichos créditos 
e1 interior de 1a 

fueron 
economl:a 

usados en 

receptora-
actividades 

en la mayor 
parte de las situaciones tuvo un efecto muy escaso sobre las futuras 
posibilidades exportadoras tanto de 1os pal:ses deudores como de los 
prestatarios individuales que recibieron dichos créditos. 

En esas condiciones, ante una reversión de los f1ujos netos de 
capitales, como la que se di6 a partir de 1982, las divisas 
necesarias para el pago de la deuda dif l'.ci1mente podl:an obtenerse con 
cargo a los bajos niveles de exportación preexistentes o a eventuales 
incrementos importantes en esos ni veles para el corto y mediano 
plazo, por 10 que dicho pago s61o podl'.a ser cubierto -y además, 
únicamente de manera parcial- con cargo a violentas disminuciones en 
las importaciones, como efectivamente ocurrió. 

La 
entre 

falta de correspondencia, a la que nos estamos 
1os montos de créditos ingresados y la capacidad 

refiriendo, 
naciona1 de 

obtención de divisas a través de1 comercio, puede ser desprendida de 
las cifras del Cuadro S. En dicho cuadro, hemos agrupado 1as 
relaciones deuda/producto y deuda/exportaciones para el conjunto de 
pal:ses deudores del capitalismo atrasado y para tres componentes de 
ese conjunto: las economl:as del Este de Asia y del Pacl:fico, América 
Latina, y los restantes deudores. 

CUADRO 5 
BL PESO DB LA DIWDJL B~JUIA RBSPBC'.L'O DB LA PRODUCCXON 

OLOllAL Y DB LAS BXPO~ACXONBS 1970-1990 

1970 197 .. 1978 1982 1986 
Dl!:UDA/PRODUC'rO <"> Tota1 o. en Deaarr. 14.3 15.5 25.5 35.7 48.9 
Am6ri.ca La ti.na 18.6 18.0 33.5 46.9 61.3 
E ate da Asia y el. Pací.f i.co 6.5 8.5 15.0 23.5 33.8 
Otros Deud. en Deaarr. 16.4 17.9 25.7 34.l. 48.9 
DEUDA BXPOR1'ACXONBS <"> 
Tota1 o. en Deaarr. 112.9 76.9 136.2 174.9 241.0 
Am6ri.ca La ti.na 147.1 118.3 229.7 269.1 369.7 
E ate da Asia y el. Pacífico 73.0 48.2 79.4 114.8 145.4 
otro• Daud. •n Deaarr. 106.3 67.3 118.5 148.9 230.9 

1990 

41.8 
40.8 
26.8 
54.5 

176.8 
266.2 

91.2 
201.6 

Puentea Banco Mundia1, Tablas Mundia2es de Deuda, 1987-88 y 1991-92. 
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Para todos 1os aftas de1 periodo 1970-1990 considerados en e1 Cuadro 
5, 1a situación es 1a misma: e1 peso de 1a deuda, medido tanto 
respecto a1 producto como respecto a 1as exportaciones, es mayor para 
América Latina que para cua1quier otro grupo de paf.ses, pero 1a 
diferencia en contra de 1a región es notoriamente más grande en 1a 
re1ación deuda/exportaciones que en 1a re1ación deuda/PIB. 

Por tanto, 1a situación que hemos estado p1anteando, 1a cua1 ha 
sido también objeto de atención por parte de distintos 
imp1ica ia existencia previa de importantes diferencias 

autores, 16 

entre 1as 
econom1as 1atinoamericanas y otras econom1as deudoras de1 capita1ismo 
atrasado, diferencias que por 1o demás -y según puede verse en e1 
mismo cuadro 5- han tendido só1o parcia1mente a reducirse y que han 
imp1icado posibi1idades por comp1eto dispares, y notab1emente peores 
en América Latina, para enfrentar 1os pagos de1 servicio de 1a deuda 
externa. 

2.2.- La• causas inmediata• 
En 
que 

un segundo nive1, 
dieron 1ugar a 

nos 
1a 

interesa identificar 1as 
incapacidad de pago 

causas 
de 1as 

inmediatas 
econom1as 

1atinoamericanas, partiendo de 1a base de que dichas causas, por 1os 
motivos que recién desarro11amos, estuvieron ubicadas en e1 ámbito de 
1a obtención de divisas, más que en e1 de 1a generación interna de 
excedentes. En ta1 sentido, de1 conjunto de situaciones ubicadas en 
e1 terreno de 1as re1aciones externas de América Latina, que 
estuvieron asociadas a esa incapacidad de pago y en genera1 a1 
esta11ido de 1a crisis regiona1, hay cinco que -con distintos 
énfasis- son reconocidas por distintos autores como 1as de mayor 
importancia: 1a fuga de capita1es, e1 deterioro de1 comercio, e1 
incremento de 1as tasas de interés, 1a apreciación de1 dó1ar, y 1a 
disminución de 1os créditos recibidos por 1a regi6n.15 

También parece haber un cierto grado de acuerdo en re1ación a 
que, varias de 1as causas recién mencionadas, deber1an ser ubicadas 
en e1 contexto inmediato no só1o de 1a crisis de 1980-82, sino de 1as 
po11ticas económicas adoptadas por 1os paf.ses desarro11ados hacia e1 
fina1 de 1os aftas setenta y a1 inicio de 1os ochenta, sobre todo con 
posterioridad a1 incremento de 1os precios de1 petró1eo de 1979. 
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Buscando evitar 1as consecuencias inf1acionarias de ese 

incremento, se genera1izaron po1.f.ticas monetarias restrictivas, 1as 

cua1es además de empujar a1 a1za a 1as tasas de interés, tuvieron 

inf1uencia en e1 propio esta11ido y desenvo1vimiento de 1a crisis de 
1980-82. En e1 caso particu1ar de 1os Estados Unidos, pa.ls que en 

buena medida encabez6 1a ap1icaci6n de esas po1.lticas, e1 punto de 

arranque podr.f.a ubicarse en octubre de 1979, con 1a decisi6n de 1a 

Junta de 1a Reserva Federa1 de 1ibera.r 

cua1 se sumaron en 1981 1a 11amada "Ley 

Econ6mica" de 1a administraci6n Reagan 

1as tasas de interés, a 1o 

Tributaria de Recuperaci6n 

as.1 como 1as medidas de 

atracci6n de capita1es extranjeros, 

apreciaci6n de 1a cotizaci6n de1 

principa1es monedas. 

que tuvieron ciaras efectos en 1a 

d61ar respecto de 1as restantes 

En e1 entendido de 

revisamos 1o referido a 

que a1 

1a fuga 

fina1izar e1 

de capita1es, 16 

cap.ltu1o previo 

nos centraremos 

ya 

en 

1as otras cuatro causas recién mencionadas presentando, para varias 

de e11as, a1gunas de 1as estimaciones que se han rea1izado de1 

1a disponibi1idad de divisas de 1a regi6n. impacto que tuvieron en 

Bn l.o qua respecta 
además de destacar 1a 

interesa identificar 1os 

al. deterioro del. comercio 1atinoamericano, 

magnitud que a1canz6 dicho deterioro, nos 

momentos en que é1 hizo su aparici6n. Para 

avanzar en este ü1timo sentido, en e1 cuadro 6 se presentan cifras 

trimestra1es de1 periodo 1981-1983, referidas a1 va1or unitario y 

tota1 de 1as exportaciones e importaciones de 1a regi6n, y a1 

comportamiento de 1os precios de 1os pr~ncipa1es productos de 

exportaci6n. Segün se observa en ese cuadro, ya desde 1981 estaban 

presentes distintos indicadores de un deterioro importante en e1 

comercio exterior 1atinoamericano: 

En 1o que se refiere a los va1ores tota1es y unitarios de1 comercio 

regiona1, por una parte los va1ores unitarios de 1as exportaciones 

cayeron a partir de1 segundo trimestre de ese afio y continuaron 

disminuyendo durante la mayor parte del afio 1982, todo e11o a 

ritmos superiores a1 de 1a ca.ida en 1os va1ores unitarios de 1as 

importaciones y, por otra parte, e1 va1or tota1 de 1as 

exportaciones tendi6 claramente a estancarse durante el afio 1981 y 

cay6 violentamente en e1 primer trimestre de 1982, de ta1 manera 
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que s61o 
ca1.da de 

a partir de1 segundo trimestre de este 1í1timo af\o 
1as importaciones pas6 a ser notoriamente superior a 

de 1as exportaciones. 

CUADllO 6 
J:NDJ:CADOllBS DEL COllSllCJ:O J:N'nlllJIACJ:OllAL DS AMBllJ:CA LATJ:MAI 1981-1983 

(taaaa de crec.imi.ento) 

J:.- COllPOllTAMJ:JDr.rO DB BXPOllTACJ:OMBS • J:MPOllTACJ:OMBS 
1981 1982 1983 

J: J:J: J:J:J: J:V J: J:J: J:J:J: :EV J: J:J: J:J:J: 
BXPOllTACJ:OMBS 
Val.ar -2.0 3.8 -5.2 o.o -11.9 2.2 1.2 4.1 -10.3 8.6 1.0 
Va1.or Uni.t. 1.5 -1.7 -2.4 -1.4 0.4 -0.7 -1.5 -0.4 -3.1 -6.1 1.4 
:Z:MPORTAC:Z:ONES 
Val.ar -5.6 3.6 -2.7 2.3 -14.9 -3.0 -4.5 -7.3 -17.3 1.7 2.1 
Val.ar Uni.t. -0.2 1.7 -0.9 1.2 -3.7 -o.a -0.9 0.5 -3.5 -0.2 -1.7 

J:J:.- PRBCJ:OS DB ALOUH'OS PRODUCTOS DI!: BZPOR2'AC%O•* 
1981 1982 1983 

1a 
1a 

J:V 

-1.3 
1.6 

3.6 
1.3 

J: J:J: :E:E J:V J: J:J: J:J: J:V :E J:J: J:J: J:V 

A1god6n 2.7 -0.2 -15.1 -27.4 -26.7 -14.9 -6.4 -2.9 7.1 11.1 18.2 27.9 
Azúcar 23.5 -40.6 -54.6 -65.5 -49.5 50.2 -52.4 -49.3 -49.9 a.a 50.1 37.1 
Banananaa 7.1 6.B 2.2 11.a -4.1 4.0 -8.7 -is.a -a.s 17.0 42.4 12.4 
Cacao -34.2 -28.7 -7.4 -3.9 -0.4 -11.a -27.3 -23.9 -10.2 24.0 39.B 42.1 
carne de 
vacuno -9.6 -0.2 -14.5 -16.2 -7.9 -3.5 -5.4 3.9 0.2 4.9 7.4 -3.7 
Café -26.B -33.B -11.4 16.5 17.1 14.6 8.3 -2.1 -14.7 -9.B -2.7 5.0 
Cobre -29.7 -14.4 -10.1 -16.2 -14.1 -17.2 -16.7 -11.a 2.1 18.0 13.7 -3.3 
Eatafto -19.4 -24.9 -16.6 -0.2 7.7 -5.6 -15.6 -22.3 -14.0 11.5 7 • .1 3.9 
Lana -7.9 -5.4 -10.7 -11.7 -10.3 -10.a -14.0 -14.9 -16.6 -4.7 -2.5 -1.2 
Maíz 32.7 27.2 -B.3 -24.3 -22.2 -17.6 -18.5 -B.7 3.1 15.7 42.1 46.3 
Mineral. de 
hierro -11.3 -B.9 -9.7 -8.7 10.0 4.9 5.7 5.3 -7.S -11.1 -B.9 -6.5 
Petr6l.eo 23.1 14.3 9.1 a.5 6.3 4.0 4.1 -2.1 -7.1 -14.3 -14.3 -14.2 
Pl.omo -37.5 -13.4 -6.9 -15.2 -11.6 -22.7 -32.7 -31.5 -26.5 -22.5 -24.4 -13.1 
soya 16.0 18.0 -11.0 -25.0 -18.0 -14.0 -17.0 -12.0 -7.0 -5.0 36.0 
Trigo 6.8 9.5 -2.0 -7.5 -6.2 -5.3 -10.3 -11.a -3.4 -2.a -0.2 
Zinc -5.0 20.6 21.1 9.5 7.6 -13.2 -20.6 -18.5 -15.5 -1.4 9.2 

* Tasas de crac.Lmi.ento respecto al. mi.amo periodo del. aao anterior. 
Pu•nt••t Comportamiento de axportacionea e importaci.one•t FMZ, Znternational. 

Financi112. St;at;ist;ics. Suppl.ement on trade •tati.ati.c• No 1"5, Waahi.ngton, 1988. 
Precio• de productoa da exportaci.6n FM%, Int;ernaeionai Financiai St;at;iatica. 
Supp1ement on pri.ce atati.•ti.ca No 12, Waahi.ngton, 1986. 

42.0 
-0.7 
20.a 

En cuanto a 1os principa1es productos de exportaci6n de 1a regi6n, 
en 1a parte inferior de1 cuadro se vé que -casi con 1a s61a excep_ 
ci6n de1 petr61eo- ya en 1981 hab1.a una ca1.da genera1izada en sus 
precios, con disminuciones para ese af\o cercanas o superiores a1 
20% en productos ta1es como e1 azücar, e1 cacao, 1a carne de vacu
no, e1 café, e1 cobre, e1 estafto y e1 a1god6n, producto este 1í1ti
mo que para e1 1í1timo trimestre de 1981 hab1.a a1canzado un precio 
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25% para Co1ombia, E1 Sa1vador, Guatema1a, Panamá, Per~ 

Venezue1a. sin embargo, 10 de 1os 19 pa1.ses considerados en 
cuadro incrementaron e1 quantum de sus exportaciones, 1o 
indica que para 1a mayor parte de e1l.os dicho incremento 

y 

el. 
que 

de 
quantum no fue suficiente para compensar l.a 
En tal. sentido, probab1emente el. caso 

__,.Argentina, en donde un incremento de 

ca1.da en 
extremo 
31% de1 

1os precios. 
se dió con 

quantum de 
exportaciones no fue suficiente para evitar que e1 va1or total. 
exportado cayera, en este caso en 2%. 

A pesar de que durante 1os dos primeros aftos del. periodo 1980-1983 
todav1.a se mantuvo a nive1 regional. una situación deficitaria en 
1a ba1anza de bienes, 1as cifras para el. conjunto de ese periodo 
ya apuntan a 1o que se iba a constituir en una constante para 1os 
siguientes aftas: para 10 de 1os 19 pa1.ses considerados, 1as 
importaciones se reducen más al.1á de l.os nive1es que se 
desprender1.an de 1a disponibi1idad de divisas por exportación. La 
diferencia, desde 1uego, radica en el. pago de 1a deuda, que a 
partir de 1982 se empieza a real.izar a costa de vo1uminosos 
superávit comercia1es y de una importante transferencia neta de 
recursos hacia e1 exterior. Probab1emente, e1 ejemp1o extremo para 
e1 periodo 1980-83, en 1a tendencia que estamos destacando, se ha
ya dado en 1a econom1.a mexicana: un incremento de 76% en e1 vo1u
men de productos exportados di6 1ugar a un aumento de só1o 38% en 
e1 va1or tota1 de 1as exportaciones, pero a1 mismo tiempo e1 va1or 
tota1 de 1os bienes importados se redujo a menos de 1a mitad. 
En suma, y en referencia a1 comercio regiona1, 1a conc1usión más 

genera1 ser1.a que éste tendi6 a deteriorarse de manera muy 
significativa en 1os inicios de 1os aftos ochenta, y que e11o ocurrió 
inc1uso desde antes que quedara en evidencia 1a incapacidad regiona1 
de pago de 1a deuda, por 10 cua1 dicho deterioro se constituyó en una 
de 1as causas inmediatas de l.a menor disponibi1idad de divisas, de 1a 
incapacidad de pago y, en qenera1, de1 esta11ido de 1a crisis en 
América Latina. 

Bn 1o que r••pecta a 1•• ta••• d• :lnt•r••. e11as empezaron a 
incrementarse inc1uso desde antes que tomara fuerza e1 deterioro en 
e1 comercio regiona1, 11egando as1. a su fin un 1argo periodo de tasas 
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que era inferior en casi dos tercios al. del. mismo periodo del. ano 
anterior. 
Mundial. y 
cuadro 6, 

A el.l.o, cabr1a aqreqar que, seqün estimaciones del. Banco 
de J.a UNCTAD -que manejan cifras distintas a J.as del. 

que están tomadas del. FMI- J.os precios en d6l.ares de l.as 
exportaciones de productos primarios de l.os pa1ses "en desarrol.l.o" 
cayeron cerca de 40% durante J.a recesi6n de 1980-1982.17 
Por tanto, una primei;a concl.usi6n referida al. comercio, es que 

desde 1981 ya estaban ocurriendo importantes ca1das en l.os precios de 
l.as exportaciones a nivel. del. conjunto de l.a reqi6n, que repercutie
ron en disminuciones del. ritmo de incremento del. val.or total. exporta
do y en l.a consiguiente disponibil.idad de divisas, todo l.o cual. ten
di6 a acentuarse durante el. ano 1982 y en l.os primeros meses de 1983. 

El. resul.tado de esas tendencias en l.os distintos pa1ses de l.a 
regi6n, para el. conjunto del. periodo 1980-1983, puede ser visto en el. 
Cuadro XXIII del. Anexo Estad1stico. En dicho cuadro se observa que 
prácticamente todos J.os pa1ses de J.a reqi6n se vieron sujetos a l.os 
mismos probl.emas en su comercio internacional., tal.es como: 

con J.a s6l.a excepción de Venezuel.a, en todos J.os demás pa1ses se 
di6 un deterioro de l.a rel.aci6n de precios del. intercambio entre 
1980 y 1983, con ca1das en dicha rel.aci6n cercanas o superiores al. 
veinte por ciento para Arqentina, Brasil., Chil.e, Ecuador, El. 
Sal.vador, Hait1 y Nicaraqua. 
En J.a mayor parte de J.os pa1ses -con l.a excepci6n de Brasil., Ecua 
dor, El. Sal.vador y Hait1-, el. deterioro se acompan6 no s6J.o de 
disminuciones en el. val.or unitario de J.as exportaciones, sino 
además de disminuciones -aunque bastante menores- en el. val.or 
unitario de l.as importaciones, l.o que refl.eja tanto l.a situaci6n 
de sobreproducción qeneral.izada por l.a que atravesaba l.a econom1a 
mundial., como también el. hecho de que dicha sobreproducci6n fue 
más marcada en l.as materias primas y al.imentos que en J.os 
productos industrial.es. 
Entre 1980 y 1983, tan s6J.o tres pa1ses de J.a reqión J.oqraron 
incrementar el. val.or total. de sus exportaciones: . Brasil. en 9%, 
México en 38% y uruquay en 9%. En todos l.os demás casos, dicho 
val.or total. para 1983 se hab1a reducido respecto al. nivel. de 1980, 
habiendo al.canzado esa reducci6n nivel.es cercanos o superiores al. 
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bajas, que inc1uso 11egaron a ser negativas en términos rea1es para 
varios aftas de 1a década de 1os setenta. 

Por cuanto se refiere a1 interés nomina1, en e1 cuadro XXXV de1 
Anexo Estad1.stico se presenta e1 comportamiento de 1as tres tasas 
usua1mente uti1izadas para 1a contratación de créditos 
internaciona1es -1a tasa interbancaria de Londres, 1a tasa 
preferencia1 de Estados Unidos y 1a tasa de eurodó1ares en Londres-, 
desg1osando 1as cifras trimestra1es para e1 periodo 1981-83. Segün se 
puede ver en ese Cuadro, a partir de 1978, y sobre todo desde 1979, 
empez6 a aumentar e1 nive1 nomina1 de 1as tasas, 1as cua1es 11egaron 
a su punto máximo entre e1 segundo y e1 tercer trimestre de 1981, 
a1canzando en ese entonces nive1es nomina1es que eran cercanos a1 
trip1e de 1os que ten1.an en 1977. 

J.977-78 
J.979-eo 
J.9e:i. 
l.982 
J.9e3 

CUADRO 7 
rASAS REALES DB XNrBRES, CON DBl"LAC%0RES AL'rl!:RNArrvos1 1977-1983 

(11. anual.es) 

'r•••• r••.1•• 
'!r••• %ur1ac.:l6n pa.f.••• Xn~.1aci.6n •ar reatada De1'1ac. o.:r1ac. 

no•ina.1 induatria1isado• paJ:a•• en deaarro11o por (2) por (3) 
(1) (2) (3) <•> (5) 

e.4 7.6 J.O.J. 0.7 -J..S 
J.3.9 e.7 J.4.3 4.e -0.4 
J.7.4 e.e -2-3 7.9 20.2 
J.7. J. 7.3 -s.6 9.J. 24.0 
J.2.7 4.9 -4-5 7.4 J.e.o 

Puent••• OCDE (1984), cuadro 12 para co1. (1); FMI (1986), cuadro A.9 para col.. (2) 
que •• •1 dafl.actor del. PNB de ioa paí•ea induatria1izado•, y cuadro A.26 para 1a 
col.. (3) que presenta •1 índice de precios unitario• da axportacionea de l.o• 
paí••• an deearro11o no-petrol.eroa. Laa cifra.a da 1985 •on proviaional.ea. 
Tomado de R. Frranch-Davia [1986; 40] 

Esos incrementos nomina1es también se dieron en términos rea1es, 
si bien con un cierto desfase. En e1 Cuadro 7, recogemos dos 
estimaciones de1 incremento rea1 de1 interés, que han sido hechas por 
R. Ffrench-Oavis, en un caso usando para e1 cá1cu1o a1 def1actor de1 
PNB de 1os pa1.ses industria1izados, y en e1 otro uti1izando como 
def 1actor a 1os incrementos de 1os precios de exportación de 1os 
pa1.ses en desarro11o no petro1eros, en e1 entendido que con éste 
ü1timo c41cu1o se 1ogra una medici6n más certera de1 peso que imp1ica 
e1 pago de intereses para 1os pa1.ses 1atinoamericanos. 18 En ambas 
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estimaciones, 1as tasas se e1evan rápidamente desde fines de 1os 
setenta, a1canzando su máximo en 1982, afto en e1 cua1 1a tasa nomina1 
def1actada por 1a inf1aci6n enfrentada por l.os pa1ses en desarro11o, 
l.l.ega a 24%. 

Bn 1o que reapecta a 1a apreci.aci.6n ocurrida en •1 va1or de1 
d61ar, e11a fue de aproximadamente 12% en 1981, l.3% en 1982, 2% en 
1983 y 6% en 1984, con 1o cua1 entre e1 primero y e1 ú1timo de esos 
aftos e1 d61ar se hab1a reva1uado en un 37% en re1aci6n a 1as otras 
principa1es monedas. Las consecuencias de esa situaci6n para 1os 
deudores 1atinoamericanos fueron evidentes, si se tiene presente que 
1a mayor parte de 1a deuda regiona1 -y de 1os correspondientes pagos
estaba contratada en d61ares. 

Para tener una idea general. de1 impacto que significaron en l.a 
disponibil.idad regional. de divisas 1as tres causas que recién hemos 
enumerado, en e1 cuadro 8 recogemos dos de 1as estimaciones que se 
han hecho a1 respecto. Si bien dichas estimaciones difieren por usar 
puntos distintos de comparaci6n, sobre todo respecto al. comportamien
to de 1as tasas de interés, de ambas se desprenden el.evadas vo1úmenes 
de pérdidas para 1a regi6n 1as cua1es, inc1uso con l.as estimaciones 
más bajas, de no haberse presentado habr1an permitido 1a existencia 
de superávit en 1a cuenta corriente regiona1 ya a partir de 1983. 

CUADRO B 
ES~XMACJ:ONES DE LOS EP'E~S SOBRE AMERJ:CA LA~J:NA DEL Dr.rl!:RXORO 

COMERCJ:AL, EL J:NCRl!!Ml!!lr.rO DE LAB ~ASAS DE J:~RES Y LAS 
P'LUCTUACJ:ONES EN LA ~SA DI!: CAllBXO DEL DOLAR 

1981 1982 1983 
A. B.i.ancb.i. et. •1 
Pérdida• por precio de 1as exportacionesª 4.7 9.8 12.8 
Pérdi.da• por i.ncrementoa en 1a tasa LJ:BORb 5.4 7.5 6.8 
o. llartLaea 
Pérdida• por deteri.oro da término a del int.c 6.0 16.7 13.1 
P6rdi.daa por J.ncrementoa en ta a a de i.nteréad 16.7 20.6 16.1 
Pérdida• por rl.uctuaci.onea de1 d61ar 3.0 10.1 12.2 

1981-83 

27.3 
19.7 

35.8 
53.4 
25.3 

ªPrecios de l.aa exportaciones (sin petr6l.eo) por debajo del. promedio 1950-70 en 
término• real.es. 

bTaaa LXBOR por encima del. nivel. hiat6rico, en términos real.ea, de 2' 
e Deterioro cal.cul.ado sobre una base 1980 - 100 
d Monto• cal.cul.adoa a partir del. promedio de l.aa tasas en el. periodo 1977-1978. 
Puente•: o. Martínez (1990; 25, 26 y 28] y A. Bianchi et a1 (1987; 858] 

Bl. cuarto coaponente directamente asociado a l.a incapacidad de 
pagos de América Latina, fue l.a disminuci6n de l.os f1ujos de créditos 
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dirigidos hacia l.a región, cuestión ésta que puede ser vista en el. 
cuadro 9. Al.l.1 se observa que en el. tercer trimestre de 1982, se ini
cia una importante contracción de J.os fondos entregados a l.os pa1ses 
l.atinoamericanos en el. mercado internacional. de capital.es, tendencia 
ésta que sól.o se revirtió transitoriamente en el. primer trimestre de 
1983, debido principal.mente al. paquete de sooo mil.l.ones de dól.ares 
otorgado a México con el. apoyo del. gobierno norteamericano.19 Por 

tanto, a partir de agosto de 1982 J.os préstamos "vol.untarios" hacia 
América Latina tendieron casi por compl.eto a desaparecer, de tal. 
manera que l.os pocos créditos que desde ese entonces se dirigieron 

hacia l.a región, respond1an sól.o a l.a necesidad de l.os bancos de 
entregar recursos para el. pago de intereses de deudas anteriores. 

CUADRO 9 
PONDOS ADQUXKXDOB POR PAXSBB DB JUIBKXCA LATXNA - EL MBRCADO XN'.rBRNACXONAL DB CAPXTALBSt 1981-1983 

1981 1982 1983 
X XX XXX XV X XX XXX XV X XX XXX XV 

Argentina 92S S2S S79 113S 1S16 2SO 1SOO 
Brasil. 794 2169 2066 2744 460 28S9 179S 2312 447S 10 142 
Chi.1e 390 707 SS6 6SO 2SO 30S 274 3SS S6 131S 
Col.ombia 319 342 40 34S 320 90 163 46 144 S1 264 
Costa Rica 21S 
Cuba so 10 
Ecuador 7 210 119 so 14 10 431 
Guatemal.a. S4 36 
Hondura• 24 
M6xi.co 1439 7061 4272 27SS 1SS7 6S61 61S 6S so o o 27 68 
Pa.nam6. 176 310 1SO S1 24S 60 80 21 12S 
Paraguay S9 9 SS s 32 3S 
Per6. 20S 31S 109 323 319 222 S2S 4SO 
Uruguay so 47 40 1S 1S 240 
Venezue1.a 114 4S2 1S1 S62 15S3 379 4SO 191S 220 
Total. 4472 1191S S2SS 9192 61S9 10734 3936 4S07 4S44 SS4 390S 509 
----------------------------------------------------------------------------
Puentes OCDE, Financia~ Market Trenda, NA 27, Paría, 1984. 

En esas condiciones, por tanto, a l.a fuga de capital.es, a l.a 
apreciación del. val.ar del. dól.ar, al. deterioro ya existente en el. 
comercio de l.a región, y a l.os fuertes incrementos en l.as tasas 

internacional.es de interés, vino a sumarse J.a contracción en l.os 
créditos, l.a cual. se constituyó en el. Ql.timo esl.abón de l.a cadena de 
procesos que hicieron imposibl.e el. continuar pagando l.a deuda externa 

en J.as condiciones original.mente pactadas. A dicha situación, l.e es 
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perfectamente ap1icab1e l.a siguiente refl.exi6n, 
Kin~l.eberger20 en rel.aci6n a l.a crisis de 1929: 

hecha por 

"Cuando 1a econom1a internacional. trabaja bien, l.as 
disminuciones en l.a exportaci6n son compensadas por un 
aumento de l.os créditos; cuando 1os créditos cesan a1 
mismo tiempo que disminuyen l.as exportaciones, el. ajuste 
de l.as econom1as nacional.es opera bajo una dobl.e presi6n" 

3.- Bl. coato 4• pagar ••• y de no pagar 

Ch. 

La presentaci6n recién hecha, de l.as condiciones que dieron origen a 
l.a incapacidad de pago de l.as econom1as l.atinoamericanas, nos parece 
que permite ubicar en su justa dimensi6n dos puntos: por una parte, 
l.o evidente que deber1a haber resul.tado para l.os oferentes y 
demandantes de créditos internacional.es, ya desde l.os afies setenta, 
el. desba1ance existente entre l.os montos del. endeudamiento y l.as 
capacidades nacional.es de generación futura de divisas para cubrir 
l.os pagos derivados de ese endeudamiento, incl.uso ante una situaci6n 
internacional. menos desfavorab1e que l.a que final.mente se di6; por 
otra parte l.o previsibl.e, que también deber1an haber resul.tado, l.as 
inmensas dificul.tades asociadas al. intento de seguir cubriendo el. 
servicio de l.a deuda, ante un escenario de reversión en el. fl.ujo de 
capital.es, de incremento en l.as tasas internacional.es de interés, de 
reva1uaci6n de l.a moneda en que deb1an real.izarse l.os pagos y de 
crecientes dificu1tades exportadoras para l.as econom1as de l.a regi6n. 

Ese conjunto de tendencias, configur6 rápidamente un escenario de 
pago de l.a deuda en el. cual. resul.taba el.aro no s61o que dicho pago 
-si se intentaba cubrir- deb1a hacerse a partir de un rápido 
incremento del. superávit en l.a bal.anza de comercio, sino que además 
ese superávit deb1a ser obtenido principal.mente por l.a v1a de l.a 
disminuci6n de l.os val.ores importados, l.o cual. nos remite a dos 
puntos que revisaremos a continuación: al. el.evado costo asociado al. 
pago de l.a deuda y a l.as decisiones de continuar intentando ese pago 
sin recurrir a l.a opci6n de moratoria. 

340 

f ¡ 



3.1.- Do• rererent•• 4•1 coato 4• pagar 
E1 punto centra1 que nos interesa destacar 

bajo 1as condiciones que hasta aqu1 hemos 
en este inciso es que, 

descrito, e1 costo de 
seguir cubriendo e1 servicio de 1a deuda externa a partir de 1982 
-medido en términos de 1a disponibi1idad de divisas, de 1os nive1es 
internos de actividad y de 1as posibi1idades presentes y futuras de 
1a acumu1ación- ha sido sumamente a1to para 1os distintos pa1ses de 
1a regi6n. A 1as cifras ya entregadas respecto de1 deterioro ocurrido 
en 1a producción g1oba1 y por habitante, en e1 producto industria1, 
en 1a inversi6n, etc., cabr1a agregar otros dos referentes que 
creemos pueden ayudar a una mejor ubicación de1 significado que han 
tenido 1os intentos de continuidad en e1 pago de 1a deuda: 
19 Un primer referente, que ha sido mencionado por a1gunos autores21, 

está dado por casos de pa1ses que se han visto forzados a rea1izar 
transferencias a1 exterior como resu1tado de derrotas mi1itares, 
como ocurri6 con 1as indemnizaciones pagadas por Francia a Prusia 
de 1872 a 1875 en e1 marco de1 Tratado de Francfort, y con e1 pago 
a1emán de reparaciones de 1924 a 1932 en e1 marco de1 Tratado de 
Versa11es. De 1a comparación de esas situaciones con 1o ocurrido 
en América Latina durante 1os años ochenta, que se presenta en e1 
Cuadro 10, resu1ta 1o siguiente: 

Las transferencias rea1izadas durante 1os años ochenta por e1 
promedio de 1os 8 pa1ses de América Latina considerados en e1 
cuadro, medidas en términos de1 producto g1oba1 y de 1as expor
taciones tota1es, son comparab1es con 1as reparaciones pagadas 
por Francia, y son c1aramente superiores a 1as reparaciones 
a1emanas, que fueron de 2. 5% de1 ingreso y de 13. 4% de 1as 
exportaciones y que fina1mente fueron abo1idas por considerarse 

que esa econom1a estaba imposibi1itada para seguir pagándo1as.22 
Tanto en e1 caso de Francia como en e1 de A1emania, en 1a mayor 
parte de 1os años durante 1os cua1es pagaron 1as reparaciones de 
guerra se produjo simu1táneamente un ingreso importante de capi
ta1es a esas econom1as, 1o que marca dos diferencias respecto a 
América Latina: por una parte, en varios años de1 periodo de pa
go de reparaciones, dicho pago no imp1icó 1a generación de su
perávit en ba1anza comercia1, sobre todo para A1emania, 23 a 
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diferencia de 1os 8 pal:ses de Latinoamérica considerados en el 
Cuadro, en 1os cua1es desde 
recursos a1 exterior se 

1982 hasta 
hizo sobre 

1990 

1a 
1a transferencia de 

base de cuantiosos 
superávit comercia1es; por otra parte, dichos superávit, cuando 
ocurrieron en Francia y Alemania, tuvieron magnitudes relativas 
muy inferiores a 1as a1canzadas en América Latina. Para e1 caso 
de Alemania, 1a generación de superávit comerciales só1o se dió 
durante cuatro años, y 1os superávit, medidos como porcentaje 
de1 producto y de 1as exportaciones, representaron para América 
Latina aproximadamente el doble que para esos dos pal:ses. 

CUADRO 10 
COllPARAC10M DB LA ~Sl"l!:REJIC1A llBTA DB RECURSOS DB AICBR1CA LAT1MA CON LAS 

llBPARAC10NBS DB GUERRA DB --C1A Y ALZMAJIXA 

'!rran1'erencia/ 
PXlll 

Francia. 
:.:.1872-1875 5.6 

Al.ama.ni.a. 
1929-1932 
1925-1932 2.5 

Argentina. 5.0 
Draai.1 3.6 
Co1ombi.a 2.1 
Chi.1e 2.1 
Ecuador 4.2 
México 5.2 
Uruguay 4.4 
Venezuel.a 9.7 
Loa 8 4.5 

~ran•~•rencia/ 
lC d• 111• y ss. 

30 

13.4 

1982 -
34.9 
28.4 
12.9 
7.1 

13.6 
26.6 
15.1 
28.0 
25.5 

Supera•it co-
aerci.a1/P1111 

2.3 

2.5 

1990 
5.3 
4.0 
1.0 
4.5 
7.1 
3.4 
3.2 

11.2 
4.4 

Super,•i.t co
aerc.i.a1/Bxp. 

12.3 

13.8 

46.8 
36.2 

7-9 
18.8 
27.6 
24.1 
15.5 
35.2 
30.6 

Pu•ntez Francia y A1emania: cA1cul.oe basados en datos da Fritz Machl.up, 
InCernaeionai Paymenea, Debe and Goid, Nueva York Univereity Pres•, 
1976 y Hel.mut R•i.•en, "The La.tin American Tranafer Probl.em in Hi.atorica.l. 
Perapecti.ve", OECO, Laein American and Che Caribbean and ehe OECD, Par~•, 1986. 
Tomado de Andrés Bi.anchi et a1 [1987]. 
Am6rica Latina: CEPAL, Anuario Eatadíatico de Am6rica Latina. Varios números. 

En relación a las comparaciones recién hechas, y de las cuales se 
desprende claramente que América Latina a través del pago de la 
deuda ha asumido un mayor costo que el que les fue impuesto a Ale
mania e Inglaterra al perder guerras, cabrl:a también tener presen
te la polémica que se suscitó en torno al llamado "problema de las 
transferencias", a partir de las reparaciones impuestas a Alemania 
como parte del Tratado de Versa11es de 1919, y cuyo monto fue 
determinado en 1921 por la "Comisión de Reparaciones". En aque1 
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entonces, segün se 
ios términos dei 

recordará, 
Tratado y, 

J. 

en 
Keynes se opuso 

particuiar, a 
condiciones de pago de ias reparaciones. 

frontaimente a 
ios montos y 

Su cr1tic::a respecto a ias reparaciones, apuntaba a que e11as 
exced1an con mucho ia capacidad de pago de Aiemania, y en dicha 
cr1tica ei argumento centrai giraba en torno a ia imposibiiidad de 
que existiera una demanda internacionai suficiente como para que 
ias exportaciones aiemanas aicanzaran ios montos requeridos para 

cubrir 1as reparaciones. Los siguientes dos párrafos, a nuestro 
juicio sintetizan esa parte de ia argumentación de Keynes, y nos 
parece que son perfectamente ap1icabies a 1os aspectos que hemos 
venido destacando de ia situación generada en América Latina por 
ios pagos de ia deuda externa:24 

"Los que creen que Aiemania puede hacer un pago anuai de 
cientos de miiiones de iibras ester1inas son ios que 
deben decir en que mercanc1as concretas creen que se 
podr1a hacer este pago y en que mercados se van a vender 
esas mercanc1as. Mientras no especifiquen y no sean 
capaces de dar a1gün argumento tangibie en favor de sus 
conclusiones, no merecen ser cre1.dosn25 

"Un excedente anua1 ap1icabl.e a inversiones interiores 
sóio puede convertirse en un excedente ap1icabie a ia ex
portación ai extranjero con un cambio radicai en ia ciase 
de trabajo reaiizado. Puede ser ei trabajo ap1icab1e y 
eficaz para ios servicios domésticos en Aiemania y no 
encontrar saiida para ei comercio exterior. Y voivemos ai 
mismo prob1ema que se nos presentó en nuestro examen dei 
comercio de exportación: En qué comercio de exportación 
encontrará ei trabajo aiemán una saiida considerabiemente 
aumentada? No se puede iievar ai trabajo por nuevos 
caminos más que con pérdidas de productividad y con un 
gran gasto de capitai. Ei excedente anuai que ei comercio 
aiemán puede producir para mejoras importantes en ei 
interior, no es medida, ni teórica ni prácticamente, dei 
tributo anuai que puede pagar en ei extranjero. n26 

212 Un segundo referente que nos interesa presentar, es ei de ias 
moratorias generaiizadas que se produjeron en ios -aflos treinta. 
Más que recordar en s1 dichas moratorias, ias cuaies ya revisamos 
en ei primer capítuio, 10 que queremos es destacar Ún conjunto de 
estimaciones -hechas por ia CEPAL- respecto a ia situación que se 
habr1a presentado en esos afies en caso de ausencia de moratorias, 
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y comparar 

ochenta. 

dichas estimaciones con l.o ocurrido en l.os af\os 

En un documento de 1965 de l.a CEPAL -que ya hemos citado en 

cap.itul.os anteriores-, se hicieron dos conjuntos de estimaciones 

respecto de l.a rel.aci6n que se habr.ia dado entre el. servicio de l.a 
deuda externa pübl.ica a l.argo pl.azo y l.as entradas por exportacio

nes, si l.as econom.ias de América Latina no hubiesen decl.arado 

moratorias: un primer conjunto bajo el. supuesto de que el. servicio 

hubiese representado un 7% del. monto de l.a deuda, y el. segundo 

conjunto baj~ el. supuesto de que dicho servicio hubiese 

representado el. S't. Con l.as estimaciones correspondientes al. 

segundo de esos supuestos, hemos construido el. Cuadro l.O, en el. 

cual. se confronta l.a rel.aci6n servicio/exportaciones de 1935 que 

resul.ta de esa hipótesis de pago, con dicha rel.aci6n tal. como 

~ectivamente se di6 para el. año 1985. 

CUADRO 11 
SBRV%C%0 DB LA DBUDA PUllL%CA BX:rl!:RHA DB LAROO PLAZO, 

COMO POltCBNTAJB DB LAS B%POR~AC%0Nl!:S: 1935 Y 1985 

Argentina 
Bol.ivi.a 
Brasil. 
Chile 
Co1ombi.a 
c. Rica 
R. Domi.ni.cana 
Ecuador 
B1 Sal.vador 
Guatemal.a 
Hai.t.f. 
Honduras 
H6xi.co 
Nicaragua 
PanamA 
Paraguay 
Perú 
Uruguay 
Venezuel.a 
TOTAL 

Serv/exp 
1935* 

20.s 
13.5 
27.9 
35.6 
15.6 
l.7. 7 
8.4 

12. l. 
14.3 
4.8 

11.3 
n.d. 
l.4.0 
n.d. 
36.S 
n.d. 
l.1.7 
14.S 
n.d. 
20.8 

Serv/exp 
1985•• 

50.7 
39.9 
27.6 
32.4 
38.8 
48.0 
27.1 
32.6 
29.6 
24.0 
7.9 

20.1 
48.8 
16.S 
20.7 
46.3 
22.0 
47.7 
16.8 
33.9 

•.-;J;-t;hf;s-;;;¡;-~-.;;;,;¡;;~;-.-;;;;¡~;~-¡.-~-p;.;-;;;-s-;rvi e fo •nual 
••eq&.Jfv•lente • ax del monto t'ot•l de l• c::leuda. 

Pare 1985. l•• cifras corres~ al aervfcio de la deude pública y 
privedmi con garentfa pública de mediano y la,.go plazo. 

Puente: Para 1935, CEPAL [1965; 29]; para 1985, 
Banco Mundial., Xab~•• llundi•~•• de Deuda. 
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Según se puede observar en el. Cuadro 11, en 11 de l.as 15 
econom1as de l.a región para l.as cual.es se cuenta con información, 
l.a rel.ación servicio exportaciones fue superior en 1985 a l.o que 
habr1a sido bajo l.a hipótesis de pago en 1935, con casos extremos 
como l.os de Repúbl.ica Dominicana, Guatemal.a, México y Uruguay, en 
donde l.a rel.ación para 1985 es de más del. tripl.e de l.o que habr1a 
sido en 1935. En el. otro extremo, sól.o en 4 econom1as de l.a región 
el. "costo de pagar" habr1a sido inferior en 1935 a l.o que fue en 
1985, y de el.l.as, l.a diferencia a favor de l.os años 30 sól.o es 
significativa en Hait1 y Panamá. 

La s1ntesis de todo l.o anterior, es que para el. promedio regional. 
l.a rel.ación servicio exportaciones de 1985 equival.e a una vez y 
media de l.o que habr1a sido dicha rel.ación en 1935 si en l.os años 
treinta se hubiese optado por no decl.arar moratorias. En tal. 
sentido, y al. margen de otras consideraciones que 
continuación, una buena parte de l.os argumentos que 
estado presentes en l.os años treinta respecto a l.a 

revisaremos a 

puedan haber 
imposibil.idad 

de dedicar montos importantes de l.os ingresos de exportaciones al. 
pago de l.a deuda, y respecto a l.a necesidad que de ah1 se derivaba 
de decl.arar moratorias, resul.tan -o deber1an haber resul.tado
tanto o más vál.idos para l.os años ochenta.27 

3.2.- La ausencia 4e moratorias 
De l.as comparaciones que acabamos 

destacar es que para el. inicio de l.os 
fue l.a existencia de un conjunto 

de hacer, l.o que nos interesa 
años ochenta l.o más novedoso no 

de circunstancias cl.aramente 

adversas para l.as econom1as de l.a región, dado que en tal. sentido l.as 
semejanzas con l.o ocurrido al. final.izar otros periodos de rápido 
endeudamiento, del. sigl.o pasado o del. presente sigl.o, sal.tan a l.a 
vista, aunque pudiera haber diferencias de grado; 1o nuevo ~ue que, 
ante esas circunatanciaa, en 1os afios ochenta 1os qobierno• 
1atinoamericanos decidieran intentar 1a continuidad de 1o• paqoa, ain 
acudir seriamente al. recurso de 1a aoratoria. 

Desde que quedó en evidencia l.a incapacidad de pagos, y hasta l.a 
actual.idad, prácticamente todas l.as negociaciones entre l.os gobiernos 
de América Latina y l.os acreedores se han apoyado en l.a premisa de 
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continuar pagando, l.o cual. ha marcado una diferencia sustancial. con 
otras situaciones, en l.as cual.es ante deterioros graves en l.a 
capacidad de pagos se decl.araban moratorias, y l.as negociaciones 
giraban en torno al. posibl.e l.evantamiento de dichas moratorias. 

Para l.os afies ochenta y l.o que va de l.a década de l.os noventa, l.os 
pagos parcial.es -o l.as ausencias transitorias de pagos- que se 
produjeron a partir de agosto de 1982, han obedecido principal.mente 
al. simpl.e hecho de que ya no han quedado divisas con l.as cual.es hacer 
l.a total.idad de esos pagos, y en casi ninguna oportunidad han estado 
vincul.ados a 4eciaion•• de dejar de pagar.28 Incl.uso, l.os casos más 
conocidos -Argentina, Brasil., Bol.ivia y Perü, en distintos momentos 
de l.a década de l.os ochenta- en que gobiernos l.atinoamericanos han 

anunciado moratorias, topes 
priorización del. crecimiento 

etc, en su mayor1a 

máximos a l.os pagos 
interno respecto 
han distado mucho 

de 
de 

por 
l.os 

servicios, 
pagos al. 

exterior, 
deci:sión de moratoria como punto de partida de un 

apuntar a una 
nuevo tipo de 

negociación de l.os acreedores. 
Teniendo presente l.o anterior, revisaremos al.gunos de l.os 

el.amentos que han estado presentes en l.a decisión de continuar o no 
pagando, si bien antes de introducirnos a ese punto es necesario 
recordar que también parte de l.a discusión ha estado centrada ya no 
en l.a decisión de decl.arar o no moratorias, sino en el. posibl.e 
repudio, abol.ici6n o cance1aci6n de una parte o l.a total.idad de l.a 
deuda externa, 
impul.sada por 
que ha estado 

propuesta 
el. gobierno 

presente 

ésta que fue particul.armente argumentada e 
cubano a mediados de l.os afies ochenta, y 

en documentos de diversos autores.29 Los 
argumentos al. respecto, se han movido principal.mente en dos ámbitos, 
sól.o separabl.es para fines de exposición: 
111 Por una parte, l.as propuestas de abol.ición de l.a deuda se han 

apoyado en consideraciones de carácter económico -al.gunas de l.as 
cual.es hemos revisado en anteriores apartados-, que van desde el. 
reconocimiento de l.os enormes costos impl.icados en l.os intentos de 
servir l.a deuda, hasta l.a responsabil.idad que tienen l.os propios 
gobiernos de l.os pa1ses acreedores en cuestiones tal.es como el. 
incremento de l.as tasas de interés, l.os nivel.es de protección con 

que se enfrentan l.as exportaciones l.atinoamericanas, l.a 
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revaJ.uaci6n del. 
etc., a todo J.o 
por J.os bancos 

d6J.ar 
cual. 

de 
se 

J.a primera mitad de J.os ai'ios 
sumar1a tanto J.a infl.exibil.idad 

ochenta, 
mostrada 

acreedores sobre todo en 
renegociaci6n, como el. hecho de que una 

J.as primeras rondas 
parte importante de 

de 
J.as 

divisas que J.os particuJ.ares recl.aman para pagar 
externas ya J.as tienen depositadas, como fuga de 
justamente en J.os mismos bancos acreedores. 

sus deudas 
capital.es, 

zg Por otra parte, J.as propuestas de abol.ici6n de J.a deuda también se 
han apoyado en otro tipo de consideraciones, varias de J.as cual.es 
apuntan a J.a posibJ.e il.egal.idad de J.os contratos de préstamo. Un 
muy breve J.istado de al.gunas de esas consideraciones "no 
econ6micas", es e1 siguiente: 

La revocaci6n de J.os contratos por causas de "fuerza mayor", al. 
no poder ser cumpl.idos dado que su ejecuci6n se ha tornado 
imposibl.e por J.os viol.entos cambios ocurrido en J.as condiciones 
econ6micas que exist1an cuando el.J.os fueron firmados, cambios 
que además estaban fuera de toda previsi6n y cuya ocurrencia no 
es atribuibl.e a J.os deudores.30 

Los cambios de régimen pol.1tico ocurridos en varios pa1ses de J.a 
región, y particul.armente en Nicaragua y en el. Cono Sur, donde 
J.a mayor parte de J.a deuda externa fue contratada por gobiernos 
dictatorial.es y porciones importantes de el.J.a fueron util.izadas 
con fines represivos, para provecho personal. de J.os c1rcul.os 
gobernantes, etc.31 

La improcedencia de J.as cJ.áusuJ.as de "intersecci6n de moratorias" 
y de J.as rel.ativas a J.a juridicci6n y al. derecho apl.icabl.es al. 
contrato J.as cual.es, según ya vimos al. revisar en el. cap1tul.o 
dos J.os mecanismos no financieros de "minimizaci6n· de riesgos", 
establ.ec1an de hecho una renuncia a J.a inmunidad de J.os Estados 
deudores J.atinoamericanos.32 
En J.o que respecta a J.a ausenci.a de :moratoria•, revisaremos 

al.gunas de J.as consideraciones que parecen haber estado presentes a 
favor y en contra de J.a decisi6n de continuar pagando, 33 cuesti6n 
ésta que ha sido abordada por distintos autores, 3• si bien dicho 
abordaje J.o han real.izado desde muy distintas perspectivas, tomando 
en consideraci6n diferentes el.ementos y arribando a concl.usiones 
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también 
efectos 

muy 
de 

diversas. Para esa revisión, empezaremos 
la econom1a mundial y 

viendo los 
la moratoria sobre los bancos 

acreedores, para centrarnos después en sus efectos sobre la econom~a 
morosa y concluir entregando algunas observaciones referidas a la 
moratoria y e1 "interés nacional"-

3.2.1 •• - Lo• erecto• •obre 1o• acreedores y 1& econoaía aun4ia1 
Un primer punto que ha estado presente en las discusiones respecto al 
pago de la deuda, ha sido el de los efectos que una moratoria traer1a 

en e1 sistema financiero internacional y, en general, en el conjunto 
de la econom1a mundial. En tal sentido, en contra de cualquier acción 
uni1atera1 han pesado aquellas consideraciones según las cuales una 
moratoria generalizada pondr1a en peligro la estabilidad del sistema, 
11evando a la quiebra a un número importante de bancos acreedores, 
introduciendo la desconfianza en el sistema financiero y afectando 
los niveles internos de actividad de las econom1as del capitalismo 
des·arro11ado. 35 

Dos ejemplos de ese tipo de predicciones, se encuentran en las 
siguiente citas, ambas de mediados de 1983, la primera perteneciente 
a un art1cu1o de R. Wienert aparecido en la revista Foreign Poiicy, y 
1a segunda de un art1cu1o editorial de The Economist:36 

"Si estalla el problema de la deuda de los PMD 
menos desarrollados, JE], podr1a desplomarse el 
bancario hundiendo al mundo en una depresión que 
una década o más."37 

[pa1ses 
sistema 
durar1a 

"Muchas personas pensaron en agosto pasado que se 
derrumbar1a el sistema financiero. •-ue posible evitar 1a 
catástrofe s61o porque: 1.-El público entre el cual pudo 
haber cundido el pánico estaba de vacaciones; y 2. -La 
Reserva Federal intervino para ofrecer liquidez y aliento 
a los bancos con el objeto de que 'aguantaran•. n:fa 

En favor de 
diferencia de 

opiniones como 
los af\os treinta 

esas, ha jugado el hecho de que, 
en que el endeudamiento consist1a 

a 

en 
bonos por lo que los efectos de 
gran número de particulares, el 
af\os setenta -según ya vimos-

la moratoria se distribu1an entre un 
endeudamiento latinoamericano de los 

consistió principalmente en créditos 
otorgados por la banca, por 1o que los efectos de una posible 
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moratoria gol.pear1an directamente a l.os bancos acreedores y, a través 
de el.l.os, al. conjunto del. sistema financiero.39 A ese distinto efecto 
de l.a moratoria en l.os años treinta respecto del. que tendr1a en l.os 
ochenta, cabr1a agregar otros el.ementos -que también surgen de l.a 
comparaci6n entre ambos periodos- y que asimismo han sido usados como 
argumentos en favor de l.a continuidad de l.os pagos para l.a década de 
l.os ochenta: 
1R El. que el. endeudamiento consista en créditos bancarios y no en 

bonos, trae consigo dos diferencias 
ambas en favor de que se continuara 
una parte, se dificul.ta una so1uci6n 
como fue l.a depreciaci6n de l.os bonos 
que l.os tí.tul.os de deuda bancaria son 

mi!is con l.os años treinta, y 

pagando después de 1982. Por 
estrictamente "de mercado", 
en l.a gran depresi6n, dado 
menos negociabl.es que l.os 

bonos, l.o que se expres6 en l.a tardanza y en l.os montos marginal.es 
con que se empezo a conformar un mercado secundario de dichos 
t1tu1os durante l.os años ochenta. 

Por otra parte, l.a concentraci6n de l.os tí.tul.os de deuda en 
manos de un pequeño número de bancos acreedores -en l.ugar de l.a 
dispersión de bonos entre un gran número de particulares que se 
di6 en l.os años treinta, l.os cual.es estaban escasamente 
representados por l.os Comités de Tenedores de Bonos- permite que 
l.os acreedores puedan organizarse para poder negociar y, con el.l.o, 
l.es da a l.os deudores l.a posibilidad de tener un interl.ocutor 
vál.ido y l.es abre una opción diferente a l.a de l.a moratoria.'º 

zg Según ha destacado Ch. Kindl.eberger,•1 entre otros, si bien a 

partir de 1982 se produjo una violenta disminuci6n de l.os créditos 
dirigidos hacia América Latina, dichos créditos no cesaron por 
compl.eto -como s1 ocurri6 en l.os años treinta-, l.o que permitió a 
l.os pa1ses deudores contar con el. financiamiento mí.nimo para al. 
menos intentar l.a continuidad de l.os pagos, cuesti6n que no habr1a 
sido posible si el. fl.ujo de créditos se hubiera reduci~o 

estrictamente a cero, ante l.o cual. no habrí.a quedado otro recurso 
que l.a moratoria. 
Sin embargo, no son pocas l.as opiniones -mismas que compartimos

que han cuestionado l.os argumentos recién planteados, y en particul.ar 
l.a supuesta gravedad de una moratoria sobre l.os bancos acreedores y 
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e1 sistema financiero internaciona1, no s61o para 1os anos más 
recientes -en que, según veremos posteriormente, 1os bancos se han 
puesto a resguardo de 1os posib1es efectos de una moratoria- sino in_ 
c1uso para e1 periodo en que esta116 1a crisis de 1a deuda. As1, por 
ejemp1o, por 1os mismos d1as en que aparecieron 1os art1cu1os de 1as 
revistas Foreign Po1icy y The Economist que recién citamos, The waii 
street Journai•2 pub1ic6 un editoria1 en que dec1a 10 siguiente: 

... 

de 

"Opiniones más imparcia1es han demostrado escepticismo 
respecto a1 verdadero grado de 1a crisis financiera. Un 
estudio confidencia1 de1 persona1 de 1a Reserva Federa1 
conc1uy6 que 'es bastante improbab1e un co1apso de1 
sistema (aunque) existe siempre e1 pe1igro que un 
prestamista individua1 o un pa1s deudor entren en 
dificu1tades.[ ••• ] 
''Las naciones deudoras, banqueros, funcionarios 
otros a quienes 1es preocupa 1a seguridad, 
atemorizar a1 p6b1ico con fantamas ta1es 
aproximadamente 600 mi1 mi11ones de d61ares que 
pa1ses en desarro11o no pertenecientes a 1a 
mundo industria1izado."•3 

de1 FMJ: y 
1es gusta 
como los 
deben 1os 
OPEP, a1 

Una de 1as argumentaciones más comp1etas acerca de 1a posibi1idad 
minimizar 1os efectos de una moratoria sobre 1a econom1a 

estadounidense -as1 como de otros aspectos 
veremos posteriormente- ha sido hecha por A. 

de una moratoria, que 
Ka1etsky••. Respecto a 

este punto, dicho autor revis6 1os efectos de una moratoria sobre 1as 
exportaciones y sobre e1 sistema bancario estadounidense y, bajo e1 
supuesto de que e1 pa1s deudor asumiera un ''incump1imiento 
conci1iador" y de que e1 gobierno norteamericano actuara con 
capacidad, con pragmatismo y sin adoptar represa1ias, conc1uy6 que 1a 
pérdida de exportaciones pod1a ser evitada por comp1eto•s y que 1os 
efectos sobre e1 sistema bancario, si hubiera un activo apoyo 
gubernamenta1, •6 pod1an reducirse s61o a pérdidas para 1os actua1es 
accionistas de a1gunos de 1os bancos más importantes, 1as que además 
bien p~dr1an estar repartidas en un 1argo periodo. 

3.2.2.- Lo• erecto• •obre 1a econoa~a deudora 
Probab1emente e1 punto a1 cua1 se ha prestado una mayor atenci6n, y 
cuyo aná1isis ha inf1uido más c1aramente en 1a continuidad de 1os 
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pagos, ha sido e1 de 1os efectos que tendr1a una moratoria sobre 1a 
econom1a deudora que 1a 11evara ade1ante.&7 

Bn pr~aer 1ugar, y como resu1tado no tanto de represa1ias sino más 
bien de una reacci6n ob1igada ante 1a propia moratoria, estar1a 1a 
suspensi6n de créditos por parte de 1a banca internacional., punto 
éste respecto al. cual. se han tendido a manejar dos horizontes de 
tiempo: 

Por una parte, como argumento en contra de l.a moratoria se ha 
manejado l.a suspensi6n inmediata de créditos a que e11a dar1a 
lugar, punto éste que en definitiva nunca ha resistido mayor 
anál.isis. Más a11á de probl.emas transitorios -de l.os cual.es el. de 
mayor peso podr1a ser la fal.ta de financiamiento al. comercio 
exterior, al. cual. nos referiremos posteriormente- es evidente que 
como sal.do inmediato de una moratoria se incrementar1a 1a 
disponibil.idad naciona1 de excedentes y de divisas, precisamente 
en e1 monto que constitu1a J.a transferencia neta de recursos hacia 
el. exterior. En esa perspectiva -y no considerando ningün otro 
el.emento- una moratoria regional. decl.arada a1 inicio de l.a crisis 
habr1a significado un ahorro de más de 200 mil. mi11ones de d61ares 
para el. periodo 1982-1990, en que l.a transferencia de recursos fue 
negativa en esa cantidad para América Latina. 
Por otra parte, se ha manejado como argumento l.a ruptura de l.argo 
pl.azo que se producir1a en 1as rel.aciones entre l.os pa1ses morosos 
y l.a banca privada internacional., l.a cual. se mantendr1a más a11á 
del. s61o periodo de moratoria, dada l.a reticencia de l.os bancos a 
invol.ucrarse nuevamente en pa1ses con antecedentes de incumpl.i
miento. En tal. sentido, A. Ka1etsky•• habl.a de "diez aftas o más" y 
Ch. Kindl.eberger -apoyándose en evidencias hist6ricas- sugiere un 
lapso de tres décadas, como el. periodo que transcurrir1a para que 
la banca reanude préstamos a un deudor moroso.•9 

Bn aegundo l.ugar, l.a discusi6n sobre l.os efectos de una moratoria 
para l.a econom1a deudora se ha centrado en l.as represa1ias a que e11a 
se ver1a sometida. Las opiniones que al. respecto parecen_ haber 
dominado, han apuntado en dos sentidos básicos: por una parte, a que 
l.as represal.ias ser1an múl.tipl.es y muy graves; por otra parte, a que 
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ninguna econom1a deudora estar1a en condiciones de afrontar esos 
costos y, por tanto, de mantenerse en moratoria. 

Respecto a l.o profundo de l.as represalias, un ejemplo -que no es el. 
ünico50, aunque s1 de l.os más extremos- es el. siguiente párrafo, que 
pertenece a w. Cl.ine: 

_; 

"Además de l.as dificultades con el. acceso a l.os créditos 
de corto y l.argo plazo, l.os pa1ses morosos podr1an 
enfrentar represalias. Los acreedores extranjeros podr1an 
embargar al.gunos de l.os activos extranjeros del. pa1s 
moroso, as.I. como sus exportaciones que estuvieran en el. 
exterior (aerol.1neas comercial.es, barcos, cuentas 
bancarias, embarques de mercanc1as, etc.) 
"[ ••• si se diera] una decl.araci6n de moratoria conectada 
con cambios internos de gobierno moviéndose 
significativamente a l.a izquierda (o hacia l.a derecha 
nacionalista) y anunciada en términos de una censura a 
l.as naciones occidental.es, l.a reacci6n oficial. 
internacional. podr1a reforzar a l.as represalias privadas. 
En el. extremo, l.as naciones occidental.es podr1an imponer 
embargos comercial.es sobre l.os pa1ses morosos. Ese paso 
compl.etar1a el. proceso de movimiento hacia l.a autarqu1a 
que el. pa1s arriesgar1a cuando decidi6 primero una 
prol.onqada moratoria ... s1 

Sin embargo, también en relación a l.os efectos de l.a moratoria para 
1a econom1a deudora ha habido análisis cl.aramente opuestos a l.os do
minantes, y también en este caso uno de esos análisis opuestos ha co
rrespondido a A. Kal.etsky. En el. libro de ese autor que ya hemos ci

tado, se revisan detenidamente l.as posibl.es sanciones a que se podr1a 
ver sujeta l.a econom1a que decl.arase una moratoria y, partiendo de l.a 
base que se tratar.ta en todos l.os casos de una "falta de pagos 
conciliadora" de parte de esa econom.1a, distingue del. lado acreedor 
1as sanciones l.egal.es privadas, l.as sanciones privadas no judicial.es 

y l.as sanciones que pudiera aplicar el. gobierno estadounidense. De 
dicha revisi6n, A. Kal.etsky desprende l.as siguientes concl.usiones: 

Respecto de l.as sanciones legal.es privadas, " [ ••• ] l.os sistemas 
l.egal.es occidental.es proporcionar.tan a l.os acreedores muy pocas 
posibil.idades para obstaculizar el. comercio de un pa1s moroso o 
impedir que otros comerciaran con él.".52 

Por una parte, a pesar de l.a renuncia a l.a inmunidad soberana 
que haya hecho el. deudor, es probable que con base en l.a Doctrina 
del. Acto de Estado53 l.os tribunal.es estadounidenses se nieguen a 
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juzgar los actos de los gobierno morosos; en segundo lugar, y aün 
cuando se emita una sentencia en contra del gobierno moroso, están 
1os problemas para que dicha sentencia sea ejecutada, dado que en 
definitiva son muy pocos 1os bienes del gobierno moroso que pueden 
ser sujetos de embargo56 y la concreción de esos embargos 
imp1icar1a altos costos legales para los bancos acreedores, a los 

costos mucho mayores, en 
como respuesta a un embargo 

1a totalidad de sus deudas. 

cuales habr1a que agregar los 
incurrir1an los acreedores, si 
gobierno deudor decide repudiar 

que 
el 

De 10 anterior, A. Ka1etsky concluye que " [ ••• ] las sanciones 
legales de que puede echar mano un acreedor privado no parecen ser 
un argumento determinante en el momento en que un deudor soberano 
decide incumplir • .,55 
Respecto de las sanciones privadas no judiciales, para A. Ka1etsky 
"es importante identificar aquellos intereses que tienen la capa
cidad de imponer sanciones, determinar cuales son sus motivaciones 
y sus posibilidades de acci6n11 56. Sobre 
grupos: 1os acreedores de mediano 

esa base, 

plazo 
identifica cuatro 

-que ser1an los 
directamente afectados por 1a moratoria-, los inversionistas en 
capita1, los comerciantes de bienes y servicios no financieros y 
1os proveedores de financiamiento para e1 comercio exterior. 

Luego de concluir que la actitud de los inversionistas de 
capita1 dependerá más de las perspectivas a largo plazo existentes 
en la econom1a deudora y de las seguridades que reciban por parte 
de1 gobierno, que del hecho que ese gobierno haya declarado una 
moratoria sobre la deuda externa, 
interrupci6n del financiamiento 
deu.::lor, por considerar que ella 

centra la .atención en la posible 
al comercio exterior del pa1s 
"podr1a resultar la sanción más 

grave en contra de los deudores morosos ( ••• ] podr1a resultar el 
talón de Aquiles de una estrategia de incump1imiento"57. 

En relación a ese punto, postula que el pa1s moroso podr1a divi
dir a sus acreedores comerciales de sus restantes prestamistas, 
manteniendo el pago del servicio de las deudas con dichos acreedo
res, con 10 cual es probable que se conservaran abiertas esas 
11neas crediticias no sólo en el caso de los proveedores no 
bancarios de financiamiento comercial, sino también en el caso de 
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aque11os bancos que no están mayormente comprometidos con créditos 
de mediano p1azo. 

- Para A. Kal.etsky, 1as sanciones que pudiera ap1icar e1 gobierno 
acreedor -que ejemp1ifica con el. gobierno norteamericano- son, con 
mucho, l.as que tendr.1an una mayor capacidad de hacer daf\o a l.a 
econom.1a deudora.se Sin embargo, e1l.o dependerá de que el. gobierno 
efectivamente apl.ique esas sanciones, cuestión ésta que estar.ta 
determinada por tres grupos de consideraciones: "l.as repercusiones 
sobre su propia econom.1a; el. efecto sobre 1os diversos grupos de 
votantes, y l.as consecuencias para 1os intereses económicos 
po1.1ticos e ideol.ógicos del. pa.1s moroso y de1 mundo en genera1."59 

La opinión de A. Ka1etsky respecto a 1as repercusiones sobre l.a 
econom.1a norteamericana que tendr.1a una moratoria, ya l.a presenta
mos: si e1 gobierno de ese pa.1s actuara con l.a f1exibil.idad nece
s.aria, l.-as pérdidas se reducir.tan al. m.1nimo y estar.tan 1imitadas 

.; 

sól.o a l.os accionistas de l.os mayores bancos acreedores. 
;¡_ 

En cuanto a l.os votantes, desarrol.l.a su anál.isis en dos nive1es. 
Al. nivel. de 1os grupos más directamente interesados, no estar.tan a 
favor de 1as represal.ias l.as empresas mu1tinacional.es con fi1ial.es 
en el. pa.1s moroso y l.os grupos empresarial.es internos que real.izan 
importaciones desde aquel. pa.1s, y aí estar.tan a favor de apl.icar 
sanciones l.os bancos acreedores pequef\os y medianos -no necesaria
mente l.os grandes, que intentar.tan cuidar sus inversiones de capi
ta1 en e1 pa.1s moroso y que ser.tan l.os que más perder.tan si l.a mo
ratoria se transforma en un repudio tota1 de l.a deuda- y 1os pro
ductores internos que compiten con l.as importaciones del. pa.1s mo
roso, aunque en este ú1timo caso hay que tener presente que l.a ma
yor parte de l.as exportaciones l.atinoamericanas hacia Estados Uni
dos son materias primas que no compiten con producción naciona1.6D 

Al. nive1 de l.a opinión púb1ica en genera1, si l.as medidas 
tomadas por el. gobierno evitan que l.a moratoria tenga efectos 
adversos graves sobre el. públ.ico, es muy posibl.e que éste apoye 
al. deudor conci1iador en contra de l.os grandes bancos.n61 

Por úl.timo, en l.o que respecta a l.as consideraciones sobre l.os 
intereses económicos, po1.1ticos e ideo16gicos del. pa.1s moroso y 

del. mundo en general. A. Kal.etsky considera que también en ese 
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ámbito habr1a poderosos motivos para que el gobierno acreedor se 
abstuviera de 
la generación 

aplicar represalias, 
del problema de la 

más aún si se considera que en 
deuda ha habido -entre otros 

factores- graves errores de imprevisión y de excesos por parte de 
los bancos acreedores. En ese contexto, A. Ka1etsky considera que 
las presiones para la ap1icaci6n de represalias tendr1an que ser 
muy fuertes, como para que llegaran a pesar más que las 
consideraciones geopo11ticas y que los argumentos diplomáticos.62 
Además de los argumentos de A. Ka1etsky que acabamos de presentar, 

nos interesa también destacar los análisis que la CEPAL ha ido 
realizando respecto a la opci6n de moratoria, no tanto por 10 
profundo que e11os hayan llegado a ser sino porque en dichos análisis 
se ve claramente un importante cambio de opini6n respecto al tema. En 
tal sentido, nos parece que es posible distinguir tres momentos: 

Durante un periodo inicial, por cierto bastante largo, el tema de 
la moratoria o estaba por completo ausente en los materiales de la 
CEPAL,63 o se mencionaba s61o para descartar esa opción. As1, por 
ejemplo, en un documento de 1984 se hac1a una referencia a la 
moratoria y a la conversión de la deuda en bonos, como soluciones 
unilaterales "que se han presentado y analizado en medios 
po11ticos y académicos"66, y luego de resef\ar algunas de esas 
propuestas y sus supuestas ventajas, consideraba que las pérdidas 
que sufrir1a la banca traer1an un conjunto de consecuencias: 

"Estas pérdidas comprometer1an el acceso futuro de los 
pa1ses al crédito bancario [ •.• ] las incertidumbres 
para1izar1an los mercados crediticios y provocar1an un 
alza rápida e importante en las· tasas de interés [ ••• ] 
según algunos analistas, la crisis de la deuda se 
extender1a a los mercados del Norte [ ••• ]. 
" [ ••• ] los acreedores recuerdan por largo tiempo las 
pérdidas contables [ ••• ] en un sistema bancario moderno 
estas repercusiones negativas se intensifican [ ••• ]65 

En los af\os finales de la década de los ochenta, la va1oraci6n de 
la CEPAL respecto a la opci6n de moratoria pierde una buena parte 
de la carga negativa que acabamos de citar. As1, en un documento 
de 1988 ya se incluye a la moratoria en "las opciones que los 
deudores pueden considerartt66 y se plantea que "ante las graves 
limitaciones de la lista de los acreedores, ciertos pa1ses 
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deudores pueden verse obl.igados a 
moratoria de pagos a l.os bancos 

optar unil.ateral.mente por una 
(y tal. vez también a otros 

acreedores)";67 en un documento de 1989 se pl.antea que "Forzados a 
adoptar acciones unil.ateral.es, l.os deudores podr1an incl.uir en su 
l.ista otras opciones, tal.es como l.a moratoria ( •.• ) "68 y se habl.a 
de l.a necesidad de "una l.ista de opciones que refl.ejen l.os 
intereses de l.os deudores";69 y en un tercer documento, esta vez de 
1990, se critican expl.1citamente l.os anál.isis que exageran l.as 
posibl.es consecuencias de un incumpl.imiento de pagos. 

En dicho documento,70 l.uego de presentar en extenso l.a cita de 
w. Cl.ine -que mencionamos más arriba- referida a l.as represal.ias a 
l.as que se ver1a enfrentado un deudor moroso, se pl.antea que "Esta 
visi6n de l.os costos del. incumpl.imiento es bastante ominosa", y a 
con_-t;.inuaci6n se agregan consideraciones como l.as siguientes: 

---~ 
__ ,.__ " ( ••• ) l.a experiencia histórica ha demostrado que l.a 

visión tradicional. [ ••• ] exagera demasiado l.os costos que 
acarrear1a una pol.1tica que incl.uya l.a restricci6n 
unil.ateral. del.os pagos del.a deuda[ •.• ]" 

"La experiencia ha demostrado también que l.os bancos 
comercial.es no l.l.evan necesariamente todas l.as de ganar 
con l.a apl.icación de represal.ias. Esto obedece a que el. 
rendimiento tangibl.e de un proyectado embargo de activos 
suel.e ser escaso en rel.ación con l.os costos que acarrea." 

desaparece el. tema de l.a 
buena medida del. tema mismo 

En l.os afies más recientes, de nuevo 
moratoria, pero esta vez acompai'iado en 
de l.a deuda, y el.l.o ocurre en 
publ.icados por l.a CEPAL. 

l.os principal.es documentos 

Por una parte, en el. documento Tranformación Productiva con 

Equidad el. tema de l.a moratoria no se menciona, y a l.a deuda 
externa se l.e dedican tres párrafos, en l.os cual.es se recuerda que 
en América Latina "el. financiamiento nuevo se ha contra1do signi
ficativamente", 71 que en l.a tranferencia de recursos hacia el. exte
rior "el. endeudamiento excesivo desempeft6 un papel. determinante, 
por l.o que l.a sol.ución de dicho probl.ema adquirió primera prel.a
ci6n en l.as rel.aciones econ6micas externas de l.a mayor.f.a de l.os 
pa1ses de l.a región", 72 y que l.os organismos mul.til.ateral.es de 
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crédito "requieren reponer su capita1 para estar en condiciones de 
respender a 1a creciente demanda de nuevos recursos financieros".73 

e1 documento Equidad y Trans:rormaci6n 
integrado 1as menciones a1 endeudamiento 

Por otra 
Productiva: 

parte, en 
un En:roque 

externo están referidas a 
registrado ciertos avances 

que "En 1os 1l1timos 
hacia 1a reducción 

tiempos 
de1 peso 

se han 
de 1a 

deuda 11 ,7.a a 

ap1icación 
1as reducciones que se han producido en e1 marco de 1a 
de1 P1an Brady75 y a 1a necesidad de mantener "1a 

diversificación y vigi1ancia de 1os instrumentos financieros que 
están permitiendo a a1gunos pa1ses de 1a región tener acceso, 
nuevamente, a1 mercado internaciona1 de capita1 privado."76 
Para terminar con esta revisión de 1os aná1isis que se han hecho 

respecto a 1os efectos de una moratoria sobre 1a econom1a deudora, 
queremos traer a co1ación una estimación que pub1icó en 1984 1a 
Brookings Institution, y que en su momento fue citada por distintos 
autores, 77 en 1a cua1 se cuantificaban J.os efectos de un repudio de 
1a deuda para seis pa1ses de América Latina.· 

Las cifras de esa estimación, ta1 como 1as presenta A. Ka1etsky, 
corresponden a 1as tres primeras co1umnas de1 cuadro 12, y en e11as 
se reproducen tres estimaciones para e1 periodo 1983-1987: e1 
crecimiento estimado en ausencia de repudio; e1 crecimiento estimado 
si 1as represa1ias ante e1 repudio significaran un aumento de 5% en 
e1 costo de 1as importaciones y una caí.da de 5% en J.os ingresos de 
exportación; y el. crecimiento estimado si e1 efecto de 1as represa
J.ias fuese de 10%.78 A esas tres co1umnas hemos agregado una cuarta, 
conteniendo 1as cifras -ya no estimadas, sino rea1es- de1 crecimiento 
de1 PIB en e1 periodo 1983-87 para 1os mismos seis pa1ses. 

Segün 1as cifras origina1mente estimadas, 
conven1a dec1arar moratoria -o repudiar 1a 

con un costo de 5% 1e 
deuda- a Argentina, 

Brasi1, México y Venezue1a y con un costo de 10% dejaba de convenir1e 
a México. 79 Si 1as estimaciones se comparan con e1 comportamiento 
efectivo de 1as econom.ias para e1 mismo periodo 1983-1987 -y si 
suponemos que se habr1an cumpl.ido J.os estimados de crecimiento del. 
producto en caso de repudio-, resu1ta por una parte que Brasil. tuvo 
un crecimiento mucho mayor a cua1quiera de l.os que habr1a obtenido en 
caso de decl.arar l.a moratoria y, por otra parte, que J.as ventajas de 
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1a moratoria habr1an sido mucho mayores a 1o estimado para Argentina, 
desprende de1 cuadro, en caso de 
habr1a crecido tres veces más rápido 

México y Venezue1a: según se 
moratoria 1a econom1a Argentina 
de 10 que 1o hizo; en e1 caso de Venezue1a, 1a proporci6n es de más 
de seis a uno; y en e1 caso de México, e1 crecimiento que en rea1idad 
tuvo resu1t6 inferior a1 que supuestamente habr1a tenido inc1uso con 
1a ap1icaci6n de sanciones a1 nive1 de 10%. 

Argentina 

CUADRO 12 
BP'EC'rOS BSTillADOS DBL REPUDIO A LA DEUDA 

(Crecimiento del PXB.en e1 periodo 1983-1987) 

B s T I .. A e I o .. • • e o .. 
Au.•enc.:La d• 

repudio 5 Coat::.o d• 5 .. Co•t::.o d• 10 .. 

3.8 4.6 4.4 

crecía. 
•••1 

;-Braai.l. -1.0 2.3 1.0 
1.s 
4.4 
3.7 

,¡ 

Chi.1e 4.4 
·M6xico 1.3 
Perú 2.e 
Venezuel.a 2.3 

3.4 
2.9 
1.s 
s.7 

1.3 
-0.1 
-1.s 
s.2 

-0.2 
1.9 
o.e 

* Pu.entes Col.umnas 1 a 3, Endera y Mattione, Lacin America: The 
crisis of Debt and Growth, Washington, Brookinga ~nstitution, 1984, 
Tabl.a 13. Tomado de A. Kal.etsky [1987; 59] 
Columna 4, en basa a cifras de CEPAL Anuario Eacadístico de Am~rica 
Latí.na y ei caribe. 1988. 

Con 1o recién p1anteado, más que un intento por cuantificar de 
manera precisa 1os costos que imp1ic6 e1 continuar pagando, 1o que 
nos interesa es argumentar 1a posibi1idad de que para a1gunos pa1ses 
esos costos bien pueden haber sido superiores a 1os que habr1a tenido 
una dec1araci6n de moratoria, as1 como e1 hecho de que para 1a 
mayor1a de 1os pa1ses 1a continuidad en 1os pagos -sumada a 1a 
situaci6n g1oba1 de crisis- imp1ic6 deterioros muy superiores a 1os 
que se estimaban a comienzos o mediados de 1os aftos ochenta. 

3.2.3.- La moratoria y e1 ""inter6e nacionia1"" 
Aún aceptando que una parte importante de 1as consideraciones que 
11evaron en 1os aftos ochenta a no dec1arar moratorias, haya tenido 
como base a eva1uaciones marcadamente pesimistas respecto de 1as 
posib1es consecuencias que 1a moratoria acarrear1a tanto en e1 
conjunto de1 sistema como en 1a econom1a deudora, y aún cuando a e11o 
1e agregemos 1as estimaciones que se hicieron a1 inicio de 1a crisis 
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respecto de 1a pronta recuperaci6n en 1a capacidad de pago de 1as 
econom1as de América LatinaBO -estimaciones que a poco andar se 
mostraron 
elementos 

como absolutamente equivocadas-, nos 
no se agota 1a exp1icaci6n de por qué 

parece que con esos 
1os gobiernos de 1a 

regi6n optaron por intentar 1a continuidad de 1os pagos de 1a deuda. 
Existe otra 11nea de exp1icaci6n, que ha sido poco abordada,•1 y 

que a nuestro juicio resulta imprescindible para entender no s61o 1a 
ausencia de moratorias en América Latina sino también 1as formas 
espec1ficas en que han sido 11evadas a cabo 1as negociaciones con 1os 
acreedores por parte de 1os gobiernos latinoamericanos, cuesti6n ésta 
ü1tima en 1a cua1 nos centraremos posteriormente. 

E1 punto de partida de esta 11nea explicativa est& dado por e1 
simple reconocimiento de que e1 "interés nacional", que se supone ha 
guiado a 1os gobiernos latinoamericanos en sus decisiones respecto a1 
pago de 1a deuda, resulta ser un concepto bastante abstracto, a 
partir de1 cua1 son muchas 1as posibles estrategias, po11ticas y 
decisiones espec1ficas que supuestamente pueden ser justificadas. En 
ese contexto, dif1ci1mente se 1e podr& asignar un car&cter neutro, o 
meramente técnico, a 1as decisiones tomadas en nombre de1 "interés 
nacional" respecto a1 pago de 1a deuda, ya sea porque se coincida con 
posturas como 1a de A. MacEwans, de que "en 1as sociedades de ciases 
no existe e1 interés nacional."ª2 o, cuando menos, porque se coincida 

con opiniones como 1a de s. Griffith-Jones de que e1 interés nacional 
"es un concepto demasiado agregado, dadas 1as complejas realidades 
sociales y po11ticas de 1os pa1ses deudores que se reflejan en 1as 
acciones de 1os gobiernosn.83 

E1 hecho a tener presente, por 1o tanto, es que 1a 
continuar pagando expresó determinadas corre1aciones 
existentes en e1 interior de 1as distintas 

decisión de 
de fuerzas 

sociedades 
latinoamericanas, de ta1 manera que en esa decisi6n tuvieron una muy 
distinta influencia 1os intereses de 1as diferentes ciases y 
fracciones de dichas sociedades. En particular, 10 que interesa 
destacar es que e1 abandono de cua1quier posible acci6n uni1atera1 se 
apoyaba en una definici6n previa y m&s importante: 1a definición de 
coao intentar seguir pagando y, sobre todo, con carqo a qui.en•• 
desarro11ar ese intento. Y, en esa definición, 1os directamente 
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afectados 
presencia 
regi6n. 

En esa 

no fueron 
era evidente 

perspectiva, 

precisamente 1os grandes 
en 1as decisiones de 1os 

1os puntos que a nuestro 

capita1es, cuya 
gobiernos de 1a 

juicio deben ser 
inc1uidos en e1 anA1isis, son 1os siguientes: 
1R Desde e1 esta11ido mismo de 1a incapacidad de pago, se hicieron 

notorias I.as direcciones 
de 1as econom1as, como 
para continuar cubriendo 
deuda. 

que tomar1a tanto e1 "ajuste" en genera1 
en particu1ar 1a creaci6n de condiciones 
1a mayor parte posib1e de1 servicio de 1a 

En ta1 sentido, a 
distribuci6n interna 
socia1es" asociados a 

1o que ya 
de1 peso 
e11a, y a 

hemos p1anteado respecto a 1a 
de 1a crisis, a 1os "costos 
1a reducci6n genera1izada de 1a 

m~sa sa1aria1 en e1 tota1 de1 ingreso, cabr1a agregar 1os procesos 
me,~iante 1os cua1es distintos gobiernos 1atinoamericanos se 
hicieron cargo de una parte importante de1 pago de 1a deuda 

<..::;.,, 

externa que hab1a sido contratada por prestatarios privados, 
otorgando ava1 a aque11os créditos que no 1o ten1an, vendiendo 
divisas a tipos de cambios preferencia1es para e1 servicio de esas 
deudas, o ambas cosas. A1 respecto, y si bien ese proceso de 
"socia1izaci6n de pérdidas" se di6 en varios pa1ses -entre e11os 
México&& y Venezueiass_ donde probab1emente a1canz6 1os mayores 
nive1es fue en Argentina y, especia1mente, en Chi1e: 

En e1 caso de Argentina, en una primera etapa se otorg6 garantí.a 
estata1 a 1a deuda que hab1a sido contratada sin esa garantí.a, 
para 1o cua1 se emitieron bonos externos de1 Estado, que eran 
pagaderos en d61ares, 1os cua1es fueron vendidos a aque11os 
deudores privados que hab1an contratado créditos, y se 
estab1eci6 un régimen de seguros de cambio, a través de1 cua1 se 
cubrí.a 1a amortizaci6n de 1os créditos externos. En una segunda 
etapa, 1a deuda privada con seguro de cambio fue transformada en 
deuda pQb1ica, haciéndose cargo e1 Estado Argentino de 1a 
tota1idad de su pago. 

E1 resu1tado neto de ese conjunto de operaciones, fue un tota1 
de pérdidas para e1 Banco Centra1 argentino que segQn una 
estimaci6n recogida por E. Ca1cagno,86 habr1a a1canzado un monto 
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de aproximadamente 14400 mi11ones de dó1ares para e1 periodo 
1981-1983. 

E1 caso de Chi1e es todav.1.a más extremo, dado que -según ya 
mencionamos en e1 Cap.1.tu1o III- era e1 pa1s 1atinoamericano con 
1os mayores porcentajes de deuda privada sin garant.1.a oficiai.•7 
Lejos de aprovechar ese hecho a 1a hora de negociar con 1os 
acreedores, e1 gobierno chil.eno otorgó garant1a p<íb1ica a esa 
deuda sin exigir a 1os acreedores ninguna concesión a cambio,•• 
y junto con dicha garant.1.a entregó cuantiosos apoyos a1 sector 
privado para que éste hiciera frente a 1os pagos por e1 servicio 
de sus deudas externas.•9 

Al. igual. que en otros pa1ses, uno de esos apoyos consistió en 
1a entrega de dó1ares a un tipo de cambio preferencia1, 1o que 
por s1 só1o significó una transferencia de recursos p<íb1icos 
cercana a 1os 3000 mi11ones de dó1ares para e1 periodo 
1982-1985. 90 

ZR Además de 1as condiciones que muy rápidamente se crearon, para que 
l.os mayores capita1es naciona1es y extranjeros actuantes en 
América Latina no cargaran sobre s.1. ni e1 peso de sus propias deu
das ni l.os mayores costos de l.a crisis, otro hecho que merece ser 
considerado es que esos capita1es, más que otros -y desde 1uego, 
más que e1 promedio de 1a pob1ación de América Latina- ten1an 
mu1titud de v1ncu1os con 1os bancos y empresas mu1tinaciona1es y, 
en genera1, con el. conjunto del. capita1 transnaciona1. 

1os aftos treinta y 1a 
menc.ionadas en incisos 

En esa perpectiva, otra diferencia entre 
década de 1os ochenta -aparte de l.as ya 
anteriores-, que en nuestra opinión 
continuidad de 1os pagos, se refiere a 

también apuntó a 1a 
de grados 

internaciona1ización tanto de 1os 
l.os mayores 

grandes capita1es 
1atinoamericanos, 
punto éste que ha 

como de 1as propias burocracias estata1es,91 
sido correctamente subrayado por A. MacEwan.92 

Por tanto, 
importante de 
moratoria -como 

y a(in teniendo presente que para una cantidad 
capita1es individua1es 1atinoamericanos, 1a 

parte de una estrategia diferente para enfrentar 
1a crisis- pudiese haber permitido no só1o mejores condiciones de 
acumul.ación, sino inc1uso mayores posibi1idades de sobrevivencia, 
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1o cierto es que 1as fi1ia1es de empresas extranjeras, 1os 
sectores que fugaron capitaies,93 1a mayor1a de 1as grandes 
empresas productivas y comercia1es y de 1os grandes bancos,96 e 
inc1uso de 1os sectores que se endeudaron con e1 exterior, ten1an 
poco que ganar y mucho que perder con una moratoria o con 
cua1quier otro tipo de acci6n uni1atera1 que emprendieran 
-individua1 o co1ectivamente- 1os gobiernos de ia regi6n. 
Apoyándonos en 1as consideraciones hasta aqu1 hechas, 1a 

conc1usi6n que queremos dejar estab1ecida es que, durante 1os af'ios 
ochenta, 1a va1oraci6n gubernamenta1 respecto a ia inviabi1idad y a 
1as consecuencias negativas de acciones uni1atera1es respecto a 1a 
deuda, debe haber estado fuertemente inf1uida por ia oposici6n que 
hacia ese tipo de medidas ten1an a1gunos de 1os sectores más 
c1a~amente representados en e1 
nuestro juicio es de 1a mayor 

aparato estata1, cuesti6n ésta que a 
importancia a 1a hora de identificar 

1os .. t.contenidos más precisos de1 "interés naciona1" que ios gobiernos 
defendieron en 1a re1aci6n con ios acreedores. 

Inc1uso, y en un ámbito más amp1io, 1a moratoria habr1a 
constituido un e1emento c1aramente disruptor de 1as nuevas formas de 
funcionamiento econ6mico que a través de 1a crisis se han ido 
imponiendo en América Latina, y a 1as que ya hicimos referencia en 
incisos anteriores de este cap1tu1o. En tai sentido, ia cesi6n ai 
mercado de1 comando de ia econom1a y, sobre todo, 1a apertura 

irrestricta a todas 1as formas de1 capitai, son componentes de un 
proyecto de econom1a y sociedad que es por comp1eto diferente a 
aque11os proyectos en 1os cuaies pudieran haber tenido cabida 1as 
acciones uni1atera1es para enfrentar ei prob1ema de ia deuda externa. 

4.- L•• poaicion•• d• 1oa deudores y d• 1o• acreedores •n 1oa 
proceao• de reneqociaci6n 

En este cuarto apartado, nos centraremos en ios procesos de 
renegociaci6n que se han desarro11ado entre 1os acreedores y 1os 
gobiernos de América Latina. Más que un recuento pormenorizado de 
esos procesos, de ios montos renegociados, de 1as condiciones fijadas 
en ias distintas rondas, etc., 10 que nos interesará es presentar una 
perspectiva genera1 de 1as posiciones sostenidas por 1os deudores y 

por 1os acreedores a 1o 1argo de 1a crisis de deuda, as1 como 
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identificar cua1 de 1as partes ha tenido 1a iniciativa y ha 1ogrado 
imponer en mayor medida sus condiciones. 

Respecto a esto ú1timo, creemos conveniente ade1antar nuestra 
respuesta, ya que es en funci6n de e11a que desarro11aremos 1a 
exposici6n de este inciso: ba •ido 1a parte acreedora, con •1 
r••pa1do de •u• r••pectivo• gobierno• y de 1o• organi••o• 
au1tinaciona1••, 1a que ba i.•pue•to •u• condicione• en 1a 
neqociaci6n, 1ogrando ai.ni.aisar 1o• perjui.cio• que para •11a •• 
podri.an baber derivado de 1a incapacidad de pago de 1a• econo•1a• 
1atinoameri.canaa. En funci6n de lo recién planteado, revisaremos 
brevemente las posiciones adoptadas por los deudores, para centrarnos 
después en las posiciones y acciones de 1os acreedores. 

4.1.- L•• po•i.ci.on•• de 1o• deudor•• 
En nuestra opini6n, un hecho central referido a los deudores 
latinoamericanos, que surge de cualquier revisi6n de los procesos de 
renegociaci6n, es que en la práctica e11os han estado notoriamente 
lejos de desarro11ar una estrategia propia para enfrentar la 
negociaci6n con los acreedores. su estrategia -si es que puede 
dárse1e ese nombre- consisti6 básicamente en ir reaccionando ante las 
propuestas y acciones de 1os acreedores y, espec1ficamente, en ir 
intentando conseguir las mejores condiciones posibles en e1 interior 
del marco general definido por la contraparte. 

En esa ausencia de una estrategia propia, un pape1 central lo jug6 
1a falta de posiciones conjuntas para enfrentar 1a negociaci6n con la 
parte acreedora. 95 Si bien en a1gunos momentos hubo intentos de 
diverso tipo para formular posiciones comunes, a 1os cuales haremos 
referencia a continuaci6n, en defir-itiva 1o que preva1eci6 fue el 
criterio de que cada gobierno de 1a regi6n negociar_a separadamente 
con 1os acreedores, de tal manera que tanto 1a posib1e formaci6n de 
un "b1oque" o "c1ub" de deudores como la eventua1 adopci6n de 
acciones unilaterales, no pasaron de ser s61o instrumentos de presi6n 
uti1izados en la negociaci6n. 

Un breve recuento96 de 1os principa1es hitos a partir de los 
cuaies se fue definiendo esa inexistencia de una posici6n conjunta, 
deber.La incluir los siguientes dos momentos: 
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·19 A1 anunciar México su incapacidad de pagos, en agosto de 1982, se 
estab1ecieron dos tipos de precedentes. En un sentido genera1, 1a 
negociación mexicana con sus acreedores definió e1 marco dentro 
de1 cua1 se iban a desenvo1ver 1as futuras negociaciones, como 
efectivamente ocurrió en e1 mismo año de 1982 con Argentina y 
Brasi1 y en 1os primeros meses de 1983 con Chi1e, Uruguay y Perü. 
Dicho marco, que inc1uyó 1a asignación de un pape1 principa1 a 1os 
Comités Asesores Bancarios, por cierto que fue c1aramente 
desventajoso para 1os deudores, ya que -según veremos después con 
más deta11es- imp1icó un marcado deterioro de 1os términos de1 
endeudamiento. 97 

En un sentido más particu1ar, 1a negociación mexicana fue un 
importante paso dado en una dirección por comp1eto diferente a 1a 
de una posib1e coordinación de 1os pa1ses deudores. A1 igua1 que 
1o hab~an hecho antes otros gobiernos -si bien con obvias 
diferen~!as en cuanto a 1os montos de deuda invo1ucrados-, e1 de 
México enfrentó 1a negociación de manera estrictamente individua1, 
sentando también con e11o un precedente regiona1.9B 

29 Después de esta11ada 1a crisis, e1 segundo periodo importante 
correspondió a1 año 1984, durante e1 cua1 se dieron 1os primeros 
intentos para desarro11ar posiciones conjuntas de 1os gobiernos 
deudores 1atinoamericanos, con 1as reuniones de Quito en enero, y 
de cartagena en junio. 

En 1o que respecta a 1a reunión de Quito, que fue convocada por 
e1 entonces Presidente de Ecuador y consistió en un encuentro de 
Jefes de Estado con cinco d1as de duración, de e11a resu1taron una 
Dacia.ración y un P.lan de Acción en 1os cua1es hab1a mü1tip1es 
referencias a 1a deuda externa: 

En 1a Decl.araci6n se p1anteaba que "La crisis demanda so1uciones 
urgentes, a través de acciones conjuntas, fundadas. en 1a 
cooperación regiona1 y en 1a concertación de posiciones comunes, 
destinadas a f orta1ecer 1a capacidad de respuesta de 1a 
regiónH99 y se demandaba, de 1os gobiernos de 1os pa1ses 
acreedores, "una actitud de corresponsabi1idad en 1a so1ución 
de1 prob1ema de 1a deuda externa. 11 100 
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En el. P.1.an de Acción. se establ.ec.f.an una serie de "criterios 
básicos", que incl.u.f.an no "comprometer l.os ingresos de 
exportaciones más al.l.á de porcentajes razonabl.es", reducir l.os 
pagos por el. servicio de l.a deuda, ampl.iar sustancial.mente l.os 
pl.azos y periodos de gracia, mantener fl.ujos netos positivos de 
recursos financieros y vincul.ar l.as renegociaciones con mayores 
facil.idades de acceso a l.os mercados externos de l.os productos 
de exportación de l.a región,101 y a el.l.o se agregaba l.a 

:recomendación 
y presidentes 
Caribe [para) 

"a 1os ministros de Finanzas, Econom.:i.a o Hacienda 

de l.os bancos central.es de América Latina y el. 
que se reünan cuando l.as circunstancias 

requieran o que en l.as reuniones que 
consideración espec.f.fica de l.os probl.emas 
información sobre l.a deuda externa. 11102 

cel.ebren incl.uyan 
y el. intercambio 

l.o 
l.a 
de 

De l.os resul.tados que en definitiva se obtuvieron con l.os 
acuerdos tomados en Quito, l.a siguiente nos parece una buena 
s.f.ntesis, sobre todo considerando que fue hecha por el. 
convocante a dicha reunión, o. Hu:rtado:103 

"Tomando l.a crisis económica como un desaf.f.o y un 
acicate, se buscaba convertir a l.a integración en una de 
l.as principal.es herramientas para enfrentarl.a. Con este 
propósito, se acordó no introducir nuevas restricciones 
al. comercio intrarregional., establ.ecer una preferencia 
arancel.aria que beneficie al. comercio intra:rregional., 
promover que l.as compras estatal.es se hagan en l.os pa.f.ses 
de l.a región; a todo l.o cual. se sumó un conjunto de 
propuestas acerca de l.a deuda externa y de l.a cooperación 
que en l.o esencial. no han sido superados. Están por 
transcurrir siete aftos y poco se ha hecho para l.l.evar a 
real.izaciones prácticas propuestas tan importantes. Más 
exacto ser.f.a decir que nada se ha hecho." 

En l.o que respecta a l.a reunión de Cartagena de Indias, Col.ombia 
-que di6 origen al. l.l.amado "Consenso de Cartagena"-. l.as 
condiciones en l.as cual.es se desarrol.l.6 parec.f.an incl.uso más 
propicias que en Quito para que l.os gobiernos deudores adoptaran 
posturas comunes y endurecieran sus exigencias hacia l.a parte 
acreedora: Bol.ivia y Ecuador estaban en suspensión de pagos, hac.f.a 
poco se hab.f.an producidos graves desórdenes en Santo Domingo, el. 
nuevo gobierno argentino se resistí.a a l.l.egar a un acuerdo con el. 
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FMI y, un mes antes de l.a reunión, se produjo una nueva al.za en 
Estados Unidos de l.as tasas de interés. 

A pesar de todo el. l. o, l.a reunión no l.ogró mucho mas que una 
reiteración de l.os .. criterios basicos" establ.ecidos en Quito, de 
tal. manera que arrojó un bal.ance como el. que a continuación 
reproducimos: 104 

"[ ••• ] l.os gobiernos a pesar de sus posturas dispares se 
mostraron todos muy cautel.osos. Tem1an que una tactica 
agresiva pudiera provocar panico y represal.ias. El. comu
nicado final. de l.a reunión destacó l.a vol.untad de l.os 
deudores de honrar sus deudas y de continuar dentro del. 
sistema caso por caso (art. 8). Con l.as posibl.es excep
ciones de l.a Argentina y Bol.ivia para ese entonces cada 
uno de l.os demas pa1ses juzgó que su propio caso ten1a 
caracter1sticas especial.es que l.e garantizaban tratamien
to preferencial. y que tal.es condiciones no podr1an ser 
arriesgadas con imprevisibl.es negociaciones col.ectivas. 

Tambi'én en l.o que respecta a 1984, cabr1a recordar que en el. 

contexto de l.a reunión anual. del. BID real.izada en marzo en Punta 
del. Este, y por tanto entre l.as reuniones de Quito y Cartagena, se 
produjo el. préstamo de l.os gobiernos de Brasil., Col.ombia, México y 
Venezuela al. gobierno argentino, por un monto de 300 mil.l.ones de 
dólares -mas otros 100 mil.l.ones que fueron prestados por l.os 
bancos del. comité asesor-, el. cual. se destinó "a facil.itar el. pago 
de intereses en mora antes del. 31 de marzo de 1984, fecha en l.a 
cual. al.gunos bancos habr1an tenido que castigar su cartera por 
tener préstamos vencidos. H105 Según el. mismo documento de l.a CEPAL 
recién citado, el. significado de ese préstamo fue que: 

" [ ••• ) en una acción de sol.idaridad regional., l.os pa1ses 
latinoamericanos demostraron nuevamente su gran sentido 
de responsabilidad frente a sus obl.igaciones externas"106 

Sin embargo, R. Feinberg hace un bal.ance de ese préstamo con el. 
cual. coincidimos pl.enamente, y que es por compl.eto opuesto al. de 
l.a CEPAL: 

"CUando el. gobierno de Al.fons1n buscó apoyo internacional. 
para enfrentarse al. FMI y a l.os bancos, l.os principal.es 
deudores l.atinoamericanos, antes que al.inearse detr6s de 
Buenos Aires, tomaron partido junto a l.os acreedores para 
instar a Argentina a l.l.egar a un acuerdo. Temiendo que 
una moratoria argentina pudiera daftar su propia imagen de 
sol.vencia, l.l.egaron incl.uso a otorgar créditos a corto 



p1azo para permitir a Argentina pagar sus intereses 
atrasados. Ir6nicamente, esta acci6n coordinada de 1os 
bancos centra1es -en 1a cua1 1os mayores deudores de 
América Latina ejercieron una presi6n amistosa pero firme 
para corregir ia posici6n argentina- fue e1 ejemp1o más 
destacado de •so1idaridad' 1atinoamericana durante todo 
este periodo; hasta ese punto se hab1an comprometido 1os 
gobiernos 1atinoamericanos con 1a estrategia de 1os 
acreedores. "107 

A nuestro juicio, a partir de 1984 quedaron definidas 1as 11neas 
centra1es de acci6n -y 1os 11mites asociados a dichas 11neas- no s61o 
de 1os deudores 1atinoamericanos como grupo, sino también de cada uno 
de e11os respecto a1 conjunto. 

Por una parte, desde ese afto y durante 1os siguientes, sobre todo 
en base a l.as reuniones real.izadas por el. .. consenso de cartaqena", a 
1os comunicados que dicho Consenso ha emitido, a 1as cartas que ha 
dirigido a 1as distintas reuniones de1 G-7, etc., se 1ogr6 a1 menos 
un "discurso regiona1" ante 1os acreedores e1 cua1, además de 
insistir en 1a necesidad de mejores condiciones de pago, a partir de 
1985 fue incorporando cada vez con más fuerza 1a demanda de dar una 
"so1uci6n po11tica" a1 prob1ema de 1a deuda. En ta1 sentido, 1os 
cambios favorab1es ocurridos en 1as posiciones de 1os acreedores 
durante 1a segunda mitad de 1os aftos ochenta, mismos que se fueron 
expresando con fuerza creciente primero en e1 P1an Baker, 1uego en e1 
"menü de opciones de mercado" y en tercer 1ugar en e1 P1an Brady, a1 
menos parcia1mente pueden considerarse como un resu1tado de 1as 
exigencias cana1izadas a través de1 Consenso de Cartagena. 

Por otra parte, sin embargo, e1 "discurso regiona1" estructurado a 
partir de 1984 tuvo 11mites muy precisos, y sobre todo muy cercanos, 
empezando por e1 hecho de que efectivamente fue más un discurso que 
una p1ataforma de acci6n. La gran mayor1a de 1os gobiernos 1atinoame
ricanos, - ni individua1 ni co1ectivamente, se propusieron cambiar en 
profundidad 1as reg1as de1 juego de 1a negociaci6n, de ta1 manera que 
1os objetivos buscados, y parcia1mente conseguidos, se 1imitaron a un 
conjunto de modificaciones en e1 interior de 1as reg1as -y de 1os 
tiempos, seqO.n veremos después- definidas por 1a parte acreedora.108 

De entre esas reg1as, a nuestro juicio 1a de1 "tratamiento caso 
por caso" fue una de 1as que más injustificadamente aceptaron 1os go
biernos deudores. En su afán de 1ograr "re1aciones privi1egiadasw109 
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-que en 1a mayor parte de 1os casos no se concretaron, o só1o 10 hi_ 
ciaron de manera transitoria y parcia1-, 1os deudores transformaron 
1a posibi1idad de acciones comunes só1o en una carta de negociación, 
1a cua1 además rápidamente perdió credibi1idad ante 1os acreedores. 
En tai sentido, 1os distintos aná1isis que a1 revisar 1os posiciones 
de ios gobiernos de América Latina han hecho énfasis -usando 1a teo_ 
r1a de 1os juegos- en e1 "di1ema de1 prisionero" y en 1os "pagos 
1atera1es", 110 apuntan a un hecho cierto: para 1os gobiernos 1atino
americanos, 1os mayores beneficios de 1a "concertación regiona1" no 
se derivaron de que e11a efectivamente se rea1izara, sino de 1as con
cesiones que 1os acreedores estuvieron dispuestos a otorgar1es, en 1a 
negociación bi1atera1, para evitar que esa concertación se diera.111 

En e1 contexto recién descrito, uno de 1os hechos que más 11ama 
1a atención de 1o ocurrido con ei endeudamiento 1atinoamericano en 1a 
década de 1os ochenta, se refiere a ia fa1ta de correspondencia entre 
por una parte 1a gravedad de 1a crisis y 1a imposibi1idad de intentar 
e1 pago de 1a deuda sin profundizar e1 deterioro a nive1es extremos, 
y por otra parte 1o "tibio" de 1as posiciones que 1os gobiernos 
deudores adoptaron en 1os procesos de renegociación. En ta1 sentido, 
e1 abandono genera1izado tanto de posib1es acciones uni1atera1es de1 
1ado de 1os deudores -inc1u1da, desde 1uego, 1a opción de moratoria-, 
como de nive1es efectivos de concertación y acción entre e11os, a 
nuestro juicio constituye e1 mejor indicador de 1as formas a través 
de 1as cua1es se intentó enfrentar 1a re1ación con 1os acreedores. 

También en 10 que respecta a 1as posiciones de 1os deudores, nos 
interesa fina1izar haciendo una breve mención a 1a existencia de una 
11nea de aná1isis, cuyo desarro11o nos parece que en definitiva se ha 
correspondido con 1a pasividad con que 1os gobiernos de 1a región han 
actuado en 1a negociación con 1os acreedores. 

En términos genera1es, seg1ín esa 11nea de aná1isis -que ha sido 
desarro11ada principa1mente por 1a CEPAL- 1os aspectos fundamenta1es 
de 1a crisis de deuda deber1an haber sido enfrentados y resue1tos, de 
manera rápida, y casi automática, a través de 1a acción de 1a "red 
internacionai de seguridad financiera 11 112 y/o a través de1 "Mecanismo 
:rnternacionai de Préstamos de 01 tima Instancia" (MIPU:r) 113 , por 1o 
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que tanto l.a fal.ta de sol.uci6n al. probl.ema de l.a deuda, como el. costo 
que dicho probl.ema ha tenido para el. funcionamiento de l.as econom1as 
l.atinoamericanas, 

ApoyAndonos en 
ser1an atribuibl.es a insuficiencias del. MIPUI. 

un material. de l.a CEPAL donde se desarrol.l.a en 
extenso el. tema116, consideramos que l.os principal.es puntos de l.a 
argumentaci6n son l.os siguientes: 

En agosto de 1982, 
inici6 "una crisis 

con 1a decl.araci6n 
financiera sistémica 

mexicana de moratoria, se 
de grandes proporciones", 

financiero al. estil.o de l.a cual. "podr1a haber creado un col.apso 
l.os aftos treinta11 11s. 
Las causas de esa crisis, no son estrictamente end6genas o ex6genas 
al. funcionamiento de l.as econom1as deudoras, sino que se 
encuentran en "una fal.l.a del. sistema, en que l.a interacción de l.a 
oferta y demanda del. mercado en un contexto coyuntural. determinado 
ha conducido a una asignaci6n social.mente ineficiente de l.os 
recursos." 116 

Haciendo un seguimiento de distintas 
l.as de Ch. Kindl.eberger que vimos en 
trabajo-, l.a CEPAL concl.uye que l.a 

formul.aciones -entre el.l.as, 
el. primer cap1tul.o de este 
crisis financiera sistémica 

iniciada en 1982 se corresponde con un patr6n histórico, y hace 
suya l.a idea de que ante l.as crisis financieras debe actuar un 
Prestamista de Ul.tima Instancia (PUI), cuyo papel. principal. es 
"contener l.a crisis y evitar l.a pérdida general.izada de l.a 
producci6n y el. empl.eo que sobrevienen durante un grave 
desbarajuste financiero del. sistema econ6mico."117 
Para l.a situación espec1fica de l.os aftos ochenta, en el. documento 
se postula una el.ara intervención del. PUI a nivel. nacional. en l.os 
pa1ses industrial.izados, identificándose una serie de "operaciones 
de rescate" real.izadas en dichos pa1ses durante esa década.118 A 
nivel. internacional., también se identifica una el.ara presencia del. 
PUI, el. cual. ha consistido en "una al.ianza informal., 
descentral.izada tomada por l.os gobiernos del. Grupo de l.os Siete, 
al.gunos de sus grandes bancos comercial.es y l.os principal.es 
prestamistas mul.til.ateral.es, en especial. el. FMI".119 
sin embargo -y ••t• •• el. principa1 punto de 1a arquaentaci6n de 1• 
CB'PAL-, en su actuaci6n internacional. el. MIPUI no ha l.ogrado el. 
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dob1e objetivo de "al.canzar 1a estabi1idad financiera y e1 
crecimiento econ6mico a nive1 mundia1 11 120 ya que ese crecimiento 
econ6mico mundia1 deber1a inc1uir a 1os pa1ses de América Latina, 
1o que no ha ocurrido: 

"[ ••• ] e1 MIPUI ha sido bastante ineficaz para movi1izar 
1os recursos necesarios para garantizar e1 objetivo dua1 
de 1a estabi1idad financiera g1oba1 y de1 verdadero 
crecimiento g1oba1 (es decir, un crecimiento en que 
participen 1os pa1ses deudores) 11 .121 

En ese contexto, pero en un nive1 más espec1fico, para 1a CEPAL 
1a principa1 deficiencia de1 MIPUI ha sido e1 no asegurar a 1as 
econom1as deudoras un "financiamiento externo sostenido 
predecib1e", e1 cua1 s61o pod1a 
principio es capaz de percibir 
sistémicos que privados" .122 

provenir de1 
e1 riesgo 

MIPUI ya que 

en términos 

y 

"en 
más 

Bajo esa perspectiva, para 1a CEPAL 
después de esta11ada 1a crisis de 

durante 1os 
1a deuda, 

internaciona1 de manejo de1 prob1ema 1ogr6 "evitar 

primeros ai'ios 
1a estrategia 

e1 riesgo de 
incump1imientos 
agrega: 

a nive1 sistémico [ ... ] "' pero a continuaci6n 

"Sin embargo, produjo e1 co1apso de 1a actividad 
econ6mica en 1os pa1ses deudores, en gran parte porque el. 
aacanismo internacional. de pr6staao• de úl.tima in•tanGia 
no aovil.is6 financi-iento compensatorio en monto• 
suficiente• como para sostener l.a producci6n y el. ampl.ao 
en 1o• paí•e• deudores, condición necesaria para un 
programa de ajuste socia1mente eficiente. 11 123 

A e1l.o se agregaron otras dos deficiencias de1 MIPUI: por una 
parte, e1 haber insis.tido "en mantener e1 carácter privado de l.a 
estrategia de manejo11 124 por otra parte, ""En vista del. papel. de 
l.os bancos en el. surgimiento de1 prob1ema de l.a deuda, es dif1ci1 
entender como e1 MIPUI pudo permitirles que cobraran a l.os 
prestatar íos tasas de interés punitivas." 125 
Esas deficiencias del. MIPUI pueden deberse a que "esté todav1a 
subdesarrol.l.ado y sea incapaz de preservar l.a estabilidad 
financiera y l.a estabi1idad econ6mica126. 

En todo caso, e1 punto central. para 1a CEPAL es que e1 MIPUI ha 
fa11ado en el. cump1imiento de sus funciones, ya que "no movi1iz6, 
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y todaví.a no movil.iza, el. financiamiento adecuado para apoyar un 
ajuste social.mente eficiente en América Latina y el. Caribe11 127. 
En términos general.es, nos parece que en l.a argumentaci6n dada por 

l.a CEPAL hay al. menos dos componentes cuestionabl.es, l.os cual.es l.e 
quitan util.idad a una buena parte del. anál.isis desarrol.l.ado por esa 
instituci6n respecto al. tema: 
19 Por una parte, y seg'Cin ya l.o vimos en este mismo capí.tul.o, nos 

parece que es discutibl.e l.a af irmaci6n de que l.a incapacidad 
l.atinoamericana de pagos puso efectivamente en pel.igro de col.apso 
a l.a total.idad del. sistema financiero internacional., así. como 
tampoco es sostenibl.e l.a idea de que desde 1982 estarí.amos en 
presencia de una "crisis financiera sistémica". En todo caso, si 
al.guna de esas cosas hubiese ocurrido, difí.cil.mente habrí.a bastado 
l.a acci6n del. MIPUI para revertirl.as. 

Por el. contrario, nos parece que l.a crisis derivada de l.a 
incapacidad de pagos se concentró casi 'Cinicamente en l.as economí.as 
deudoras, y que l.os posibl.es efectos hacia el. sistema bancario 
internacional. -cuya magnitud pudiese haber empujado a acciones de 
gran 
l.os 

envergadura tendientes a 
gobiernos del. capital.ismo 

resol.ver el. probl.ema 
desarrol.l.ado y por 

por parte de 
parte de l.os 

organismos internacional.es- se redujeron al. mí.nimo dada l.a 
aceptaci6n que hubo de l.a estrategia impul.sada por l.os acreedores. 

29 Por otra parte, nos parece que un error de partida -y que, a 
nuestro juicio, es de bastante importancia- consiste en asumir que 
l.a acci6n conjunta l.os gobiernos acreedores, l.a banca privada y el. 
FMI, tení.a como objetivo el. asegurar un fl.ujo suficiente de 
recursos hacia América Latina y, en general., el. vel.ar para que en 

l.a regi6n se l.ograra l.a "eficiencia social. del. ajusta". 
En nuestro opinión, -y a pesar de que l.a CEPAL afirme que "JI:• 

:ln4u4ab1• que •1 46r:lcit 4• r:lnanc:laa:lento -t•rno •o•t•n:l.40 y 

pre4ec:lb1• para 1o• 4eu4or•• es 4• responsab:l1:l4a4 4•1 KXPUJ:12B

difí.cil.mente podrí.a asignarse a l.os gobiernos y bancos del. 
capital.ismo desarrol.l.ado y al. FMI -agrupados o no en un MIPUI-, 
al.guna obl.igaci6n de cumpl.ir ese objetivo y, por tanto, l.a 
constataci6n de que no l.o cumpl.ieron resul.ta .cl.aramente 
insuficiente como expl.icaci6n de l.a fal.ta de crecimiento de l.as 
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econom1as de América Latina y como ba1ance de 1a acci6n desp1egada 
por e1 HUPUI. E1 crecimiento de 1as econom1as de América Latina, y 

en particu1ar ei que esas econom~as cuenten con 1os recursos 
externos que ese crecimiento demanda, ni hist6ricamante ni durante 
1os anos ochenta han sido funciones de1 MIPUI por 1o que, para que 
11egaran a serio, se habr1a requerido bastante más que e1 s61o 
rec1amo para que e1 prestamista de 'Ci1tima instancia cump1iera a 
nive1 internaciona1 1as tareas que 1e corresponden. 

En e1 sentido anterior, e1 punto centra1 que en nuestra opini6n 
hay que tener presente es que e1 objetivo de1 MIPUI fue evitar 1a 
ruptura de 1a cadena de1 crédito a nive1 internaciona1 -y prevenir 
por tanto, e1 eventua1 esta11ido de una crisis genera1izada de 
pagos- y que ese objetivo se cump1i6, para 1o cua1 se movi1izaron 
recursos de bancos, gobiernos y organismos internaciona1es en 
aque11os casos en que 1os pa1ses deudores hab1an agotado su 
disponibi1idad de recursos para hacer frente a 1os pagos de 1a 
deuda externa. 

E1 que a 1o 1argo de 1os años ochenta e11o haya ocurrido 
simu1táneamente con 1a profunda crisis de América Latina, con una 
vio1enta reducción 
una transferencia 

de 1os nive1es regiona1es de 
de recursos a1 exterior 

importaci6n, con 
sin precedentes 

hist6ricos y con un proceso de ajuste socia1mente muy 
"ineficiente", dice muy poco respecto a 1a efectividad de1 MIPUI, 
aunque dice mucho -en todo caso- respecto a 1a poca efectividad de 
1os gobiernos de 1a región para asegurar en e1 manejo de1 prob1ema 
de 1a deuda 1as condiciones m1nimas necesarias para e1 crecimiento 
econ6mico interno. 

4.z.- Las posiciones de 1oa acreedora• 
A nuestro juicio, 1uego de transcurridos 13 anos desde e1 esta11ido 
de 1a crisis de deuda, e1 ba1ance que es posib1e hacer de_'.!- manejo de 
1a crisis es muy distinto, y notab1emente mejor, para 1os acreedores 
que para 1os deudores. Para e1 caso de 1os acreedores, resu1 ta 
dif1ci1 imaginar a1g'Cin manejo de1 prob1ema, diferente a1 que han 
hecho, y que 1es hubiese permitido 1ograr mejores resu1tados de 1os 
que efectivamente han obtenido, 1o que es particu1armente vá1ido para 
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los bancos estadounidenses los cual.es, seg(in ya vimos, eran l.os que 
ten.tan los mayores compromisos en América Latina. En l.o que sigue, 
revisaremos primeramente l.as medidas tomadas por los bancos ante l.a 
crisis de deuda, para ver a continuación algunos otros aspectos de 
l.as posiciones asumidas por los acreedores. 

Bn 1o que reapecta a 1aa poaicion•• y accione• deaarro11adaa por 
1oa banco• acreedor•• 1ueqo de1 eata11ido de 1& cri•i•, 
l.a exposición, distinguiremos dos horizontes de tiempo: 
aquel.las que correspondieron al. periodo inicial. y, del. 

para ordenar 
de un l.ado, 
otro l.ado, 

aquel.las que fueron tomando cuerpo durante un lapso mayor. 
En l.a etapa inmediata posterior al. estallido de l.a crisis de deuda, 

el. papel. el.ave por parte de los bancos acreedores l.o jugaron l.os 
Comités Asesores Bancarios, o Comités Directivos Bancarios, de cuyo 
funcionamiento ya hab.ia antecedentes en situaciones previas de 
problemas con pa.ises deudores como Perü Jamaica y Turqu.ia.129 Dichos 
Comités, que ten.tan como función "examinar y administrar l.a 
reprogramación de l.os pagos de capital. y l.a posible 
nuevos recursos bancarios para cubrir una parte de 
pendientes adeudadosn,130 en l.a práctica no sólo 
representación de l.os acreedores en l.os procesos de 

colocación de 
l.os intereses 
asumieron la 

renegociación, 
sino que además impusieron ante los deudores l.os aspectos central.es 
del. contenido de esos procesos.131 

Respecto a l.a estructuración de esos Comités, el. hecho central. que 
debe ser considerado es que el.los estuvieron claramente dominados por 
un pequefto nümero de bancos, y que esos bancos fueron precisamente 
l.os mismos que durante l.os aftas setenta hab.ian canal.izado hacia 
América Latina -tanto con sus recursos como a través de l.a 
organización de créditos de consorcio- 1os préstamos mayores y más 
riesgosos. Teniendo presente l.a exposición que hicimos en el. Cap.itul.o 
II de algunos aspectos del. proyecto conjunto CEPAL/CET sobre bancos 
transnacional.es, y en particular l.a distinción que al.l..i se hao.ta 
entre bancos "l..ideres", "rival.es" y "seguidores", en el. Cuadro 13 se 
presenta información que está referida a l.a participación de esos 
mismos tres grupos de bancos, en l.os Comités encargados por l.a parte 
acreedora de l.as negociaciones con siete de l.os pa.ises de América 
Latina. 
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CUADRO 13 
COllX!E'S• DB DX .. CCJ:O. DS LO• BAllCO• 'rllAllSNACXO•ALBS 

BJI 7 PAJ:SBS DE AMBKJ:CA LATJ:NA* 

J:. LJ:DERES 
-Ci.ti.corp 

J::C. RJ:VALES 
J::CJ:. SEGUJ:DORES 
J:V. OTROS 
TOTAL 

28 
7 

24 
16 
14 
82 

6 
s 
1 
o 
o 
7 

* Lo• pa~aea aon Bra•i1, M6xico, Argentina, 
Co1ombia, Perú, Bo1ivia y Uruguay. 
Puente: M. Mortímore [1989; 22]. 

De la información de ese cuadro -cuyo desg1ose para 1os siete 

pa1ses puede ser consu1tado en e1 cuadro XXV de1 Anexo Estad1stico-

se desprende c1aramente 

bancos estadounidenses 

1a mayor presencia que tuvieron 1os cinco 

de1 grupo de 11deres, y entre e11os 

especialmente e1 Citicorp, en 1a dirección de los Comités Asesores, a 

tal punto que ese só1o banco encabezó dichos Comités en 5 de 1os 

siete casos considerados en e1 cuadro 13.132 

Bajo 1a dirección de esos bancos, en las rondas iniciales de 

negociación, y particu1armente en las dos primeras, la parte 

acreedora 1ogr6 imponer a los gobiernos latinoamericanos un conjunto 

de términos, entre los cuales destacan los siguientes: 

El principio llamado "de rienda corta", en función del cual las 

negociaciones se desarrollaban en un horizonte de corto plazo, 

incluso afio con afio, buscando una rápida posición superavitaria de 

la balanza comercial de los pa1ses deudores bajo el supuesto de 

que 1a incapacidad de pago se 1imitaba a prob1emas transitorios de 

"1iquidez", que pod1an ser rápidamente superados, 133 todo 1o cua1 

se apoyaba además en abundantes predicciones respecto a 1a muy 

pronta 11egada de 1a recuperación y a1 supuesto regreso de 1a 

región al mercado financiero internaciona1.136 

condiciones crediticias que han sido ·ca1ificadas como "dur1si

mas", 135 "sesgadas en favor de l.os intereses de 1.os acreedores", 136 

y "extraordinariamente onerosas", 137 y que "fueron equivalentes a 

las más gravosas convenidas durante la fase expansiva de la banca 

en 1os afies setenta", 138 1o que inc1uy6 "tasas de interés puniti

vas", 139 las cuales a1canzaron "niveles abso1U:tamente insosteni-
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bl.es", 1•0 e incrementos también muy 

cuestiones ambas que en su momento 

renta monop6l.ica obtenida por l.a 
econ6mica. 1•1 

el.evades de l.as comisiones, 
fueron consideradas como una 

banca, sin justificaci6n 

Una visi6n sintética del. deterioro ocurrido en l.as condiciones 

crediticias, se presenta en el. Cuadro 14. Al.l.1 se observa que, con 

base l.980=100 y en funci6n del. 1ndice ah1 presentado, en l.as 

primeras rondas de negociaci6n 1as condiciones 

manera profunda y general.izada, tendiendo a mejorar 

de J.a tercera y cuarta ronda. 

empeoraron de 

s6J.o a partir 

CUADRO 1• 
AllBllJ:CA LA~J:KAI J:NDJ:CB DB LA BVOLUCJ:ON DB LOS ~-J:NOS 

DB l!!NDBUDJUCJ:~ CON IUUICOB Plll:VADOB, 
POll llONDAB DB JIBG0Cl:ACJ:ON1 

(1980/1981 - 100) 

PllJ:NERA SEGUNDA ~llCERA CUJUl~A 

Argentina 319 114 40 
Braai.1 144 107 43 
c. R.1.ca 151 82 
Cuba 148 93 65 
Ch.i.1e 250 151 89 50 
Ecuador 335 107 
Hondura• 152 65 
M6xi.co 280 160 84 44 
PanamA. 274 79 
Perú 197 134 
R. oomi.ni.cana 235 61 
Uruguay 349 98 44 
Venezue1a 68 47 

1 E1 índice eatA compuesto por 1a comi.•i.6n (C), •1 p1azo de 
amorti.zaci6n (A) y e1 margan o recargo aobre 1a·LIBOR (M), 
con base en 1a ai.gui.ente f6rmu1a: 

[(C1/A1 + M1l/A1J / C<Co/Ao + Mo)/AoJ * 100, donde e1 
•ubíndice 1 •• refiere a 1•• reepecti.va.a reprogramaci.onea y 
e1 eubíndi.ce O a 1aa condici.onea de 1980-1981. 
Puente: R. Ffrench-Davia y R. Dav1in [1993; 12] 

A todo l.o anterior, se sumaron una serie de ventajas espec1ficas 

obtenidas por l.os bancos "l.l:deres", que como ya se dijo encabeza

ban l.os Comités Asesores: 

Por una parte, 

organizadores de 

l.os honorarios que antes 

l.os "créditos de consorcio", 

percib1an como 
se mantuvieron -e 

incl.uso se incrementaron- pero ahora como coordinadores de l.a 

negociaci6n por l.a parte acreedora. Segün CEPAL/CET:1•2 
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"Los miembros de los comités directivos bancarios 
disfrutaron de honorarios (e intereses) elevados durante 
la primera fase del proceso de reestructuraci6n de la 
deuda ... 

Por otra parte, en varios casos lograron introducir en la nego-
ciaci6n el que los gobiernos avalaran 
co:c ::aban con garantí.a pública, que 
-según vimos en el cap.f.tulo tres- a 

las deudas privadas que no 
correspond.f.an 

los créditos 
medida hab.f.an otorgado esos bancos, y ello ocurrió 
lo mencionamos para el caso de Chile- sin que 

precisamente 
que en mayor 
-tal como ya 

los gobiernos 
lograran algo a cambio de otorgar esa garant.f.a.1<13 

En suma, por lo tanto, en los anos iniciales de la crisis de deuda 
la irn;,,·,sici6n de los intereses de la parte acreedora a1canz6 grados 
extre · >s, y ello fue especialmente evidente en lo que respecta a los 
beneficios que obtuvieron aquellos grandes bancos norteamericanos que 
en la década anterior hab.f.an encabezado la oferta de créditos hacia 
los pa.f.ses latinoamericanos. En esa perspectiva, los dos siguientes 
pérrafos nos parece que resumen adecuadamente lo ocurrido: 

"Ahora parece claro que los bancos estadounidenses, sobre 
todo los 1.f.deres, utilizaron su control de los comités 
directivos bancarios para obtener ventajas particulares 
frente a los no estadounidenses, ios estadounidenses más 
pequeftos y, sobre todo, los propios pa.f.ses deudores. 11 1•• 
" [ ••. ) también parece haber quedado en evidencia que el 
enorme ajuste forzoso realizado por ios deudores 
beneficiaba més ios balances trimestrales de los 
"1.f.deres" que ias perspectivas económicas de mediano 
µlazo de los pa.f.ses, y por lo tanto, más que resolver la 
crisis, tendí.a a prolongarla. 11 1<15. 

Para los bancos acreedores, una virtud central de ias acciones inme
diatas ai estallido de ia crisis que acabamos de describir, fue que 
con e1~as crearon las mejores condiciones posibles para ir aplicando 
otras medidas en el mediano plazo, que les permitieran disminuir al 
m.f.nimo ias pérdidas que les provoc6 la crisis de deuda, absorverlas 
adecuadamente a lo largo del tiempo y disminuir su vuinerabilidad 
respecto del endeudamiento latinoamericano. En tal sentido, lo 
destacab1e -sobre todo en una comparación con lo ocurrido en ias 
e.conom.f.as _de la regi6n- es lo poco o nada que el esta11ido mismo de 
la crisis de pagos afect6 a las ganancias de los bancos del 
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capita1ismo desarro11ado, cuesti6n ésta que puede ser observada en e1 
cuadro XXVI: de1 Anexo Estadí.stico. SeqO.n se desprende de dicho 
Cuadro, en esas ganancias e1 esta11ido de 1a crisis 1atinoamericana 
de deuda pas6 casi desapercibido, en comparaci6n por ejemp1o con 1os 
efectos que produjo después e1 crac bursAti1 de octubre de 1987. 

Durante esos aftos ganados por 1os bancos acreedores gracias a 1as 
condiciones en que 1ograron manejar e1 esta11ido de 1a crisis de 
deuda, 1&6 dichos bancos rea1izaron dos ajustes principa1es respecto 
de 1a deuda 1atinoamericana: 

Por una parte disminuyeron de manera importante su grado de 
exposici6n en 1a regi6n, en particu1ar 1os bancos estadounidenses 
que eran 1os que tení.an 1a situaci6n mAs comprometida. SeqO.n se 
puede ver en e1 cuadro 15, esos bancos 1ograron notab1es avances 
a1 respecto, durante e1 periodo junio 1982-septiembre 1989. 

A1 inicio de 1a crisis, 1os compromisos en América Latina de1 
conjunto de1 sistema bancario estadounidense equiva11an a un 124% 
de su capita1 primario, porcentaje éste que siete aftos después se 
habí.a reducido a un 38.9%, y a1go semejante ocurri6 con 1os nueve 
principa1es bancos de ese sistema, cuyo grado de exposición con e1 
conjunto de 1a regi6n disminuy6 de 179.8% a 74.9% durante e1 mismo 
1apso.147 

CUADRO 15 
COMPROMXSOS DB :LOS lllAllCOS BS~ADOUllXD-SBS - ANBJlXCA ~X

( en porcentajes de1 capita1 primario) 

ISRASXL llBXXCO 

JUJIXO 1982 
9 Pri.nc.ipal..ee 45.5 50.2 
Resto 20.9 29.7 
Total. 31.0 38.1 
DJ:CJ:- 198& 
9 Pri.nci.pa1.e• 44.2 38.9 
Re•to 15.5 20.7 
Tota1 26.9 28.0 
DXCXBllBRB 1986 
9 Princi.pa1ee 34.6 28.9 
Re e to 10.8 14.5 
Total. 20.3 20.3 

··~J[-- 198!1 
9 Pri.ncipa1.ea 26.5 20.1 
Reato 4.5 4.8 
Tota1 13.2 10.9 

Pu•nt•: CEPAL [1990c; 44 a 46). 
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ARO~X-

20.6 
8.2 

13.3 

15.1 
5.2 
9.1 

13.8 
3.8 
7.8 

8.6 
1.4 
4.3 

vs.l!:SUBLA 

26.4 
9.2 

16.2 

19.9 
5.8 

11.4 

13.4 
3.6 
7.5 

9.7 
1.8 
4.8 

A. LA~X-

179.8 
85.3 

12&.0 

1&5.5 
58.4 
93.1 

109.7 
39.6 
67.8 

7&.9 
15.3 
38.9 

1 

\ 
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Del. mismo Cuadro 15, se desprenden l.os el.evado& nivel.es en que 
l.os compromisos de l.os bancos estadounidenses estaban concentrados 
en al.gunos pal.ses de América Latina. Para junio de 1982, tan s6l.o 
l.os compromisos de esos bancos en Brasil. y México equival.1.an a 
casi un 70% de su capital. primario, y el. porcentaje era superior 
al. 95% para l.os nueve principal.es bancos de aquel. pa.l.s. En el. otro 
extremo, respecto al. conjunto de 12 pal.ses de l.a regi6n que no 
est6n incl.uidos en el. cuadro 15 -y para l.os cual.es l.a informaci6n 
desgl.osada se presenta en el. cuadro XXVII del. Anexo Estad.l.stico
l.os compromisos bancarios equival.1.an en 1982 a aproximadamente un 
25% del. capital. primario para el. total. de l.a banca estadounidense 
y a un 37% para l.os nueve principal.es bancos l.os Estados Unidos. 

Por otra parte, a partir del. estal.l.ido de l.a crisis de deuda l.os 
bancos acreedores comenzaron a incrementar su reservas para deudas 
incobrabl.es, si bien el.l.o ocurri6 con ritmos y nivel.es que varia
ban mucho segün l.a nacional.idad de l.os bancos. Segün se puede ver 
en el. Cuadro 16, en el. cual. se presentan cifras para al.gunos aftos 
de l.a década de l.os ochenta -l.a informaci6n para todos l.os aftos de 
esa década se encuentra en el. 
co-, a partir del. estal.l.ido de 
cia a1 incremento de reservas 

Cuadro XXVIII del. Anexo Estad.l.sti-
l.a crisis de deuda hay una tenden

en l.os sistemas bancarios de l.a ma-
yor.l.a de l.os pal.ses industrial.es al.l.1. considerados, y dicho incre
mento es particul.armente fuerte para el. caso de l.a banca estadou
nidense. En el. caso de Jap6n, que aparece con l.os menores nivel.es 
de reservas, cabr.l.a tener presente el. uso general.izado de l.a 
subval.uaci6n de activos como mecanismo de "reservas ocul.tas11 .1<&8 

CUADRO 16 
PROVXSXOlll!:S l!IJUICARXAS NETAS PARA 

PRESTAMOS XNCOBRABLBS1 1981, 198•, 1987 7 1990. 

1981 198<& 1987 1990 
E atados Unidos 6.6 12.a 26.3 18.5 
Japón o.a 2.3 2.2 2.4 
Al.emania 15.6 15.3 13.3 16.5 
Francia 18.1 20.4 18.7 20.9 
Reino Unido nd 14.5 31.0 20.1 
su:l.za 14.7 18.7 19.1 20.7 

Francia: bancos comercial.ea y cooperativas de crédito; 
suiza: todo• l.oa bancos; otros países: bancos 
comercial.••-
Pu•nte: OCDE, Financial. Market Trenda, octubre 1991, 

p. 16. 
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En re1aci6n a 1as reservas 
adem&s de 1o recién sefta1ado, 
otros dos e1ementos: 

de1 sistema bancario estadounidense, 
habr1a que tener presentes a1 menos 

Los cinco bancos de ese pa1s identificados como 1os "11deres" en 
1os procesos de contrataci6n y renegociaci6n de 1as deudas de 
América Latina, y a 1os que nos hemos referido en varias
oportunidades, participaron p1enamente de 1a tendencia genera1 
a1 incremento de reservas. Seg11n una fuente distinta a 1a de1 
Cuadro 16, 1•9 para fines de 1989 1as reservas de esos bancos 
respecto a sus créditos comprometidos en 
desarro11o eran de 30% para e1 Citicorp, de 32% 
America, de 29% para e1 Manufacturera Hanover, 
Chase Manhattan y de 64% para e1 J.P. Morgan. 

1os pa1ses 
para e1 Bank 
de 39% para 

en 
of 
e1 

si bien 1a decisi6n tomada en mayo de 1987 por e1 Citicorp, de 
incrementar en 3000 mi11ones de d61ares sus reservas sobre 31 
pa1ses deudores, 11ev6 a una ace1eraci6n en e1 forta1ecimiento 
de 1os ba1ances de 1os bancos, ya desde antes 1os grandes bancos 
estadunidenses se hab1an puesto por comp1eto a resguardo de 
posib1es incump1imientos de 1os pa1ses deudores. En ta1 sentido 
por ejemp1o, ya en enero se 1987 Sal.omon Brothers150 concl.u1a 
que: 

"l.os 34 grandes bancos norteamericanos examinados 
deber1an estar en posibil.idad de cancel.ar cerca de 20000 
mil.l.ones de d6l.ares, o sea cerca de 40% de sus préstamos 
externos total.es a l.a Argentina, Brasil., México y 
venezuel.a hasta 1989, sin poner en pel.igro sus razones de 
capital.." 

En suma, por tanto, l.o que nos interesa destacar es que desde el. es
tal.l.ido de l.a crisis de l.a deuda, 1os bancos acreedores no s6l.o crea-
ron l.as 
ademas 

condiciones para minimizar sus pérdidas inmediatas, 
iniciaron una serie de cambios en su funcionamiento 

sino que 
interno 

con objeto de atenuar l.os efectos de esas pérdidas-unas vez que éstas 
comenzaron a ser absorbidas. Esos cambios, que -como contraste con l.o 
ocurrido en América Latina- han sido cal.ificados como un "ajuste con 
crecimiento11 1s1, 1es permitieron al. cabo de pocos afies no s6l.o 
ponerse a sal.va de mayores prob1emas con l.os deudores l.atinoamerica-
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nos, sino también iniciar un proceso de ajuste contab1e de 1os 
t1tu1os de deuda a su va1or rea1. 

En e1 sentido anterior, e1 desarro11o de1 mercado secundario de 
t1tu1os de deuda -1as cotizaciones en dicho mercado se presentan en 
e1 cuadro XXIX de1 Anexo Estad1stico-, e1 traspaso a pérdidas de una 
parte de esos t1tu1os, e1 desarro11o de1 11amado "menú de opciones, 
etc, en nuestra opini6n deben ser vincu1ados mucho más con e1 forta-
1ecimiento de 1a base de capita1 de 1os bancos y con su mayor capaci
dad para resistir pérdidas, que con 1a "fatiga de1 ajuste" en América 
Latina o con una súbita toma de conciencia de 1os acreedores respecto 
de 1a necesidad de permitir e1 crecimiento econ6mico de nuestros 
pa1ses. 

Para comp1ementar 1a revisi6n hasta ahora rea1izada, queremos 11a-
~ brevemente 1a atenci6n hacia a1gunos otros puntos de 1a estrate

··• seguida por 1os acreedores en 1a crisis de 1a deuda, y que dicen 
::>e l.aci6n con aspectos que van más a11á de 1os 1ogros de 1a banca pri_ 
vada -y en particu1ar de 1os "1.1deres"- en 1a negociaci6n con 1os 
gobiernos de América Latina. En ta1 sentido, 1o que nos interesa des
tacar es que a partir de1 inicio de 1os prob1emas de pago 1as posi
ciones de 1os acreedores apuntaron, con éxito, a 1ograr e1 mayor gra
do posib1e de contro1 en e1 manejo de 1a crisis, 1o que se tradujo en 
e1 desarro11o de un e1evado grado de coordinaci6n entre e11os y en 1a 
definición de una perspectiva acreedora única desde 1a cua1 abordar 
1a crisis, perspectiva que 1e fue impuesta a 1os pa1ses deudores como 
e1 marco en e1 interior de1 cua1 se desenvo1vieron 1as negociaciones. 

En 1o que respecta a 1a coordinación entre 
e11a fue 1ograda sobre todo en 1os primeros 

1os bancos acreedores, 
af\os de esta11ada 1a 

crisis, a pesar de 1as diferencias que exist1an entre dichos bancos 
especia1mente respecto a1 otorgamiento de "préstamos no vo1untarios", 
y que se desprend1an tanto de su disti~to tamaf\o como de su distinta 
naciona1idad: en cuanto a 1as diferencias derivadas de1 distinto 
tamaf\o, durante 1os primeros afíos se 1ogr6 a través de mu1tip1es 
presiones que 1os bancos pequefíos y medianos, pese a su reticencia 
para incrementar sus compromisos en América Latina, participaran en 
1os nuevos préstamos hacia 1a región;152 en cuanto a 1as diferencias 
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derivadas de 1a naciona1idad, también e11as fueron superadas, inc1uso 
en e1 caso de aque11os sistemas bancarios cuyos compromisos con 
América Latina eran menores, y cuyas reservas para préstamos 
incobrab1es eran mayores, que 1as de 1os bancos estadounidenses.153 

Sin embargo, habr1a que tener presente que 1a coordinaci6n entre 
1os acreedores en rea1idad abarc6 a bastante más que e1 s61o conjunto 
de 1os bancos prestamistas, ya que desde un inicio se di6 una suerte 
de distribuci6n de funciones y de ámbitos de decisi6n, en 1a cua1 1as 
negociaciones directas de 1os bancos acreedores con 1os gobiernos 
deudores se acompañaban de 1a existencia de una serie de otros 
ámbitos de negociaci6n y reso1uci6n. En ta1 sentido, a 1as conocidas 
negociaciones que para1elamente se estab1ecieron entre los deudores y 
el Fondo Monetario Internaciona1, 1as que norma1mente se tradujeron 
en acuerdos de crédito contingente -con e1 correspondiente compromiso 
de ap1icar un "programa de ajuste"- como condici6n para que 1os 
bancos reprogramaran 1as deudas, habr1a que agregar 1as negociaciones 
entre 1os bancos acreedores y 1os organismos regu1adores naciona1es 
de sus pa.ises. 

Sobre todo en e1 caso de 1os bancos estadounidenses, cuestiones 
ta1es como 1os p1azos para regu1arizar 1os pagos de intereses, e1 
reconocimiento o no de un deterioro del va1or de 1os préstamos, e1 
otorgamiento de nuevos créditos s61o destinados a1 pago de intereses 
atrasados, entre otras, eran en rea1idad resue1tas en el interior de 
la econom1a acreedora, con 1o cua1 una buena parte de las posturas de 
los bancos norteamericanos ante los gobiernos deudores resu1 taban 
definidas en ese otro ámbito de negociaci6n.154 

En e1 sentido anterior, todo indica que las 11neas centrales que 
en definitiva guiaron el manejo de1 prob1ema de 1a deuda, tuvieron 
como punto de arranque a los acuerdos entre bancos y gobierno de los 
Estados Unidos, y que en esos acuerdos desde luego que e1 objetivo 
central era 1a preservación de las condiciones de funcionamiento de1 
sistema financiero norteamericano. Por parte de1 gobierno, sus 
posturas respecto a1 problema fueron definidas desde el inicio de 1as 
crisis -luego de un rápido abandono de 1os criterios de 
"prescindencia" que hab1a formu1ado ante la moratoria mexicana-, 
primero con e1 "P1an de Cinco Puntos" aprobado a fines de 1982 por el 

381 



Grupo Asesor de Po11ticas en Econom1a Xnternaciona1155 y después con 
e1 Acta de Supervisi6n sobre Préstamos Xnternaciona1es aprobada en 
noviembre de 19s3.156 

En 1o 
definidas 

que respecta 
básicamente en 

a otros gobiernos, 
e1 interior de 1a 

esas 11neas centra1es 
econom1a estadounidense, 

fueron p1enamente aceptadas por 1os gobiernos eur.opeos -teniendo 
presente que una buena parte de 1os bancos de esos pa1ses ten.tan 
también e1evados grados de exposici6n en América Latina-, de ta1 
manera que en ningün momento hubo a1gün intento de parte de esos 
gobiernos para ap1icar a1guna estrategia a1ternativa a 1a 
norteamericana.157 La siguiente cita, que corresponde a un documento 
de1 Instituto de Re1aciones Europeo-Latinoamericanas, da cuenta de 
esa situaci6n: 

"Desde e1 inicio de 1a crisis de 1a deuda, 1os Gobiernos 
de 1os pa.ises acreedores de 1a CE se han adherido a 1os 
mismos principios de 1os gobiernos estadounidense y 
japonés. En todos 1os foros internaciona1es han destacado 
que 1a banca comercia1, 1os pa1ses deudores y 1as 
instituciones mu1 ti1atera1es deben tratar 1a deuda 
externa bajo un enfoque 'caso por caso'; han insistido en 
1a supervisi6n de1 FMX de 1os programas de ajuste; y han 
considerado e1 marco ofrecido actua1mente por 1as insti
tuciones financieras mu1ti1atera1es como adecuado para e1 
tratamiento de 1a deuda a nive1 internacionai. 11 158 

En suma, por tanto, nos parece que 1a estrategia que 1os acreedores 
ap1icaron sin cortapisas en América Latina, en 1o centra1 fue 
definida en.e1 interior de 1os Estados Unidos, y que respondi6 prin
cipa1mente a 1os intereses de l.os mayores bancos de ese pa1s, 1os 
cual.es no s61o impusieron 1as pautas de negociaci6n a 1os gobiernos 
deudores sino también a 1os restantes pa1ses desarro11ados y a 1os 
bancos de esos pa1ses que hab1an otorgado préstamos a 1a regi6n. 

Fue a partir de esos intereses que se desenvo1vi6 e1 proceso 
g1oba1 de negociaci6n entre acreedores y deudores, y fue a1 ritmo más 
conveniente para 1os principa1es - bancos acreedores, que se fueron 
ap1icando términos menos duros para 1os deudores en 1a rondas de 
renegociaci6n y en 1os sucesivos - p1anes propuestos por e1 gobierno 
norteamericano. 
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llOTAB 

1 Bn CEPAL ( 1990b1 81), ae menciona un eatudi.o de Morri.a Mi.1.1.er (.Reao.Zving Che 
G2.oba2. D•bC. Cri•i•, PNUD, Nueva York, 1989) ••qún el. cua1. haata 1989 •• habI.an 
conocido "no meno• de 81 pl.ane•" para enfrentar el. probl.ema de l.a deuda. Al.gunoa 
de 1.o• material.e• donde •• hacen recuento• de l.ae principal.e• propue•t•• de 
•o1uci6n, eon 1oa aiguientea: H. Guergi1 (1984]; c. Maaaad [1986; 25 a 30]; s. 
Grirrith-Jonea [1986]; H. Wionczek [1987; 130]; c. Ruiz y s. Fazzari (1990; 239 a 
249]; c. Moneta (1987]1 CEPAL (1990b1 71 a 86), [1984c; 82 a 89) y [1986a1 44 a 
54)1 E. Correa [19921 108 a 110] y SELA [19899). 

2 Bal.ance• general.•• r••pecto a l.a •i.tuaci6n de Am6rica Latina en l.o• afto• ochenta 
y acarea de l.o ocurrido durante eaa década en l.ae rel.aci.onea i.nternaci.onal.ea de 
l.a regi.6n, l.oa he publ.i.cado en J. Estay [1991.a] y [l.992a]. 

3 A modo de ejempl.o, y aegún l.as cifras de CEPAL [1991; 66], l.a transferencia neta 
"crediticia" de1 periodo 1983-1988 para e1 conjunto de 18 países de 1a región, en 
mi1l.one• de dó1ares, ••ría l.a siguiente: 

do TIUUIS-JlBMCJ:A 
1983 -13683 
1984 -17318 
1985 -26361 
1986 -21626 
1987 -17839 

' Según cifras de1 FMX, Escadíscicas Financieras InCernacionaies. Anuario 1992. 
5 Cabrl.a a.el.arar, por una parte, que dentro de l.oa pat.eea "en desarrol.l.o" hubo 

regiones como Asia, en donde l.a caída de exportaciones duró a6l.o un afto (1983), 
de tal. manera que ya para 1984 oe babia superado el. nivel. previo a esa caída y, 
por l.a otra, que para América Latina estamos considerando como nivel. pre-crisis 
al. val.ar total. de l.aa exportaciones de 1981, que fue el. afto en que dicho val.ar 
al.canz6 su mAximo. 

6 cuatro de l.oa trabajos donde se anal.izan todas o al.gunaa de l.aa tendencias que 
estamos seftal.ando, son l.oa de D. Tusaie [1988], FMI [1988], R. Gonca1vea y J. de 
Castro [1989], D. Tu•aie y D. Caaaburi (1991]. Por nuestra part0 hemos revisado 
esas tendencias al. proteccionismo y al. bi.l.ateral.ismo, así. come· . presencia que 
el.l.aa han tenido en l.aa rel.aciones externas de América Latina J. Eatay y J. 
Rivera [1991.b] y J. Estay y H. Sotomayor [1992b]. 

7 En tal. sentido, en el. trabajo de J. Estay y J. Rivera [1991.b; 19], pl.anteAbamoa 
l.o que a continuación ae indica, y qua a nuestro juicio aigue teniendo vigencia 
i.ncl.uao a l.a l.uz de l.aa medidas que estA tomando l.a adminiatraci6n Cl.inton en 1os 
EE.UU.: 

"En opoeici.6n al. incremento del. proteccionismo y parti.cul.armente de l.as 
MNA [medidas no arancel.arias, JE] por parte da1 capita1i.amo desarro11adq, 
en e1 capi.tal.i.amo atrasado el. proceso de apertura que ae ha venido dando 
ha tenido como uno de aua principal.e• componente• a l.a reducción de 
barrera.a a l.aa importa.cienes. A modo de ejemp1o, aegún cifra.a del. GATT 
entre octubre de 1985 y abri1 de 1988, con•ider&ndo l.o• 31 principal.ea 
paíae11 capita.l.J.etaa atrasados, en 13 de el.1.o• se diaminuyeron 1oa 
arancel.ea, en uno ae aumenta.ron y en 11 ae combinaron ambaa co•a•, y 
durante el. mi•mo periodo, en aei.a de e•o• pa~•ea aumentaron l.aa 
restricciones no aranciel.ariaa, en 16 de e11.oa ae disminuyeron y en 3 se 
tomaron medidas en ambos sentidos. rncl.uao mAa: a l.a l.uz de l.oa hechos mAa 
recientes, 1a apertura irreatricta presente en el. capital.iamo 
eubdesarrol.l.ado y partJ.cul.armente en América Latina reau1ta todavía mA.s 
contradictoria con l.o que •ucade en el. capital.i.•mo deaarrol.l.ado, •i. se 
considera l.a •ingul.ar fuerza que en eatoa úl.tJ.mo• paíaea eat6 tomando l.a 
formu1aci6n y ap1i.caci6n de pol.íticaa indu•trial.e• cuyo desarrol.l.o ti.ene y 
tendrA una muy el.ara aecuel.a de incremento de l.o• ni.val.ea da protección en 
dichos países." 

B un bal.ance de1 funcionamiento de l.oa esquemas l.atinoamericanoe de integración en 
1.oa aftos setenta y ochenta, así como de l.os cambios que en nuestra opinión se han 
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venido produciendo en aae Ambi.to en l.oa úl.timoa aftoa -sobre todo a partir de l.a 

9 P;;:;:; c:-g:::c:-9•7 f~l. MERCOSUR-, ••encuentra en J. E•tay [1992c]. 

10 V6a•e J. Batay [1987a; 9 a 13) y o. Caputo y J. Eatay [1987c; 203 a 205]. 
11 P. VuskovLc [1990; 82]. 
12 En el. sentí.do reci6n aenal.ado, apuntan l.aa •iguientea afirmaciones, l.a primera 

correspondiente a A. MacEwana [1990; 110], y 1a ••qunda a c. Fortín [J.988; 378]: 
" [ ..... ] di.cho proceao de aj u ate en Am6ri.ca Latina pudiera cumpl.i.r una 
función poai.tiva a l.argo pl.azo deade el. punto de vi.ata del. capital.. Loa 
gobierno• de toda l.a zona eat&n suprimiendo 1oa costosos programas 
social.ea y manteniendo por 1oa eue1oa 1a• taaaa aa1arial.ea. La fuerza de 
'= rabajo organizada ae muestra ineficaz ante tal.ea embatea y es probabl.e 
,~.Je a l.a l.arga aufra l.a pérdida de au fuerza pol.ítica. De modo que l.a 

...:.riaia de l.a deuda eat6. ofreciendo una l.6gica conveniente para una 
ofensiva del. capital.." 

"[ .... ] el. ejercicio de renegociaci6n de l.a deuda podría entenderse como 
una oportunidad para que l.oe el.aboradores de pol.íticae gubernamental.es 
conscientes y sus grupos de apoyo aocioecon6mi.co introduzcan cambios 
estructural.es presentAndol.oa como requerimientos de l.a renegociaci6n 
externamente impuestos." 

13 No se nos escapa la estrecha relación que ha habido entre 1a apropiación estatal. 
de l.os excedentes necesarios para cubrir l.a deuda, por una parte, y l.os 
incrementos en 1.a infl.aci6n, l.as reducciones en l.a inversión públ.ica y l.a 
disminución de l.oa gastos social.es, por otra parte. Lo que queremos destacar, en 
todo caso, ea que a pesar de todo el.l.o, l.os principal.ea l.ímitea al. pago de l.a 
deuda han provenido hasta ahora no de l.a reaiatencia interna a ese tipo de 
medidas, sino de l.aa dificul.tadea para hacer corresponder a l.os excedentes así 
apropiados con super~vit de exportación equi.val.entes. 

1• Vé~ entre otroa, A. Fishl.ow [19S3a; 76-77 y 109], R. Dornbuach [1986; 26 a 
30] : ~AL [1984c; 41 a 45) y [1989a 41 a 44). 

15 Con tintos ordenamientos, y sobre todo con diferentes grados de presencia de 
l.a fug de capitales, di.chas causas son total. o parcial.mente anal.izadas, por 
ejempl.o, "º CEPAL [1983d; 8 a 12], [1984c; 6 a 11] y [1986; 14 a 18); en w. 
Eskridge [1987; 72 a 76]; A. Bianchi ee .. a.l.. [1987; 855 a 859], o. Martínez 
[1990; 23 a 30], sro [1985; 33 a 45]; en E. García [1988; 14 a 17) y c. 
Díaz-Al.ejandro [1987; 30 a 34]. 

16 Sin embargo, no está. por demá.s recoger l.a siguiente opinión sobre el. papel. 
jugado en l.a crisis de deuda por la fuga de capital.es, que corresponde a L. 
schirano [ 1987; SS], quien es vicepresidente de Bankers Trust y Of ici.al. de 
créditos para América Latina: 

"La cri.aia de l.a deuda tiene sus orígenes en muchas causas, siendo l.a más 
importante 1a fuga de capital.ea. En al.gunoe pa~sea ha 11.egado a 
proporciones eacandal.izantes y estA mal. denominada: ya no ea fuga, sino 
r~' ·., en va.atas cantidades directamente por aervi.dorea públ..:l.cos o con su 
a:t.... Jtenci.a." 

17 Véase J. Avramovic [1987; 73 a 75]. 
18 Una argumentación deta.l.l.ada sobre el. uso de ese defl.actor, se encuentra en c. 

Maaaa.d [1983]. En ese mi.amo material., se presentan eAl.cul.oa de l.a "tasa real. del. 
deudor" correspondientes al. periodo 1960-1980, para aeia paíaea de América 
Latina, d~ ~os cua1es ae desprende que en todo el. periodo considerado dicha ta.ea, 
para el. cc.:-+junto de eaoa seis países, fue superior a l.a tasa nominal., con nivel.ea 
gui.nquenal.ea m6.ximo• de diferencia de 1.6• en 1961-65 y da 1.4• en 1976-80. 

1,- Dicho paquete fue cubierto en su·- casi total.idad por medio de 900 mi.l.l.onee de 1a 
Reserva Federal. de l.os EE.UU. en préstamos de trueque, 2000 mil.l.ones de l.a 
Tesorería de eae paía en forma de pagos adel.antadoa por petr6l.eo mexicano y 1800 
mil.l.one• dei Banco de Pagoa Internacional.ea. 

20 Ch. KLnd1ebergar [1973; 113]. 
21 V6aae A. Bianchi •~- ai. [1987; 889 a 891], c. Maaaad [1986; 20-22], A. Fraga 

(1987], J. Gonz.ti.1ez [1986; 26 a 28] y R. Dev1Ln [1987b]. 
2% c. Maasad [1986; 20], resume .J.a situación de ese entonces en l.a economía al.emana 

de l.a aiguiente manera: 
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"[ ••• ] 1a suma de uti.l.i.dades e intereses netoe y reparaciones de guerra 
pagados al. exterior no 11eg6 nunca al. 25• de l.aa exportaciones al.emana•, 
ni aún en l.o peor de l.a gran crisis. En e1 caso de América Latina, en cam
bio, el. pago de interese& y util.i.dadea bordeó e1 40• de 1a• exportaciones 
de bienea de 1992 en adel.ante. Aún mA•, cuando en 1931 en Al.ama.ni.a tal.ea 
pago•, i.nc1uidaa l.ae reparacionea de guerra, 11egaban al. 23' de 1a• expor
taci.one• [ ••• ] una comisión especial. de1 Banco de Pago• Xnternaciona1ea 
(BPX), encargada de asesorar al. Banco en l.a obaervaci.6n del. pago de l.as 
reparaci.onea, determinó en 1931 que Al.emani.a tenía razc5n al. decl.arar l.a 
i.mpoai.bi.l.i.dad de cumpl.i.r con parte importante de dicha ob1i.gaci.6n [ ••• ]." 

2 3 En al. caso de Francia, en A. Bianchi et. ai. [l.987; 890] -de donde hemos tomado 
al.gunas de l.aa cifras del. Cuadro 10- se menciona que durante todo el. periodo 
1872-75 obtuvo euperA.vit comercial., en tanto que en J. GonzA.l.ez [1986; 27] se 

24'1~teC:nii~a~:10e~n .;{' n::~~al.d e;~ e~=r~~!~~o :: d1~6s d~~~~e~~~~~~~;:. se usa como 
perspectiva para eval.uar l.ae dif icul.tades de servir l.a deuda externa de América 
Latina, ea el. de R. Dornbuech [1986]. Otro material., m~a reciente, en el. cual. se 
abordan l.oa efectos de l.a crisis de l.a deuda para l.a región usando también como 

2~J~~::~:: ~f9;¡;º~Íf~~ de l.as transferencias", ea el. de J. L6pez [1990]. 

26 J. Keynea [1919; 135). 
27 En un sentido más general., cabe tener presente l.aa comparaciones que establ.ece 

R. Thorp [1984a; 29] entre l.a situación de l.aa economías de América Latina en l.os 
años treinta y en l.os ochenta, de 1ae cual.ea desprende l.o sigui.ente: 

"[ ••• ] no podemos escapar a 1a conc1uei6n de que, en general., muchas de 
1.as vAl.vul.as de seguridad y de l.as rutas de recuperación de l.oa años 
treinta no existen ahora" 

Por su parte, c. Maaead [1986; 18] entrega una opinión semejante: 
"Desde el. punto de vi.eta del. empl.eo y de l.a actividad econ6mi.ca, 
particul.armente en América Latina, l.a crisis de l.os años ochenta muestra 
características tanto más graves que l.a gran crisis de l.oa años 
treinta .. " 

28 Para el. ca.so de Braei.1, en 1983 c. Furtado [1983; 70-71], al. argumentar l.a 
necesidad de moratoria, pl.anteaba l.a diferencia a l.a que nos hemos estamos 
refiriendo en l.oa siguientes términos: 

• [ ••• ] hay que pel.ear en l.a dirección de Brasi1 para transformar 1a 
moratoria tácita en 1a que estamos instal.adoe hoy en día en una moratoria 
conscientemente asumida a partir de 1a soberanía nacional.. La moratoria 
tAci.ta es aquel.l.a que conviene a l.os banqueros y no l.a quiere ningún país 
[ ••• ] porque sabe perfectamente l.as consecuencias que se originan para aua 
bal.ancea. 
"La moratoria tA.cita que estA siendo impuesta conl.l.eva para nosotros todas 
l.aa dificu1tadee de tener una economía prActicamente i.nmovil.i.zada y 
ninguna ventaja. En cambio, l.a moratoria reconocida ea aquel.l.a que nos 
devuel.ve l.a l.ibertad de acci6n y, por l.o tanto, l.& respona-abil.idad 
pol.ític& pl.ena. • 

Así ·también, A. Kal.etaky [1987; 147] respecto al. mi.amo punto pl.anteaba l.o 
sigui.ente: 

"Todo el. marco de estas negociaciones posteriores al. incumpl.i.miento sería 
muy diferente de 1oa actual.ea arregl.oa ad hoc y aemivol.untarios para una 
reestructuración. El. principal. objetivo de l.a renegoci.aci6n actual. ha sido 
proteger 1a ao1vencia de l.oe bancos, pero l.os deudores i.naisti.rían en 
cambiar el. énfasis a sus perspectivas de crecimiento interno. 
En estas negociaciones, 1aa mayorea l.imi.tante serí.an, no l.as máximas 
concesiones que pueden permitirse l.oe bancos, si.no 1a carga má.xima que 
pueden soportar l.oa deudores." 

29 Al.gunoe de 1oa material.ea en l.oa que se revisa el. tema son F. Castro [1985] y 
(1989; 114 a 127), G. Bi.gga (1985), L. DI.az (1989), s. Wi.tcher (1984), E. 
Cal.cagno [1987b1 65 a 82] y A. Vare1a [1988]. En el. caao de 1a propuesta cubana, 
el.l.a ae acompaftaba de argumentos respecto a que el. gobierno estadounidense se 
podría hacer cargo de iaa pérdidas de 1oa bancos acreedores, para l.o cual. bastaba 
asignar a ese fin entre un 10 y un 12' del. gasto mil.itar. 

30 Véase E. ca1cagno [1987b; 72). 
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31 E. Ca1cagno ( 1987b; 67] • refir.iéndoae a Argent.ina, p1antea e1 asunto en 1os 
•.iguiente• t6rm.inoa: 

"El pri.mer punto que aurge es el. de l.a• facultada• del gob.ierno de facto 
para contraer ob1igac.ionea que comprometen al paí• por vario• decen.ioa y 
consecuentemente, el de la validez y perdurabilidad de e•a• ob1igacionea" 

32 Reapecto a ••te último punto, en G. Bigga (1985; 171-172], luego de mencionar la 
exietencia de eaaa clAuaulaa, ae plantea: 

"La• anteriorea eatipulacionea aobre juridicci6n y ley aplicable•, 
plantean dalicadaa interrogante& acerca de au validez frente a 1aa 
diapoaicionea conat.itucionalea y jurídicaa vigente• en la mayoría de loa 
pa~aea latinoamericanos que, con diverso• matices, prohiben la reaoluci6n 
de l.oa asuntos públicos por jurisdicciones diatintas a las nacionales. La 
infracción a ta1ea disposiciones eat6 generalmente aancionada con la 
nulidad del acto". 

Sin embargo, a continuación el mismo autor cita dos ejemplo• -uno de la 
Procuraduría General de Venezuela y el otro de una Corte Federal de Argentina- en 
los cuales sentaron precedentes de aceptaci6n para someter contratos de deudas a 
jurisdicciones no nacionales, y deepuás agrega: 

"Ea, por lo demAe, bastante discutible que un gobierno pueda liberaraa de 
sus obligaciones contractuales invocando l.a inobservancia de su propia 
legialaci6n y citando, por ejemplo, que un contrato ha vi.o1ado la 
prohibición constitucional de someterse a una ley o juri.edicción 
extranjera." 

33 Si. bien no• centraremos a6lo en 1a opción da moratoria, conviene tener presente 
que la otra propuesta de acción uni.l.atera1 que también se ha manejado, y que en 
algunos eenti.doa ea equiva1ente a la moratoria, ha aido l.a converaión de 1a deuda 
en bonos por parte del país deudor. El Plan m~e detal1ado de eae ti.pe, 
probablemente fue el formulado por R. Dornbusch para el caao de Brasi.1, que 
imp1icaba la transformaci.6n completa de la deuda en bonos con plazo de pago 
superior a 15 años, periodo de gracia de 5 añoa y tasa de interés rea1 de 2•. 

34 Entre otros, algunos de esos autores son 1oe ai.gui.entee: M. Guergui1 (1984], o. 
caputo [1984a], c. Furtado [1983], A. lta1etaky [1987], A. MacEwan [1987] y 
[1990; 102 a 114], s. Gri.ffith-Jones [1988b], R. Devl.in (1984], A. Lietaer [1987; 
38 a 42], E. Ca1cagno [1987a1 122 a 125] y CEPAL [1990b; 87 a 102] 

35 A modo de ejemp1o de ••to ú1timo, en s. Wi.tcher [1984] y en A. Ka1etsky (1987; 
112] ae citaba un estudio de Data Resourcea, que cuantificaba a1gunaa de laa 
conaecuenci.a11 de una auapenai6n de pagos para l.a 1a economía da EE.uu •. En ese 
eatudi.o, ae estimaba una reducción de 25000 mil1ones de d61area en e1 PNB 
estadounidense y una pérdida de 400000 empl.eos ante una suapenai.ón de pagos de 
Brasi.1, y una reducción de 70000 mil.l.ones de d61area y de 1.1 mi11onea de empleos 
ante una auapenai6n de pagos de Argentina, Venezue1a, Chil.e y Perú. 

36 Otro ejempl.o de ese tipo de opiniones ea la ai.guiente cita, que corresponde a la 
CEPAL [1988&; 7): 

"Al. desencadenarse la crisis de endeudamiento, en agosto de 1982, estaban 
dadas 1aa condiciones objeti.vas para un col.apeo financiero internacional 
semejante a otros del. pasado, que marcaron el fi.n de faaea cíclicas 
ascendentes en l.a afluencia de capital privado desde zonas deaarroll.adaa a 
otras en deaarro11o ( ••• ]. 
"En alguno& aspecto•, exist~an incl.uao 
magnitud potencialmente mayor que la• 
historia" 

condiciones para una criaia 
regiatradaa previamente en 

de 
l.& 

En el. mismo aenti.do M. Wionczek (1987; 110], refiriéndose a. agosto de 1982, 
conai.dera que "en ese momento no estaban en juego a6lo 1.aa relaci.onea entre 
México y 1os prestadores privados extranjeros sino también el. futuro de todo el 
tambaleante sistema financiero internaciona1." 

37 R. Wienert, [1983; 32]. 
38 The Economiat [1983]. 
39 Ch. Xindl.eberger [1984; 370] expone e1 punto en 1os aiguientea término•: 

"Una diferencia importante entre l.oa préstamo& de 1oa aftoa veinte y loa de 
medio aiglo mAa tarde ea que 1.aa deuda• anterior•• •• debían en eu mayor 
parte a individuo• privados, cuya• ?ftrdidaa tuvieron eacaao efecto en la 
di.fusión de l.a depresión, aparte de un efecto de riqueza que pudo haber 
reducido el consumo. La mora de l.aa deudas de loa aftoa setenta, contraídas 
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con banco a• tendría un efecto de difusión mucho mayor al. amenazar l.a 
eatabi.l.idad da banco• individual.es. y poai.bl.emente l.a eatabil.i.dad del. 
•i.•tema financiero en •u conjunto, •i doe o mAa mora• grandes ocurrieran 
con escasa diferencia en el. ti.ampo y afectaran el. capital. de varios bancos 
i.mportantea.• 

Por su parte A. MacEwan [l.990; 111], refiriéndose al. mi.amo punto, pl.antea: 
"La ai.tuaci6n respecto del. mantenimiento del. sistema ea en esencia 
diferente de l.a que había en l.oa treinta. La índol.e diatinta de l.a deuda, 
como ae aeftal.6. ai.gni.fi.ca que el. i.ncumpl.i.mi.ento podría aer hoy mAa 
perturbador. Mi.entra• que tal. desacato reaul.t6 entonce• costoso para l.oa 
propietari.oa de bonoa. hoy tal. acci.6n amenazaría de manera di.recta l.a 
viabil.idad de l.oa principal.es bancos. Loa efectos sobre estas 
.lnati.tuci.onea podrían extenderse e i.nfl.i.gi.r rApidoa y graves dai'ioe a l.a 
d.laponi.bi.l.i.dad general. del. crédito.• 

40 Véase A. MacEwan [19901 108-109]. 
'1 Véase Ch. Ki.ndl.eberger [1984; 370]. 
42 The Wal.l. Street Journal. [1983; 44]. 
43 Una opinión semejante pl.anteaba R. Devl.in [1980; 119], a comienzos de l.a década 

de 1oa ochenta: 
"Las autoridades de l.oe países industrial.izados han sostenido a menudo que 
l.oa bancos comercial.ea han 11.egado a ser ~rehenes• de l.os gobiernos de l.oe 
paí.ees en desarrol.l.o. Sin embargo [ .... ] parece tratarse de una gran 
exageraci6n." 

Por su parte, O. Caputo [1984a; 15], al. argumentar una propuesta de moratoria 
g1oba1, concercada, negociada y discrimi.naCoria, exponía el. punto en 1os 
siguientes términos: 

"Una moratoria gl.oba.1 y concertada como 1a que estamos proponiendo no 
significa un crac financiero genera1izado. Existirán, eso sí. serios 
probl.emae financieros, pero de al.canee diferenciado. dada l.a 
heterogeneidad de l.os acreedores. Loa bancos europeos y japoneses están 
mejor preparados que 1os bancos norteamericanos para enfrentar una 
cesación de pagos que provoque una renegoci.aci6n de l.argo pl.azo. Están 
mucho mejor ahora que hace al.gunos años para enfrentar este probl.ema. 

"La banca de l.os Estados Unidos, por sus imprevisiones y debido a 
que ha seguido haciendo negocios de al.to riesgo. está en una 
poaici.6n m&a del.icada. Sin embargo, l.a Reserva Federal. estA 
dispuesta a evitar quiebras bancarias." 

44 Véase A. Kal.etsky [1987; 111 a 133]. 
45 El. pl.anteamiento de A. Kal.etaky [1987; 113] a1 respecto, ea el. sigui.ente: 

"Loa efectos negativos de una suspensión de pagos sobre l.ae exportaciones 
de Estados Unidos son comprensib1ee, pero a61o si se supone que cortarán 
l.oa eré-di.toa comercial.es o se impondrán sanciones. Como ae ha expl.i.cado 
ya, ai. esto úl.timo no ocurre, no hay razón al.guna para que l.as 
exportaciones norteamericanas a un país moroso se vean afectadas. Después 
de un incumpl.imi.ento, ser.tan i.nevitabl.es al.gunas rl!duccionea del. 
financiamiento al. comercio, pero éstas bien podrían verse compensadas por 
una mayor capacidad del. deudor moroso para real.izar compras de contado; 
después de todo. el. incrementar l.ae exportaciones ea uno de l.oa objetivos 
de suspender l.oa pagos desde el. punto de vi.ata del. deudor. Por ende• l.a 
pérdida de exportaciones norteamericanas, que repreaentarí.a 1a mitad de1 
dafto econ6mico causado por un i.ncumpl.imiento, podría evitarse con 
raci.l.i.dad ai. el. gobierno de Estados Unidos ae abstuviera de apl.icar 
medidas agresivas contra un deudor moroso concil.iador.• 

'6 Respecto a ese apoyo, A. Kal.eteky [1987; 133] pl.antea que, adem~s de expresarse 
en modificaciones en ei sistema contabl.e de l.os bancos que l.ea permita a éstos ir 
"cap.i.ta1izando" l.os pagos de intereses, debería también traducirse en 
deaembol.aoa: 

"[ ••• ] ai ocurre una suspensión de pagos, en cua1quier reaol.uci6n 
permanente tendr~a que participar e1 gobierno norteamericano, ya fuera con 
una ayuda di.recta a l.oa deudores, o con inyecciones diai.mul.adaa de fondos, 
en forma de capital. y apoyo al. sistema bancario." 

47 Sin embargo, hay autores que· consideran que son l.os posi.bl.es efectos sobre 1a 
economía mundiai. más que l.as represal.ias específicas para l.os países deudores, 
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l.o que han empujado a ••os países a evitar l.•• moratori.••· A•í, por ejemp1o, s. 
Griffith-Jone• [ 1988a; 26) r.e:firi6ndo•e a 1a •ituaci6n producida con M6xi.co en 
agosto de 1982, p1antea: 

•Loa al.to• :funcionari.oa públ.icoa (tanto mexicano• como norteamericano•) y 
1oa bancos acreedores ae encontraban en •agua• deaconoci.das'. Loa 
precedentes que exi.atían eran moratorias uni.l.ateral.ea (como en l.oa aftoa 
treinta), o l.a reeatructuraci.6n tradicional. tal. como l.a apl.icada 
principal.mente en el. contexto del. C1ub de Parí•· Lo• deudora• descartaron 
en esta etapa 1a acci.6n uni.1ataral., debido a1 erecto negativo que penaaban 
tendría tal. acci.6n no •6l.o en au economía •ino también en l.a aatabi.1idad 
del. aiatema financiero internacional.• 

Y l.a mi.ama autora, en otro capítul.o del. mi•mo l.ibro ( 1988b; 394) in•i•te en l.a 
misma opini6n, de manera incl.uao mA• d•f~nitivaa 

"Entre l.a• razone• para que l.oa grande• gobierno• deudorea no raa1izaran 
tal.ea acciones uni.1ateral.ea estaba l.a incereidumbre de1 efecto de el.1aa en 
el. si.eterna bancario internacional., sobre todo en l.o que respecta al. 
financiamiento de l.a actividad econ6mica y el. comercio mundial.ea; mAa que 
el. temor a l.as represal.iae contra sus propios :fl.ujoe comercial.ea, que de 
acuerdo con l.a experiencia del. Perú no parecen muy grave•, 1oa gobiernoa 
deudores temieron l.egí.timamente en el. paaado el. riesgo de l.os vol.úmenee 
decl.i.nantes del. comercio mundial. que podrían reaul.tar de una poaibl.e 
decl.inac.i.6n del. sistema bancario internaciona1.• 

68 A. xa1eteky [1987; 95]. 
49 Ch. Kindl.eberger [1984; 370]. Por au parte R. Devl.in (1984; 119], ain 11.egar a 

proponer un periodo de tiempo, apunta en l.a mi.ama dirección: 
"[ ••• ] l.oa acreedores tienen buena memoria para acordarse de l.aa pérdidas 
contabl.ea, como l.o muestra l.a renuencia da l.oa inversionistas 
institucional.ea a entrar de nuevo en el. mercado de bonos de l.oa países en 
deaarrol.l.o l.uego de au desastrosa experiencia de l.oe años treinta." 

50 Otro ejempl.o de ese tipo de opi.n.i.ones ea el. sigui.ente, que corresponde a R. 
oevi.i.n [1980; 119-120], y según l.a cual. ante una moratoria: 

" [ ••• ] J.as consecuencias serían graves para el. país en cuestión, a menos 
que contara con apoyo interno suficiente como para marginarse de l.a 
comunidad cap.i.tal.iata occidental.. No a6l.o dejaría de contar con l.a .mayor 
parte del. crédito comercial. y oficial. (debido a l.oa efectos de l.a cl.áueul.a 
de incumpl.im.i.ento, que se hacen extensivos a otras operaciones); vería 
obatacul.izadas aua compras y ventas en el. exterior, y adem&a afrontaría l.a 
perspectiva de repreaal.i.as por parte de l.os gobiernos de l.oa países de 
origen de l.os bancos. A menos de contar con un apoyo pol.íti.co masivo en el. 
país, todo el.l.o tendría efectos desastrosos para l.a eatabil.idad social. y 
el. desarrol.l.o nacional.. Estas son l.aa razones por l.ae cual.ea l.os 
prestatarios no escatiman esfuerzos por satisfacer 1aa exigencias de sus 
banquero•." 

51 W. cl.ine (1983; 90-91]. Respecto al.a impoaibi.l.idad de mantener una poaici6n de 
moratoria, el. siguiente pArrafo, que corresponde a un trabajo de o. Ugarteche 
[1980; 75], ea un buen ejempl.o de l.ae opini.one• que en ta1 aentido predominaban en 
América Latina sobre todo en l.os inicios de l.a década de l.oa ochenta: 

• [ ••• ) Sal.ve una revol.uci6n que esté di.apuesta a enf.rontarae al. capital. 
bancario internacional., y a sufrir l.oa efectos, teóricamente con e1 apoyo 
de otra potencia (Cuba con 1a Unión Soviética) o con un vasto potencial. 
interno ( :rrAn), ea absol.utamente impoaibl.e que se l.ogre u.na moratoria 
exitosa ... 

52 A. Xa1etaky [1987; 69]. 
53 Según di.cha doctrina, de acuerdo con A. Kal.etaky (1987; 73], "(•••] en ci.ertaa 

circunstancias 1os tribunal.es se negarAn a juzgar l.aa acciones de poderes 
extranjeros, aún cuando afecten intereses norteamericanos privados y viol.en 1oa 
principios de l.a l.ey tanto de Estados Unidos como internacional.", l.o que ha 
ocurrido principal.mente debido al. interés del. poder judicia1 estadounidense de no 
entorpecer 1a pol.ítica. exterior del. ejecuti.vo de ••e paí•. 

54 Según l.a argumentación de A. Kal.etaky [1987; 78 a 82], •1 e•caao monto de l.oa 
bienes que podrían ser embargados se deriva de consideraciones como l.aa 
siguientes: 
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Por una parte, •egún l.a Ley Eatadounidenae de Xnmunidade• soberanaa, •61.o ae 
puedan embargar aquel.l.aa propiedade• uti.l.i.zada• para acti.vi.dadea comercial.ea 
en E•tado• Uni.do•, 1o que deja ruera a 1•• propi..edade• dip1omA.tica• y 
mi.l.i.tarea y a todaa aquel.l.aa propiedades que no aa util.i.zan en Estados 
Unido•. 

Por otra parte, •• muy improbabl.e que •• dicta un embargo precautorio, por l.o 
cual. "no exi•t• nada que impida que un deudor moro•o traa1ade •u• propiedades 
ruara de 1a juridicci.6n nortemamericana anticipando una ••ntenci.a adversa", a 
l.o que •• agrega, en el. caao de J.aa reserva• i.nternaci..onal.ea que el. gobierno 
moroao pudiera tener en el. exterior, l.a poai.bi.l.idad de tener esas reservas 
bajo forma• que aon .i.nembargabl.es, tal.e• como l.oa depósitos del. Banco de 
Pagos Xnternacional.ea y l.oa Derechos Especial.ea da Giro. 

En tercer l.ugar, al. apl..i.car una sentencia l.a mayor parte de l.oa tribunal.ea 
diati.nguen no •61.o entre l.oa particul.area y el. gobierno del. paía deudor, si.no 
que, al. interior de éste, -reconocen a l.ae corporaciones nacional.izadas, l.as 
que son enteramente de propiedad del gobierno y su banco central., como 
entidades l.egal.ea di.atintae, separadas de au gobierno y responeabl.es e6l.o por 
au propio incumplimiento." 

55 A. Ka1etaky [19871 82). 
56 A. Ka1etaky [1987; 94). 
57 A. Ka1etaky [1987; 99-100]. 
58 Al. respecto, pl.antea A. Kal.eteky [l.987; 110]: 

-zi araena1 de aanci.onea poaibl.es que poseen Estados Unidos, Gran Bretaña 
y otro• países acreedores ea casi il.imitado. C1aro que l.a uti1izaci6n de 
1a fuerza de l.aa armas en contra de un país moroso sería inconcebi.bl.e hoy 
en d.í.a, pero a causa de l.a interdependenci.a mundial. cada vez mayor, 1aa 
sanciones econ6mi.caa y pol.íticaa de otro tipo -como, por ejempl.o, 1oa 
embargos comercial.ea, l.a exc1uai6n de instituciones internacional.ea, como 
al. FHX y e1 Banco Mundial., o l.a pérdida de l.a ayuda para el. deaarro11o o 
J.a aai•tencia mi.1itar- podrían ser tan efectivas como l.ae cai'ioneraa del. 
sigl.o XXX para dobl.egar a un país deudor. 
"Un embargo comercial. total., que cubriera tanto l.as importaciones como l.as 
exportaciones de un país podría resul.tar desastroso." 

59 A. Ka1etaky [1987; 111). 
60 De todo el.l.o, A. Kal.etsky [1987; 141] conc1uye: 

"Por todas estas razones, l.a mayoría de l.oa comerciantes del. sector 
privado, de l.os i.nduatria1es y 1oa sindicatos estarían di.apuestos a seguir 
comerciando con un deudor moroso, sobre todo si el. gobierno de ese país 
tuviera l.a habil.idad de anunciar un programa de expansión de importaciones 
y reatri.cci6n de exportaciones, que estaría financiado con 1as di.visas 
obtenidas del.a fal.ta de pago." 

61 A. Ka1etaky [1987; 142). 
62 Véa•e A. Kal.et•ky (1987; 145]. 
63 Por ejempl.o, el. tema de l.a moratoria no se menciona de manera al.guna en CEPAL 

(19S3d], [1986a] y 1988b], a pesar de que en todos esos caeos se trata de 
material.e• dedicados íntegramente a anal.izar el. probl.ema del. endeudamiento 
externo l.atinoameri.cano. 

66 CEPAL [~984c; 88). 
65 CEPAL [1984e; 88-89]. 
66 CEPAL [1988a; 62). 
67 CEPAL [1988a; 64). 
68 CEPAL [1989b; 58). 
69 CEPAL [1989b; 59). 
70 CEPAL [1990b; 90). 
71 CEPAL [1990c; 90). 
72 CEPAL [1990c; 91). 
73 CEPAL [1990c; 91). 
76 CBPAL [1992b; 58). 
75 CBPAL [1992b; 58-59). 
76 CBPAL [1992b; 25). 
77 V6aae A. Ka1etaky [1987; 58 a 60) y s. Witcher [1984; 20). 
78 Cabe tener preaente que seqún l.oa autores de l.a eatimaci6n que estamos 

preaentando, ademAa de ese costo de s o 10~ en el. comercio exterior, para todos 
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1oa casca •e suponía l.a ausencia tota1 de cual.quier cr6di.to freeco para el. 
periodo y l.a pérdida comp1eta de l.aa reserva• de medio• de pago y de oro. Según 
ya vimo•, ••• aupueato de p6rdida de reaerv•• •• cue•tionado por A. Ka1eteky, por 
coneiderar que •• podr.t.a evi.tar l.a confi.ecaci.ón de una parte importante de l.•• 
reaervaa. 

79 Según arirma A. Kal.et•ky [19871 58-59], l.o• autor•• d• l.a ••tJ.maci6n 
conei.deraban que, debido a l.a confiecación de l.&• r•••rva•, Argentina aería "al. 
único país capaz de enfrentar con cierto éxi.to" un nivel. de aancionea da 10•. 

80 Al. reapecto, s. Griffith-Jonea [1988b; 399) pl.antea: 
"[ ••• ] ea poai.bl.e qua l.oa gobiernoa deudora• hayan comparado l.a• grandea 
transferencias netas positivas que habían reci.bido, •obre todo durante l.oa 
anos setenta, con l.as grandes transferencia• negativa• de recurso• desde 
1982, y que hayan creí.do -sobre todo al. principio- que el. efecto neto del. 
periodo total. en aua economías era aún positivo o por l.o menos nul.o. Con 
tal. percepción se reduciría el. incentivo para real.izar una acción 
unil.ateral., sobre todo cuando ee esperaba una reverai6n del. signo da l.aa 
transferencias neta.a de recursos como un hecho proba.b2e en e2 fue.uro 
cercano. Al.rededor de 1986 esa percepción empezó a cambiar [ ••• ]." 

Por su parte, D. Tusaie [1988; 281] apunta en una dirección •emejante: 
"Entre agosto de 1982 y enero de 1984 cada uno de l.oa deudores respondió a 
1a criaia como •i ae tratara de un probl.ema de i1iquidez de corto pl.azo. 
Ninguno de el.l.oa consideró l.a opción de una acción uni1atera1, ni 
individua1 ni tampoco concertadamente con e1 reato de l.os deudores, l.o que 
hubiera impl.icado un grave riesgo de col.apeo .financiero internacional.. 
[ ... l 

basó en e1 
l.& futura 

con tal.ea 

"La argumentación en favor de l.aa propuestas de corto pl.azo se 
supuesto de un crecimiento de 1a economía mundia1 y de 
recuperación de préstamos de l.a banca privada. ( ••• ] 
pronósticos, ningún país podía verse tentado a no pagar." 

81 Entre l.os pocos autores en l.oa que hemoa encontrado l.a l.ínea de expl.i.caci6n que 
desarrol.l.aremos, se encuentran MacEwan [1987] y [1990], c. Fortín [1988] y, 

8~ª:.ci.;I:::::.; ~1•9;;1if1f0i::i-.Jonea ( 1988a] y [ 1988b]. 

83 s. Griffith-Jonee [ J.988b; 402]. _,, 
84 En e1 caso de México, ae concretó a través del. Fideicomiso Para l.a Cobertura de 

Riesgos Cambiari.oa (F.I:CORCA), cuya creación se anunció en abr.i.l. de 19~.;J y que 
partic.i.p6 en operaciones por un total. aproximado de 12000 mil.1.onea de.,..-dól.ares 
manejados a un tipo de cambio preferenc.i.al.. Véase M. Wionczek [1987~] y R. 
Gutiérrez [J.992]. 

85 En el. caso de Venezuel.a, en febrero de 1983 .fue creada l.a Oficina para e1 
Si.eterna de Ti.pos de Cambio Diferencial.ea (RECADI), encargada de otorgar divisas a 
tipos de cambio preferencia1es, que en el. caso de1 aervi.cio de ia deuda -y de l.a 
.i.mportaci.6n de bienes esencial.ea- se otorgaron al. ma.a bajo de 1oa varios tipos 
existentes (4.30 bol.ívaree por d61ar, cuando el. tipo de cambio l.ibre empezó en 8 
bo1ívaree, eub.i.6 a 17 y se estabil.iz6 en un rango de 13 a 14 desde agosto de ese 
ano). Véase E. Mayobre (1987]. 

86 E. Cal.cagno [l.987b; 73]. 
87 comparando ese aspecto de 1a situación de Chi1e con 1.a de 1oa demAs países de 

América Latina, s. Griffith-Jonee [1988b; 420] concl.uye: 
"E1 tratamiento mA.a dai\ino de 1a deuda privada (desde el. punto de vi.ata 
del. interés nacional.) ha sido e1 aceptado por e1 gobierno chil.eno, el. que 
además de otorgar a post::eri.ori. una garantía para una parte importante de 
l.a deuda concedió grandes subsidios para su aerv.ic.i.o en el. reato de l.a 
deuda .... 

88 Al. respecto, Ffrench cavia (1988; 146-147) pl.antea: 
"Este proceso de •eetatif.i.caci.ón' de 1a deuda ha tenido graves 
repercusiones en el. poder negociador del. país, pues antes de 1a crisis l.a 
mayor parte de 1a deuda era reaponsabi1.i.dad exc1ueiva de1 •actor privado, 
que no eataba en capacidad de aervir1a por au propia cuenta. En ••te 
sentido Chil.e era uno de 1os pocos países da América Latina con una deuda 
privad.a ein garant.t.a públ..i.ca, hecho que 1o co1ocaba en una poeici6n de 
negociación mejor que l.a del. resto. No obatante, e•teril.iz6 eata·ventaja 
sin recibir ninguna compensación a.ignif.i.cativa de parte de l.011 bancos 

390 



acreedores por l.a reducción de1 riesgo comerci.a1 a que ee exponían en 
Ch.i.l.e. 

89 Cabría tener presente que ese proceso de "rescate" 
di6 •imu1tAneamenta con una intervención púb1ica de 
una qui.abra general.izada, que abarcó a un 85' de1 
haata 1986. 

de 1os deudores privados, se 
l.a banca privada para evitar 
sistema bancario y que dur6 

9 0 V6aee R. Ffrench-Davi• [1988; 146]. A11í ae agrega J.o siguiente: 
.. Lo• cAl.cul.o• no incl.uyen otros coatoa asumidos por e1 Estado: i.) 300 
mi.l.l.onea de d6l.ara• de deuda da dos bancos que ae dec1araron en quiebra, y 
i.i.) el. co•to o•t•n•i.b1emente mayor de l.oa eubei.dioa otorgados a l.oa bancos 

91 Par~r;Iª~~':_oY d'!t ~é8x~:ou,po;. e~;~~~t~~~j~nes [1988b; 405] expone el. mismo tipo de 
consideraciones de 1a siguiente manera: 

" [ ....... ] l.aa re1aciones establ.ee y amistosas entre el. gobierno mexicano y 
1oa acreedores extranjeros, como parte de una re1aci6n armoniosa con l.oe 
países industrial.ea y en part.i.cul.ar con l.os Estados Unidos, se consideran 
en México como un objetivo importante de l.a pol.ítica económica; es dentro 
de este contexto armonioso que el. sector privado estarA más dispuesto a 
invertir dentro del. país. Si l.as rel.acionea de México con el. exterior no 
parecen el.aras y armoniosas, y/o l.a confianza interna del. capital. privado 
diaminuye por otras razones [ ••• ], una parte importante del. ahorro interno 
aal.drA del. pa~a en forma de fuga de capital.. Aaí, en una economía como l.a 
mexicana, que virtua1mente no tiene control.ea de capital., con una el.ase 
empreaar.i.al. tan 'internacional.izada• y con una proximidad tan grande y una 
integrac.i.6n creciente a l.a economi.a norteamericana, e1 gobierno parece 
estar objetivamente (y sentirse) constreñido en au negociación de 1a deuda 
y en el pl.anteo de au estrategia macroecon6mica y de deaarrol.l.o, por la 
necesidad de evitar una fuga masiva de capital. y l.a perturbación de 1as 
re1aciones amistosas con su importante vecino." 

92 A. MacEwan (1990; 111-112], expone el tema en l.os aiguentee términos: 
" [ ..... ] l.os grupos dominantes de América Latina guardan hoy una rel.ac.i.6n 
diferente con el. capita1iemo nacional. que durante l.os treinta. En aquel.la 
década, e1 Estado l.atinoamericano no era un estado capital.ieta moderno, 
sino que representaba una alianza entre l.oe grupos de hacendados 
tradicional.es, l.a él.ite comercial., un ejército aemiaut6nomo y l.a 
incipiente y señal.adamante joven el.ase capital.iata industrial.. El. Estado 
1atinoamericano era un Estado subordinado dentro de1 sistema internacional 
que operaba en forma conjunta con el. capital. extranjero, pero guardando 
distancias con dicho esquema, pues encarnaba l.oa intereses dominantes de 
una sociedad que todavía estaba integrándose al. orden capital.iata mundia1. 
"Medio aigl.o después de aquel.l.a temprana serie de incumpl.i-mientoe se han 
producido grandes cambios en l.a estructura aociopol.ítica de J.oa estados 
l.atinoamericanoa, así. como en su relaci6n con el. capital.iamo 
internacional.. Sobre todo en l.as naciones grandes de l.a zona -de manera 
muy obvia Brasil., México, Argentina y Venezuel.a-, el. Estado ha adquirido 
un cariz mucho mAa capital.ieta. En consecuencia, loe nexos con el. capital. 
internacional. se han vuel.to mAs firmes, atrincherAndose por compl.eto." 

93 Er. tal. sentido, R. Feinberg [1986; 58-59] p1antea 1o siguiente: 
"e ••. J podría argumentarse que muchos l.atinoamericano• ae identificaron 
con el. l.ado de l.oa acreedores. En al.guna época, 1a fuga de capital.ea fue 
un privil.egio de él.ita, pero durante l.os años setenta y comienzos de 1os 
ochenta en muchos países 1a el.ase media abri6 cuentas bancarias en el. 
extranjero. Por l.a diversificación de carteras financieras, su propio 
interés paa6 a estar invol.ucrado en J.a sol.idez del. d6l.ar y l.a estabil.idad 
de1 aiatema financiero internacional.." 

Por su parte, refiriéndose a l.a economía argentina, J. Schvarzer [1984; 69] expone 
l.o referente a l.a inf1uencia de l.oe "sacad61ares" en l.os siguientes términos: 

"E1 caso argentino, nuevamente, resul.ta paradigmAtico. Se estima que una 
parte conaiderab1e de 1os capitales fugados dei país estA invertido en 1as 
grandes pl.azaa financieras mundia1es. Es decir que sus propietarios 
aparecen como acreedores de1 Estado argentino a través de l.a 
intermediaci6n de1 sistema bancario internacional.; l.os intereses pagados 
por el. gobierno argentino por la deuda se transforman en renta de l.os 
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fondo• privado• co1ocadoe en 1oa bancoa en e1 exterior. En cierto aentido, 
1oe poaaedor•• de eaaa di.vi.eaa aa1i.daa de1 pa1.a act6.an como acreedores 
pri.vi.1egi.adoa de1 Eatado; e11oa pueden esperar e1 cobro de •u renta, 
apoyado• en 1aa exi.genci.aa de1 ai.atema financiero mundi.a1, con mucha m~s 
fuerza y aeguri.dad que si. fueran acreedores internos de ese mi.amo Estado. 
•No ea extrafto, entonces, que 1o• gobiernos de cada pai.a ae ai.entan 
condicionado• por 1oa intereaea de eatoa grupo• privi.1egi.ado• aaoci.ado• a1 
ai.atema financiero mundi.a1 •• Estos actores aoci.a1ea representan un factor 
apreci.ab1a de 1a negociación aunque no aparezcan directamente en e11a; au 
acti.tud reduce 1oa mA.rgenee de maniobra de cada gobierno en eate tema y 
ti.ende a favorecer el. funcionamiento •in traba• de1 mercado financiero 
i.nternaci.onai.• 

9& En ta1 eenti.do, c. Fortín [1988; 376] p1antea: 
"[ ••• ] en el. contexto de al.toa nivel.es de fugas de capital. en el. periodo 
anterior a 1aa negociaciones, ee poeibl.e que grupos econ6micoa distintos 
de 1os financieros se preocupen también por conservar l.a operación regul.ar 
de l.os mercados de capital. internacional.es a fin de proteger sus activos 
financieros en el. exterior. Evidentemente l.oe sectores de importación y 
exportación no deeearAn poner en pe1i.gro el. comercio i.nternaci.onal. en 
general. y e1 del. paí.a en particul.ar. Ea igual.mente probab1e que al.gunae 
61ie.es importantes en 1oe países deudores tengan en al.ta eatima l.a 
integraci.6n de esas economías y sociedades en e1 mercado mundial., l.o que 
1ea daría l.a oportunidad de interre1acionarae con sus aimi1ares de l.oe 
países i.nduetrial.i.zadoa y de al.canzar un eeti.1o de vi.da comparabl.e." 

95 En este sentido, aí. habría al.guna semejanza con l.o ocurrido en 1aa crisis de 
deuda de l.os años treinta de este ei.gl.o o en l.aa del. aigl.o pasado, ya que en 
ninguno de eeoe casos l.aa moratorias ee acompañaron de nivel.ea i.mportantee de 
coordinación entre l.oe paí.see de l.a regi.6n. 

96 AdemAs de l.os material.es ya citados que anal.izan l.a ausencia de moratorias en 
América Latina, en casi. todos l.oe cual.ea 11e inc1uyen también revi.eionee de 1a 
fal.ta de posturas comunes por parte de l.os gobiernos de 1a región, otros 
documentos dedicados principal.mente a este úl.t:Lmo tema son D. Tuasi.e [198Bb], L. 
Angel.es (l.987], G. O'Donnel.l. (1987], L. Bendesky (1987] y (1990], P. Padoan 

9; 1i:º2.;e J.;e;~r;~,rz;.r J~;:~ f1:Sa~e;;::~;:3Jl 1:~:~,;ea. l.o auguiente: 
"Loe estudios reve1an que [ ••. ] l.aa negociaciones de ::. 1a deuda 
l.atinoamericana i.ni.ci.adas en 1982 estuvieron dominadas por l.a- '"f6rmul.a" 
convenida por e1 gobierno mexicano y aue acreedores en agosto de ese año. 
Esta defi.ni.6 en términos general.ea l.ae c1aeea de actores negoci.adoree 
participantes, e1 conjunto de l.as cueati.onea por negociar, e1 conjunto de 
l.oe resul.tadoa por considerar -y l.oa excl.ui.doa- y e1 conjunto de l.ae 
estrategias y t.§.cticae que podr.S.n empl.earae 1egí.ti.mamente. E1 enfoque 
gl.obal. impl.i.c6 l.a aceptación por l.os deudores de l.oe parámetros de mercado 
funda.mental.ea de 1a re1aci6n internaciona1 entre acreedores y deudores, 
amp1iada en l.a pr.§.cti.ca del. FM:I: para i.ncl.ui.r l.a condi.cional.i.dad de 1ae 
po1í.ticas. Como revel.an también l.oe estudios eata defini.ci6n era 
bAaicamente favorabl.e para 1os acreedores y perjudi.ci.al. para 1oe deudores. 

La mi.ama opi.ni.6n eetA. presente en CEPAL [ .i.983d; 30] y [ 1984c; se]. En el. 
segundo de esos dos materi.a1es, y en referencia a1 proceso de negociación de l.oa 
gobierno• l.ati.noa.mericanos con l.oa bancos, se p1antea: 

•oicho proceso comenz6 y fue mA.a r•pi.do en M6xico, dada l.a urgencia de 
aol.ucionar l.oa prob1emas de un preatatari.o de tanta importancia. AdemAe, 
este paí.a ostentaba ia tradición de eer uno de l.oa mejordB cl.i.entea de l.oa 
bancos. Dado que estos argumentan que 1ae condiciones de 1a reprogramaci.6n 
se fijan sobre l.a ba3e del. riesgo, e1 acuerdo l.ogrado con México 
eatabl.eci6 de hecho una suerte de 'pi.110", o 1:t.mi.te inferior, para 1aa 
condiciones de otros ejercici.oe de reprogramaci6n. Dichas condiciones 
fueron semejantes a 1ae menos ravorabl.ea de l.oa aftos setenta. En 
consecuencia, estas 6.1timaa, que conatituyeron en su momento una excepción 
que afectaba a6l.o a unos pocos paíaea, terminaron por extenderse a 
prA.ctica.mente toda América Latina. Aeí, una aegunda caracterí.ati.ca de l.oe 
acuerdos fue el. deterioro de l.aa condiciones de1 endeudamiento." 

98 Al. respecto, según o. Tuesie [1988b; 282): 
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"En agosto de 1982 M6xi.co ae encontró en una •i.tuaci.6n en l.a cual. l.a 
coordi.naci.6n con al.i.ado• potencial.a• •• tornaba .Lrnpo-•i.bl.e. En un pri.mer 
momento l.a cri.ei• tom6 a todoa por •or-preaa y cada deudor l.uch6 e6l.o para 
mantenerse a fl.ote. [ ••• ] 
"El. hecho de que México encarara el. probl.ema de l.a deuda como una crisis 
de l.i.qui.daz da corto pl.azo y que el. gobierno decidiera enfrentar por aí. 
e6l.o -como l.o hab~an hecho ante& Nicaragua y coata Rica- aent6 un 
precedente para futura.a negociaciones". 

Una opi.ni.6n semejante ea aoatenida por R. Fei.nberg [ J.986; 57], qui.en pl.antea 
_que "México no tuvo tiempo para coordinar acci.onea con otros deudores." 

9,-Conferenci.a Económica Latinoamericana [1984; 658-659]. 
100 Conferencia Econ6mi.ca Latinoamericana [1984; 656]. 
101 Conferencia Económica Latinoamericana [1984; 658-659]. 
102 Conreranci.a Económica Latinoamericana [ 1984; 659]. Esa "recomendación_., por 

cierto que ae quedaba bastante corta respecto del. documento preparatorio de l.a 
Conferencia que, a aol.ici.tud del. Presidente de Ecuador, habían el.aborado 
conjuntamente l.a CEPAL y el. SELA. En dicho documento [1983e; 116], se proponía l.a 
creación de un Centro Latinoamericano de Información sobre Financiamiento 
Externo, el. cua1: 

"permitiría acrecentar el. conocimiento de l.os distintos países 
1ati.noameri.cá.noa acerca de l.aa condiciones en que vienen operando l.as 
refinanciacionee y el. mercado financiero internacional.. Di.cho centro 
podría servir, asimismo, para asesorar a 1os gobiernos que l.o requiriesen 
en l.a administración y sol.uci6n de l.oe probl.emaa generados por l.a deuda 
externa." 

103 o. Hurtado [1990]. 
104 D. Tuasie [198Sb; 285] 
105 CEPAL [1984c; 65] 
106 CEPAL [1984c; 65) 
107 R. Feinberg [1986; 57-58] 
108 Una propuesta de manejo regional. del. probl.ema de l.a deuda que sí impl.icaba l.a 

redefinici6n de l.ae regl.aa impuestas por l.oa acreedores -adem~s de l.oa 
pl.anteamientos cubanos, a l.os que ya hicimos referencia-, fue l.a presentada por 
l.a Secretaría Permanente del. SELA en mayo de 1989. Di.cha propuesta, cuya 
presentación no l.a hemos incl.uido en el. texto debido a que en l.a pr~ctica no tuvo 
mayores efectos -dado que justamente sus componentes de mayor importancia se 
"dil.uyeron" cuando l.a propuesta pas6 del. ámbito de l.a Secretaría al. del. Conaejo
inc1uía una serie de medidas tendientes a reduci.r l.os pagos por servicio de l.a 
deuda a una cuarta parte del. ni.ve1 que tenían. Dichas medidas, abarcaban un 
l.ímite mAximo a 1aa tasas de interés, reducciones de1 val.or nomina1 de1 princi.pa1 
y trana.forma.ci6n de 1a deuda nomina1 descontada en bonos, adem.S.s de otras 
propueatas referidas a l.a deuda intrarregional., con gobiernos de1 capital.i.amo 
desarrol.l.ado y con organismos financieros mul.til.ateral.es. Para l.oe detal.1ea de 1a 
propuesta, véase SELA [1989a] [1989b] y [l.989c]. Para una eval.uaci.6n de l..as 
coneecuenci.aa que 1a ap1icac.i6n de l.a propuesta habría tenido en e1 crecimiento 
regiona1 -en comparaci6n con un escenario en e1 que no hay reducción de l.a deuda 
o au aervicio-, véase CEPAL [19B9e] • 

. 109 Eaa búsqueda de "rel.acionea privi1egiadas", L. Angel.ea [1987; 313], 1a expone 
en l.oa aiguiantea términos: 

"Loa factores que han dificul.tado el. tratamiento regional. no s6l.o tienen 
que ver con el. hecho de que l.aa crisis de deudas expl.otaron en diferentes 
momentos, o con que 1a premura por reeo1verl.ae 11ev6 ai.al.adamente a l.os 
deudores por una dinA.mica de corto pl.azo, sino fundamental.mente con l.as 
apreciaciones que cada uno ha hecho de su propio probl.ema y de 1as 
circunstancias favora.b1es que supone tener para negociar frente a sus 
acreedores a títul.o individual.. Parecería que cada deudor importante cree 
estar vendiendo a aus acreedores una actitud de condescendencia que 
minimiza el.. riesgo al. sistema financiero internaciona1 y cuyo precio es un 
trato de excepción a cambio." 

110 o. Tuasie [19SSb; 296-297], G. o•oonne11 [1987; 327-328] 
111 En eae contexto ae debe ubicar también, a nuestro juicio, l.a notoria fal.ta de 

un gobierno -que debería haber sa1ido de entre 1os mayores deudores de 1a región-
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r 
que hubi.eaa ••tado di.•pueeto • encabezar accione• regi.ona1e• para enfrentar l.o• f 
pr::~::-:.:•.u1:.::~:,• :~t;[;tª,;er (1987; 41], ••fta1a: ¡ 

"En real.idad, l.o que hace fal.ta para l.& coaqul.aci.6n de un frente unido a 
prop6ai.to de l.a deuda ea un paí.e 11.der creí.bl.e" 

Y, por eu parte, R. Fei.nberg (1986; 58] pl.anteai 
"Durante eate periodo, fa1t6 en América Latina el. l.í.der nacional. fuerte 
que hiciera de punta de l.anza en una al.i.anza efectiva". 

112 M. Guerqu~1 [1984) 
113 CEPAL [1990b] 
11• CEPAL [1990b;9 a 13 y 21 a 54] 
115 CEPAL [1990b;9] 
116 CEPAL [1990b;30] 
117 CEPAL [1990b;33] 
118 CEPAL [1990b;34 a 39] 
119 CEPAL [1990b;40] 
120 CEPAL [1990b;41] 
121 CEPAL [1990b;43]. Sobre ese mismo punto, en otra parte del. documento [1990b; 

54] ae pl.antea: 
"[ ••• ] durante l.a crisis de 1982 el. MZPUZ no l.ogr6 desempe~ar a cabal.i.dad 
l.a función aiatémica tradicional. que ha aido definida por au contraparte 
nacional.. Promovió l.a estabil.idad financiera, pero no el. mantenimiento 
a6l.ido de l.a actividad económica" 

122 CEPAL [1990b;50] 
123 CEPAL [1990b; 9]. Subrayado nuestro. 
124 CEPAL [1990b;50] 
125 CEPAL [1990b;52J 
126 CEPAL [1990b;54] 
127 CEPAL [1990b;54] 
128 CEPAL [1990b1SO]. Subrayado nuestro. 
129 Véaee R. Ffrench-Davis y R. Devl.in [1993; 11]. 
130 CEPAL [1989a; 64]. 
131 En tal. sentido, R. Bouzas [1987; 23] hace l.a siguiente síntesis: 

"A través de su acción coordinada, J.oa bancos consiguieron tranafer~r el. 
grueso de J.os costos de l.a crisis de l.a deuda a J.os prestatarios qui.enea, 
en contraste, actuaron individual.mente compitiendo entre sí por arranaar a 
sus acreedores condiciones menos perjudicial.ea." ·~ 

132 Respecto al. papel. jugado por esos cinco bancos estadounidenses, en uno· de l.os 
informes del. proyecto CEPAL/CET, se dice (M. Mortimore [1989; 23]): 

"En resumen, l.os bancos 'l.íderea' predominaron en 1.oa comités de dirección 
de l.oa deudores mAa importantes, y aaí ejercie-ron una infl.uenci.a muy 
decisiva sobre el. conjunto del. proceso de ree•tructuración de l.a deuda." 

133 Al. respecto, s. Gri.ffith-Jones [1988a 17] pl.antea que 1o que se di.6 fue: 
"La dominación de l.aa i.nati.tuci.onea y 1.oa criterios financieroe en el. 
manejo de l.a crisis de l.a deuda como fenómenos puramente Cempora.l.es. l.a 
impl.icación era que si J.oa países en deaarrol.l.o ajustaban rApi.damente aua 
economías, l.aa crisis tanto de deuda .como de crecimiento podr1an abordarae 
pronto, sin ninguna necesidad de generar grandea cambi.oa eatructura1ea ya 
aea i) en l.aa po1íticaa de desarrol.1.o de 1oa pa~aea (excepto 1.aa invocadas 
tradicional.mente por instituciones como el. FMI); ii)" en el. aiatema 
financiero internaciona1., o i.ii) en e1 marco de 1aa negociaciones de 1a 
deuda ... 

134 En ta1 sentido, aon varios l.oa autores -s. GrLffith-Jonea [198Ba; 17], Ffrench
Davis y R. Devl.i.n [ 1993; 12], CEPAL [ l.990c; 52], entre otros- que citan a 1.os 
anS.1iais de w. Cl.ine como ejempl.o de1. tipo de pronósticos que empujó a 1.a 
aceptaci6n del. carS.cter transitorio de l.a criaia. 

135 CEPAL [1990c; 52]. 
136 s. Gr~ff~th-Jone• [198Sa; 21] 
137 Véase R. Ffrench-Davia y R. Devl.in [1993; 12). 
138 CEPAL [1984c; 76]. Y a continuación ae agrega: 

"Estos afecto• negativos quizS.a fueron agravados por 1a actuación de l.os 
países deudores. Frente a una poaLci6n unida de 1.a banca, el.1.oa se 
comportaron como ai fueran competidora• con reapecto al. crédito bancario. 
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Así, en 1aa negociaciones mismas hubo escasa cooperación entre 1oa países 
deudoras." 

139 CEPAL [1990c1 52]. 
160 R. oev1in [1987c; 262]. 
161 V6aae R. Dev1in [1983] y CEPAL [1984c; 76 a 78]. 
163 CEPAL [1989a1 64]. 
1&3 En ta1 ••ntido, en otro de 1os documentos de1 proyecto CEPAL/CET (M. Morti.more 

[1989; 25]) •• p1antea: 
"Lo• •1íderea' uti1izaron también su inf1uencia en 1os comi-téa bancarios 
de direcci6n para obtener, en ciertos caeos, ventajas que excedían e1 
ingreso adiciona1 generados por 1oa mArgenes punitivos. Lograron a veces 
adquirir mayor seguridad para sus compromisos en manos de prestatarios de1 
sector privado haciéndolos incorporarse de diversas maneras a 1oa acuerdos 
de reestructuraci6n de 1a deuda, con 1o cua1 adqui-rían una garantia 
estata1 a poseeriori. [ ••• ] 1os prestata-rios m&e riesgosoe -que 
presumiblemente habían pagado a 1os "líderes- mayores primas de riesgo
pasaban a estar en las mismas condiciones que los prestatarios más 
ao1ventea, a quienes loe "riva1es" habían cobrado primas de riesgo muy 
inferiores." 

1&6 CEPAL [1989a; 64]. 
165 M. Mortimore [1989; 25). 
1&6 Respecto a las ventajosas condiciones con que 1oe bancos acreedores 1ograron 

enfrentar e1 eetal1ido de la crisis de deuda, en un materia1 de G. Bigge [1985; 
174] se presenta e1 siguiente 1istado: 

"[loe bancos] han utilizado provechosamente, entre otros, loe siguientes 
recursos: actuar bajo la representación de un comité único presidido por 
a1.guno de 1os bancos más poderosos; mantener separadas 1ae negociaciones 
ap1icando el. criterio "caso por caso"; conducir 1as negociaciones y 
suscribir 1os contratos donde tienen sus oficinas principales (Londres o 
Nueva York) ; util.izar el. inglés como idioma oficia1. de renegociaci6n y de 
l.os contratos; disponer de1 mAe refinado asesoramiento 1egal y financiero 
prActi.camente sin costo; y ap1icar como precedente de 1oa términos y 
condiciones financieros de sus negociaciones con otros países 1oa 
convenidos con México en 1982." 

147 Teniendo presente que durante 1a segunda mitad de 1os años ochenta hay una 
tendencia general.izada a1. reforzamiento de 1a base de capita1 de 1oa sistemas 
bancarios de l.os países induatria1.ee, en J. Estay [1989] argumentá.bamoa que, 
sobre todo para el. caso de l.a banca norteamericana, dicha tendencia ea mucho mAs 
marcada respecto sus compromisos en América Latina que respecto a1 total. de 
compromisos de ese sistema bancario. 

1&8 CEPAL [1990a; 43 y 50]. 
1&9 Véase CEPAL [1990a: 51] 
150 Saloman Brothers, "Lees Deve1oped Countries, Xndebtednesa: Secu1ar Deve1opments 

in US banbing are Defuaing the Prob1.em", Bank Weelcl.y, 20 de enero de 1987. Citado 

1#:r ~EP:.titfgi:~;; J~;e; l31~8Bb; 394). . 

152 A1 reapecto, R. Bauzas (1987; 23] p1antea: 
"Resu1.ta interesante, [ ••• ] recordar 1a existencia de ciertas fricciones 
en e1 funcionamiento interno del cArte1 de acreedores que i1uatran sobre 
su natura1eza. En é1. existe una heterogeneidad b.§.e.ica resu1tante de 1a 
convivencia de un gran número de bancos de menor tamaño con baja 
expoaici6n por créditos a países fuertemente endeudados, junto con un 
número de pequeño de grandes bancos que sufren una gran exposición en 
créditos a deudores con prob1emae de pago. Las características del primer 
grupo se aproximan a l.ae de 1.oa participantes en un mercado competitivo, y 
no resulta casual. que e1 mi.amo esté integrado por 1aa .inat.itucionea m6a 
proclives a realizar de manera inmediata sus activos en probl.emas, aún 
sufriendo grandes descuentos. En otras palabras, están dispuestos a asumir 
1.a pérdida de capita1.. E1 segundo grupo, ea el que está en condiciones de 
adoptar comportamientos de tipo co1uaivo, y adem6s se vería muy 
perjudicado por un reconocimiento por parte de1. mercado de1 valor rea1 de 
aua activos." 
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Por •u parte, en s. Gri.ffith-Jone• [1988a; 11) •l. car&cter "invol.untari.o• de lo• 
pr6atamo• •e define de 1a aigui.ente manera: 

"Una importante caracterí.•ti.ca nueva de 1o• arreglo• de reeatructuraci6n 
poatari.ore• a 1982 ha •ido 1• exi.atanci.a de •pr6atamo• i.nvol.untari.o•' por 
parte de l.oa bancoa privado• acreedorea, cuyo nivel. no •e determinaba por 
loa admi.ni.atradore• da lo• banco• i.ndi.vi.dual•• •ino que eran mA• o meno• 
:Lmpua•to• madi.ante praai.6n del. PM%, da lo• banco• central.ea de l.oa paí.aea 
i.nduatrial•• y haata cierto punto da lo• grande• banco• acreedor••·" 

153 En tal. aenti.do, y raf i.ri6ndonoa a la ampl.iaci.6n da cr6di.to• propueata en l.oa 
plan•• eaker y Brady, •n J. Eatay y H. sotomayor [1992b; 125-126) plante6bamo•a 

"[ ••• ] ea la banca del. Reino Unido la que ha moatrado l.a mayor aceptación 
hacia l.a11 propuestas norteamericanas, debido principal.mente a l.aa 
semejanzas exiatentes en l.a distribución geogr&fi.ca da J.oa crédito• para 
l.oa bancoa de loe doa paí.sea. 
"Por el. contrario, para l.oa bancos de Francia y A1.emania ea poai.ble 
identificar una mayor reticencia hacia 1.aa aol.uci.onea propuestas por 
Estados Unidos. En l.o que respecta a l.a banca francesa, l.a expl.icaci.6n 
para ell.o radica principalmente en que aua créditos han estado m&a 
concentrado• en Africa que en América Latina, por lo cual. au grado de 
exposición en nuestra región ea bastante bajo [ ••• ]. En lo que ae refiere 
a l.a banca alemana, aua reticencias tienen como fundamento tanto au bajo 
grado de expo•ici6n con Am6ri.ca Latina, como •1 hecho de que •ua 
provi.ai.onea re11pecto a. los créditos otorgado& a nuestra regi.6n son, con 
mucho, l.aa mAe e1evadaa de entre todo• loa paí.aea comuni.tari.oa, y a61o 
comparabl.ea a l.aa provi.ai.onea de l.a banca suiza." 

154 Al. respecto, en CEPAL [1989a; 15] ae aeftal.a: 
" [ ••• ] 1.ae negociaci.ones entre 1oa bancos eata.dunidenaea y 1.oa entes 
regu1adores eatadunidenaea tenían al. parecer un efecto mayor sobre e.1 
proceso de reestructuración de 1a deuda que 1.aa negociaciones entre 1oa 
comités directivos del.os bancos y loa propios deudores." 

155 Véase SELA [1985¡ 57 a 59]. 
156 Un an&l.isis detenido de di.cha Acta, se encuentra. en c. Lichtenetein [1987]. En 

ese material. [1987; 264] ae hace 1a siguiente síntesis de loa efectos que e11.a en 
definitiva ejerció sobre l.oa bancos eatadounidenaea: :a· 

"[ ••• ] l.a respuesta. de1 Congreso de loa Eatadoa Unidos a 1a. 'cr~,i.a• del.a 
deuda mediante el. Acta de suparvi.ai6n a PrAetamoa '.Internaciona1ea no ha 
cambiado l.a estructura regu1ativa sobre l.oa préstamos internaé~ona1.ea de 
l.oa bancos comercia1ea norteamericanos de manera aigni.fi.cati.Va. A l.oa 
regu1adoree se 1es ha dado autoridad para imponer una mayor discip1.i.na a 
1.oe países que no se adhieran a aue programas de austeridad del. FMZ [ ••• ] 
Ninguno de estos poderes regu1ativoe tendrA un efecto aigni.f icati.vo en el 
vo1umen de préstamos internaci.ona1es de bancos norteamericanos. El. poder 
de l.a toma de decisiones sobre 1.a prudencia de l.oa préstamos 
i.nternaciona1ee eat& donde comenzó, en manos de l.a. admini.atraci6n y junta.a 
directi.va.a de loa bancos mu1tinaci.ona1ea." 

157 Dos materiales donde ae analizan 1a.s posturas europea.a respecto a la deuda 
externa de América Latina aon J. Hubert [1988] e XRELA [1987]. Por nuestra parte, 
hemos hecho una revi•i.6n de ese pun~o en J. Eatay y H. Sotomayor [1992b; 121 a 

15
1
j

6
ÍJÚ:LA [ 1987; 11] 
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CAPZ'.l'OLO V 

LOS ABos NOVBll'.l'A: LA ZCONOKXA KOJII>ZAL, BL MERCADO ZN'.l'ZRKACZONAL DB 
CAPZ'.l'ALZB Y LAS '.l'ZllDZNCZAS RBCZZN'.l'BB DBL BJfDBDDAXZZN'.l'O 

LA'.l'ZNOAXBRZCANO 

En este quinto capítul.o -que hemos introducido a sugerencia de 
al.gunos de l.os revisores del. borrador final. de l.a Tesis-, nuestra in_ 
tenci6n es cerrar el. cuerpo del. presente trabajo haciendo un breve 
seguimiento de l.as tendencias más recientes que han tomado forma por 
una parte en l.a economía mundial. y particul.armente en el. mercado 
financiero internacional. y, por l.a otra, en l.as economías de América 
Latina y en particul.ar en el. endeudamiento externo de l.a región. 

Con dicho seguimiento, 
l.os principal.es cambios 

pretendemos 
-asl: como 

dejar al. descubierto al.gunos de 
l.as principal.es continuidades-

presentes en esos diferentes 4mbitos, y sobre todo en el. 4mbito del. 
endeudamiento externo de América Latina, en el. cual. efectivamente se 
han producido importantes modificaciones respecto de l.a situación de 
l.os afias ochenta. 

Para el. desarrol.l.o del. capítul.o, dedicaremos un primer apartado a 
l.a economía mundial. y el. mercado internacional. de capital.es, en tanto 
que el. segundo apartado estara dedicado a l.as economías de América 
Latina y al. endeudamiento externo de l.a región. 

1.- La economía mundial. y l.oa mercados internacional.ea de capital.•• 
•n l.oa afio• noventa. 

1.1.- El. comportamiento de l.a economía mundial. 
Al. identificar el. comportamiento reciente de l.a economía mundial., un 
hecho central. que debe ser destacado, es que dicho comportamiento es 
cl.aramente ubicabl.e en un contexto de continuidad de al.gunas de l.as 
principal.es tendencias que han caracterizado al. funcionamiento del. 
sistema desde hace ya más de dos décadas, tendencias a l.as cual.es ya 
nos referimos, con al.g(in detal.l.e, en el. capítul.o dos de este trabajo. 

Bajo esa perspectiva, l.as tendencias a un l.ento crecimiento y a 
una acentuaci6n del. movimiento y de l.as crisis cícl.icas, que ya 
revisamos para l.os afios setenta y ochenta, han seguido estando 



presentes en l.os aftas noventa, y se han manifestado en todos l.os 
ámbitos de funcionamiento del. sistema. 

En l.o que respecta al. l.ento crecimiento de l.os nivel.es de l.a 
actividad económica, éste se ha mantenido, al. igual. que l.a mayor 
parte de l.os demás componentes y expresiones de l.a crisis de "l.argo 
al.iento" a l.a cual. ya hemos hecho referencia. A pesar de l.os 
importantes cambios que se han venido despl.egando -y a al.gunos de l.os 
cual.es nos referiremos posteriormente-, hasta l.a fecha el. sistema no 
ha l.ogrado generar l.as condiciones para el. inicio de una etapa l.arga 
de crecimiento sostenido, ni ha l.ogrado superar l.os grandes desequi
l.ibrios que están presentes desde el. inicio de l.os años setenta. 

Las el.evadas tasas de desempl.eo, el. estancamiento rel.ativo de l.a 
productividad y de l.as ganancias, y particul.armente l.os el.evadas 
nivel.es de endeudamiento en el. sistema, siguen siendo caracter1sticas 
central.es del. funcionamiento de l.a econom1a mundial., de tal. modo que 
l.os probl.emas de val.orización continüan sin resol.verse, manteniéndose 
-y, en al.gunos casos, agudizándose- l.as contradicciones asociadas a 
l.a permanencia de esos probl.emas. 

En l.o que respecta al. movimiento y crisis c1cl.icas, el. inicio de 
l.os aftas noventa fue portador de una nueva crisis del. mercado mundial. 
l.a cual., segün puede verse en el. cuadro 1, al.canz6 su mayor ':fuerza 
para el. año de 1991. 

CUADRO 1 
LA ZCONOKIA MUNDIAL DZ 1989 A 1993: ALGUNOS INDXCADORZS 

(tasas anual.es de crecimiento) 

1989 1990 1991 1992 1993• 
PRODUCTO 
Mundo 3.4 2.2 0.6 1.7 2.2 
P. Industrial.izados 3.2 2.3 o.s 1.7 1.1 
P. en desarrol.l.o 4.1 3.7 4.S s.a 6.1 
P. en transición 2.3 -3.S -12.0 -15.4 -10.2 
PRODUCTO PZR CAP X TA 
P. Industrial.izados 2.s 1.s -0.3 0.9 0.4 
P. en desarrol.J.o 1.9 1.8 - 2. 6 3.3 4.0 
P. en transición 1.7 -4.1 -12.1 -15.6 -10.2 
COKBRCXO IJl'J.'BIUIACXOJIAL 
Vol.umen Mundo 6.7 4.S 2.4 4.6 3.0 
Val.ar unitario Mundo** 6.3 2.3 -1.s -1.2 -2.1 

* Proyecciones 
** Ca1cuiado en base a DEGs. 
:ruente: FMI, Wor1d Economic outiook, octubre l.993. 
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Segün se observa en e1 Cuadro 1, en dicho afio e1 producto mundial. 
al.canz6 un crecimiento de s6l.o O. 6%, tasa ésta que es comparabl.e a 
l.as que se dieron a mediados de l.os afias setenta y a comienzos de J.a 
década de l.os ochenta -0.7% en 1975 y 0.3% en 19821-, y para el. mismo 
af\o de 1991 en l.os pa.1ses industrial.izados el. producto gl.obal. y el. 
producto per cápita al.canzaron tasa de 0.5% y -0.3%, respectivamente. 

As.1 también, en el. mismo cuadro 1 se observa que para 1991 el. co
mercio internacional. al.canz6 un incremento de s6l.o 2.4% en su vol.umen 
y que a partir de ese af\o se han dado sucesivas ca.idas en el. va1or 
unitario de dicho comercio, a l.o que cabr.1a agregar l.as viol.entas 
disminuciones ocurridas desde 1990 en e1 producto g1obal. de 1as ahora 
l.1amadas "econom.1as en transición" de Europa del. Este y l.a ex-Uni6n 
Soviética. 

La crisis c.1c1ica a l.a que nos estamos refiriendo, sin embargo, 
aparece concentrada en e1 afio de 1991 só1o a1 nivel. de l.os indicado
res mundial.es, ya que en el. comportamiento anual. a nivel. de ias 
principal.es econom.1as ha habido notorias disparidades en el. periodo 
más reciente. Dichas disparidades, en l.o que respecta al. PXB de l.os 
siete pa.1ses más industrial.izados pueden ser vistas en el. Cuadro 2; 
para esos mismos siete pa.1ses -y para el. mismo periodo 1989/1993-, en 
el. Cuadro XXX del. Anexo Estad.1stico se presenta, además, información 
referida al. PXB per cápita, a l.a formación bruta de capital. fijo y a 
l.as tasas de desempl.eo. 

CUADRO 2 
ZL COKPORTAKXBNTO DZL PRODUCTO ZH LAS PRXHCXPALZB 

BCOHONXAS XHDUBTRXALXZADAB DZ 1989 A 1993 
-(tasas promedio anual.) 

EE.UU. 
Jap6n 
Al.emania•• 
Francia 
:Ctal.ia 
R. Unido 
Canadá 
Total. l.os 7 

* Proyecci.onea 
** De•de 1990., 
Fuente: FM:t, 

1989 1990 1991 

2.5 1.2 -0.7 
4.7 4.8 4.0 
3.6 5.7 l.. 7 
4.3 2.s 0.7 
2.9 2.1 1.3 
2.2 0.4 -2.2 
2.4 -0.2 -1.7 
3. l. 2.3 0.4 

inc1uye 1& parte orienta1. 
Wor1d Economic out1ook, 
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1992 1993* 

2.6 2.7 
1.3 -0.1 
1.9 -1.6 
1. 4 -1.0 
0.9 0.3 

-o.s 1.8 
0.7 2.6 
1.8 1.3 

octubre 1993. 
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De l.as cifras del. 
noventa dos tipos de 
dos, a saber: 

cuadro 2, es posibl.e desprender 
comportamiento entre l.os pa1ses 

para l.os af\os 
industrial.iza-

1R Al. inicio de l.a década, sufren una fuerte ca1da l.os nivel.es de 
actividad de l.as econom1as angl.osajonas: Estados Unidos, el. Reino 

r¡ 
1 ¡1 
! 

Unido, y Canadá -además de Austral.ia, que no se incl.uye en el. 1 

Cuadro-2 • En todos esos pa 1.ses, ].os ritmos de incremento del. PIB i 
disminuyeron notoriamente desde 1990, para 1991 hubo una 
disminución absol.uta del. producto gl.obal., y a partir de 1992 -y 
sobre todo en 1993- ya están en una etapa de recuperación de J.a 
crisis c1cl.ica. 

El. comportamiento de estas econom1as, dado su tamaf\o rel.ativo y 
en particul.ar el. peso de J.a econom1a estadounidense en l.os total.es 
mundial.es, fue J.o que determinó tanto J.a baja tasa de incremento 
del. producto mundial. que observamos para 1991, como l.a 
recuperación posterior de l.os indicadores gJ.obaJ.es. 

ZR Las restantes principal.es econom1as industrial.izadas, han tenido 
un comportamiento opuesto al. de J.os pa1ses angl.osajones recién 
sef\al.ados. Para Japón, Al.emania, Francia e Ital.ia, el. mayor 
deterioro económico en J.o que va de J.os noventa se ha dado en 
1993, af\o en el. cual. l.as tres primeras de esas cuatro ecónom1as 
tuvieron crecimientos negativos de su producción gJ.obaJ.. ~or el. 
contrario, 
atravesaron 

en 1991 esas econom1as, y sobre todo Japón y AJ.emania, 
por una situación notabl.emente mejor a J.a que se dió 

en J.os pa1ses angl.osajones que más arriba hemos mencionado. 
Ese comportamiento dispar que se ha dado entre l.as principal.es 

econom1as industrial.izadas -y que también es observabl.e para otras 
variabl.es macroeconómicas de esas econom1as, según puede verse en el. 
cuadro XXX del. Anexo Estad1stico-, marca una importante diferencia 
respecto de l.as crisis previas del. mercado mundial. ocurridas en J.as 

úl.timas dos décadas, dado que en dichas crisis hubo una mucho mayor 
sincron1a en el. movimiento c1c1ico de J.os principal.es pa1ses. En tal. 
sentido, J.a rel.ativa asincron1a de l.os aftas más recientes ha 
significado, 
cuatro af\os 

por una parte, 
ininterrumpidos 

que ya hayan 
durante l.os 

transcurrido 
cual.es l.as 

al.rededor de 
principal.es 

econom1as han estado -en distintos momentos- en situaciones de 
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recesi6n y, 
tendencia a 
manifestado 
anteriores. 

por otra 
un 1ento 
con una 

parte, que a lo 1argo de esos 
crecimiento de la producción 

fuerza inc1uso mayor que 

cuatro 

mundia1 
1a de 

años 1a 
se haya 
décadas 

La continuidad de tendencias a 1a que acabamos de hacer 
referencia, as1 como 1a ca1da c1c1ica de1 inicio de 1os años noventa, 
se han acompañado de un conjunto de cambios ocurridos en e1 escenario 
mundia1, a1gunos de 1os cua1es nos parece necesario revisar a1 menos 

de manera breve. En particular, queremos mencionar dos: 1a 
acentuaci6n de 1as tendencias a la g1oba1izaci6n de 1a econom1a 
mundia1 y e1 fin de la "guerra fr1a".3 

Bn 1o que respecta a 1a g1oba1izaci6n de 1a economía mundia1, 1o 
que nos interesa destacar es que e11a se ha acentuado desde los años 
ochenta a 1a fecha, lo que se ha traducido en nuevos nive1es 
adquiridos por e1 desp1iegue de la vocación universa1 de1 capita1 y 
en mayores 

mundia1es, 

grados 
con la 

de integración en 1a econom1a y los 
interpenetraci6n 

mercados 

de 1as consiguiente mayor 
distintas econom1as naciona1es y, en cada una de e11as, con una 

presencia acrecentada de1 "resto de1 mundo" como referente de 1os 
procesos individuales y naciona1es de producción de va1ores de uso y 
de va1orizaci6n. Todo e11o, sin embargo, no ha sido obstácu1o para 
que junto con 1a g1oba1ización se mantenga -e inc1uso se acentüe- 1a 
tendencia a1 desarro11o desigual entre ramas, sectores, pa1ses, 
regiones, etc., cuestiones ambas que só1o aparecen como 
contradictorias si 1a g1oba1ización es asumida como una tendencia a 
1a igua1ación de condiciones naciona1es de funcionamiento y a una 
suerte de "unicidad de1 capita1", lo que no es nuestro caso.• 

y 

En el cor.texto recién seña1ado, 
en lo que va de 1os noventa 

en buena parte de 1os años ochenta 
se han venido dando profundas 

modificaciones en la base tecno1ógica de funcionamiento del sistemas, 
1as cuales han sido un importante veh1cu1o de los procesos de 
g1oba1ización. Si bien muchas de esas modificaciones no han alcanzado 
aün nive1es de difusión de una amp1itud y profundidad suficientes 
como para arribar a un uso genera1izado de 1as nuevas tecno1og1as 
-cuestión ésta que a nuestro juicio está estrechamente vinculada con 
l.a permanencia del. "l.ento crecimiento" que ya hemos mencionado-, es 
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evidente que l.os af\os ochenta y noventa han sido portadores de 
verdaderas revol.uciones en campos tal.es como 
biotecnol.og1a, l.os medios de transporte, 
comunicaciones, entre otros. 

l.a microel.ectrónica, l.a 
l.as 

En el. sentido anterior, 
que hemos hecho referencia, 
parte importante de l.a base 

l.a computación y 

y siempre en el. contexto de crisis al. 
el. cambio tecnol.ógico constituye una 
de sustentación de l.a gl.obal. ización, 6 

permeando dicho cambio a todos l.os momentos y rel.aciones del. proceso 
económico, as1 como a l.as formas de funcionamiento de l.as diferentes 
fracciones del. capital.. 

En l.os ámbitos de l.a producción y l.a circul.ación -y sin 
considerar l.os mercados de capital.es, a l.os que ncs referiremos 
posteriormente-, l.os cambios no son precisamente menores: l.a 

acel.eración de l.os procesos productivos y l.as mayores posibil.idades 
de someterl.os a segmentación, l.a disminución del. cicl.o de vida de l.os 
productos, l.a desaparición de l.os probl.emas derivados de l.a distancia 
en l.o que respecta a l.a comunicación y l.a reducción de esos probl.emas 
en l.o que se refiere al. trasl.ado f1sico de mercanc1as, son s6l.o 
al.gunos de l.os componentes de l.as nuevas condiciones en que tienden a 
desenvol.verse esos momentos del. proceso económico.7 

Asi. también, en el. funcionamiento mismo de l.as 
revol.uci6n ocurrida sobre todo en las comunicaciones 

= 
em~~esas, l.a 

ha empujado a 
profundas modificaciones en l.as formas de gestión y control. empresa
rial., y junto con el.l.o l.os crecientes gastos en Investigación y Desa
rrol.l.o y el. establ.ecimiento de al.ianzas de distinto tipo para acceder 
al. uso de nuevas tecnol.og1as, han pasado a constituirse -mucho más 
que en cual.quier periodo previo- en condición de sobrevivencia. 

l!ln 1.o que re•pecta al. fin 4• l.a guerra fri.a, con seguridad que 
para l.os al\os más recientes l.a desaparición del. l.l.amado "social.ismo 

real." en Europa del. Este y l.a ex Unión Soviética ha sido el. cambio de 
mayor impacto, l.uego de más de cuatro décadas a l.o l.argo de _ l.as 
cual.es ese enfrentamiento se constituyó en una suerte de "criterio 
ordenador" de l.as rel.aciones internacional.es en l.os ámbitos 
económico, pol.i.tico y mil.itar. 

Sin embargo, a l.o anterior cabri.a agregar que hasta l.a fecha el. 
impacto de l.a nueva situación ha sido menor a l.o que original.mente se 
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previ6, al. menos en dos esferas de funcionamiento de l.a economf.a 
mundial.: 
1R Por una parte, l.a integración pl.ena de l.as economf.as ex-social.is_ 

tas al. mercado mundial. capital.ista ha resul.tado mucho más l.enta y 
tortuosa que l.o estimado, con l.o cual. se han retardado también l.os 
efectos positivos que dicha integraci6n podrf.a ejercer sobre l.os 
nivel.es gl.obal.es de actividad al. transformarse esos paf.ses en 
zonas importantes de col.ocación de capital.es y de mercancf.as. 

2R Por otra parte, l.a 
el. vuel.co de dichos 
magnitudes y ritmos 
l.a cual. ha infl.uido 
aparición de otros 
iban más al.l.á de 

esperada reducción de l.os gastos mil.itares, y 
gastos hacia l.a producción civil., han tenido 

mucho menores a l.o estimado, cuestión ésta en 
l.a permanencia de antiguos confl.ictos -y l.a 

nuevos- cuya presencia 
aquel.l.as derivadas de 

obedece a razones 

l.a vigencia de 
que 

l.a 
confrontaci6n "Este-Oeste".ª 
En l.a perspectiva 

fin de l.a guerra 
anterior, 
frf.a aún 

l.os 
no 

eventual.es efectos 
se han dejado 

positivos 
sentir en 

del. 

el. 
comportamiento concreto de l.a economf.a mundial., y desde l.uego que ese 
fin no ha atenuado l.as crisis recurrentes, l.as incertidumbres y l.as 
contradicciones asociadas a dicho comportamiento. 

En l.o que respecta a l.as incertidumbres y contradicciones, habrf.a 
que tener presente que el. nuevo panorama que se ha hecho presente en 
l.os aftos noventa, ha mul.tipl.icado el. abanico de proyecciones respecto 
a l.as tendencias que preval.ecerán para el. próximo sigl.o, sobre todo a 
l.a l.uz de l.os dos siguientes grupos de evidencias: 

Por una parte,. l.as evidencias de que con l.o ocurrido en l.a ex-Unión 
Soviética -y con l.a Guerra del. Gol.fo- l.os Estados Unidos han 

l.a 

consol.idado su preeminencia mil.itar, generándose 

"unipol.aridad" en ese terreno. 
Por otra parte, l.as evidencias de que en el. terreno 
preeminencia estadounidense 
tanto por Japón, como por 
l.iderazgo al.emán han l.ogrado 
integración. 

sigue siendo cl.aramente 
l.os pal:.ses de Europa 

avances sustancia1es en 

una virtual. 

económico l.a 
cuestionada, 

que bajo el. 
su proceso de 

La conjunción de esos dos grupos de evidencias y, 
comprobaci6n de que el. fin de l.a "guerra frf.a" 

más en general., 
ha 1 l.evado a un 
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primer 
paí.ses 

1ugar de prioridades 
y b1oques -en una 

a 1a competencia entre 1os principa1es 
suerte de confrontación renovada del 

capita1ismo, ya no con e1 socia1ismo, sino consigo mismo-,9 se ha 

expresado en una mu1tip1icaci6n de los aná1isis referidos tanto a 1os 
1iderazgos que en definitiva se impondrán en la economí.a mundia110 
como, en particular, a 1a continuidad o no de la dec1inación de 1a 
hegemoní.a estadounidense.11 

1.2.- B1 mercado internaciona1 de capit•1•• 
Según se recordará, en e1 capí.tu1o dos de este trabajo 
principa1es caracterí.sticas de1 funcionamiento 

revisamos 1as 

de1 mercado 
internaciona1 de capitales en 1os años setenta, que fue 1a década en 
que 1os paí.ses de América Latina se endeudaron masivamente en dicho 
mercado, y en 1os siguientes capítu1os nos centramos en e1 proceso 
mismo de endeudamiento regiona1 y en 1os posteriores prob1emas de 
pago. 

Teniendo presente esa revisión del mercado financiero 
internaciona1 referida a 1a década de los setenta, en el presente 
apartado centraremos brevemente 1a atención en los cambios ocurridos 
en dicho mercado a partir de 1os años ochenta, buscando 
identificar e1 nuevo escenario financiero en e1 cua1 se 
recientes incrementos de 1a deuda externa regional. 

en este caso 
han d~do 1os 

#.'-

un hecho centra1 a tener presente -y que desarro11aremos a lo 
1argo de1 apartado-, 
ta1 punto que hay 

es que dichos 
consenso en 

cambios han sido muy profundos, a 
que es en e1 ámbito de la 

intermediación financiera donde se han producido 1as modificaciones 
más notab1es 
donde más ha 

de1 funcionamiento reciente de 1a economía mundia1, 
avanzado 1a g1oba1izaci6n y donde más c1aramente han 

impreso su hue11a varias de 1as nuevas tecnologías a 1as que hacíamos 
referencia en párrafos anteriores. 
~n priaer grupo de cam!)ioa, que nos interesa destacar, 
en 1os patrones de financiamiento preva1ecientes 
mercado internaciona1 sino también en los mercados 

es e1 ocurrido 
no só1o en el 

naciona1es de 
capita1. A partir del inicio de 1a crisis de 1a deuda, en 1982, se 
dió una muy ciara tendencia a 1a disminución re1ativa de 1os créditos 
bancarios y a1 incremento de otras formas de financiamiento 
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vincul.adas a J.a emisi6n de t.1tul.os, de tal. manera que 
entonces y hasta l.a fecha- se ha ido consol.idando 
"titul.arizaci6n" o 11val.orizaci6n" del. financiamiento. 

-desde ese 
l.a l.l.amada 

El. 6.mbito de desarrol.J.o de ese proceso de 11 titul.arizaci6n" l.o han 
sido l.as bol.sas de val.ores, J.as cual.es desde el. estal.l.ido de J.a 
crisis de deuda y hasta 1987 tuvieron.un muy r6.pido crecimiento, que 
en octubre de ese afto dej6 su J.ugar al. crac burs6.til. y a un J.apso de 
marcada inestabil.idad que -pese a J.a recuperaci6n iniciada en 1989-
en buena medida aún continúa. 

En l.o que respecta a l.os mercados nacional.es de capital., el. Cuadro 
3 permite tener una idea general. de J.o sucedido durante J.os aftos 
ochenta, con l.os créditos y dep6sitos bancarios, para J.as tres 
principal.es econom.1as industrial.izadas. 

CUADRO 3 
ALBNAJIZA, ESTADOS tJJfZDOS Y JAPON: ZKPORTANCZA Rl!lLATZVA Dl!l 

LOS Dl!lPOSZTOS y CREDXTOS BANCARXOB DURANTE LOS Júios ao. 
Oep. bancarios eo- Dep. bancarios eo- Prést. banc:ari.oa 
mo .. de 1os acti.- mo .. de 1oa acti- como .. de 1as 
voa fi.nanc. de VOB fi.nanc.i.eroa ob1i.ga.cionea de 
1aa corporaciones de 1as fami1ias 1aa corporac. 

Al.emania 
1980 57.7 60.S 63.1 
1985 51.1 54.S 60.9 
1990 43.8 48.9 61.3 
Jap6n 
1980 78.9 64.4 67.4 
1985 77.8 s0.s 67.4 
1990 46.5 53.2 se.a 
EE.UU. 
1980 J.7.8 23.1 33.0 
1985 21.s 23.4 29.2 
1990 18.8 21.3 25.4 

ruente: FMX (1992; 3] 

En dicho cuadro se observa J.a disminución de importancia, ocurrida 
durante l.os aftos ochenta en Estados Unidos, AJ.emania y Jap6n, tanto 
de J.os dep6sitos bancarios en J.os activos de J.as corporaciones y de 
J.as famil.ias, como de J.os préstamos bancarios en el. total. de 
obl.igaciones de l.as corporaciones. 
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En l.os mercados de capital. de esos tres pa1ses, al. igual. que en 
l.as restantes econom1as desarrol.l.adas, durante l.os aftos ochenta 
fueron ganando importancia distintas formas de emisi6n de deuda, y en 
particul.ar l.os fondos de inversi6n y l.os papel.es comercial.es como 
instrumentos de corto pl.azo12 y l.a emisi6n de bonos como instrumento 
de l.argo pl.azo: en l.o que respecta a l.os fondos de inversi6n, para un 
total. de 17 pa1ses l.os activos en dichos fondos pasaron de 799.3 
mil.es de mil.l.ones de d6l.ares en 1985 a 2721. 7 mil.l.ones en 1991; 13 y 

en cuanto a l.os papel.es comercial.es, su vol.umen comerciado para un 
total. de 11 pa1ses pas6 de 357.7 mil.es de mil.l.ones en 1986 a 757.7 
mil.es en 1991.1& 

Para el. caso del. mercado internacional. de capital.es, en el. cuadro 
4 se observa l.a importante disminuci6n rel.ativa del. crédito bancario 
y el. consiguiente aumento de l.as col.ocaciones de bonos como 
componentes de l.as emisiones total.es de dicho mercado, cuesti6n ésta 
que -segün veremos posteriormente- también se ha hecho presente en 

l.os recientes incrementos de l.a deuda externa de América Latina. 

Segün 
ochenta y 

CUADRO 4 
BKZSZOHBS DB BONOS Y DB CRBDZTOS 
B-CARZOS BH BL KBRCADO ZHTBIUIA

CZOHAL DB CAPXTALBS: 1982-1993 
(mil.es de mil.l.ones de d6l.ares) 

1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993* 

Bono• 
znternac. 

75.5 
77.1 

111.5 
167.6 
226.3 
180.7 
239.7 
253.9 
226.5 
297.6 
333.7 
249.3 

Cr6cU .. to 
Bancario 

90.8 
60.2 
53.2 
52.6 
49.9 
80.3 

116.2 
90.9 

124.5 
116.0 
117.9 

68.0 

* Primer semestre 
Pu.eat••1 1982 a 89, A. Guti6rraz 
[1991&1188]; 1990 a 1993, FHX [1993). 

se desprende 
el. inicio de 

del. 
l.os 

Cuadro 4 , entre 
aftos noventa l.a 
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mercado internacionai de capitaies ha pasado, de montos inferiores a 
ios créditos bancarios otorgados en ese mercado, a montos que son 
entre dos y tres veces superiores a ios de dichos créditos. 
Respecto a esos cambios, ocurridos en el. mercado internacional. de 
capitaies, en un trabajo reciente se p1antea: 

"La va1orizaci6n se ha visto impuisada por ia creciente 
eficiencia de ios mercados de eurobonos, ios que se han 
vueito amp1ios y homogéneos. La crisis de ia deuda 
internacionai ha incrementado ia conveniencia de ios 
activos aitamente 1.1quidos. En consecuencia, se ha vueito 
una práctiva común ia emisi6n de bonos mediante 
consorcios mu1tinacionaies de bancos grandes que se 
reunen en poco tiempo. n15 

Esa disminuci6n dei crédito bancario en favor de ias emisiones de 
t.1tu1os, ocurrida en ios mercados nacionaies e internacionaies de 
capitai, ha tra.1do aparejadas tres consecuencias: 

Por una parte, una tendencia a 1a "desintermediaci6n financiera", 

con ia consiguiente pérdida reiativa de importancia de ios bancos 
y de otros intermediarios y ei incremento de ias operaciones 
reaiizadas por contacto directo entre ios demandantes y oferentes 
finaies de fondos.16 Dicha tendencia, junto con ser empujada por ei 
proceso de "titu1arizaci6n", se ha visto reforzada además por el. 

mayor tamaño que han ido aicanzando tanto ios prestatarios como 
ios prestamistas primarios -con una presencia creciente, entre 
estos ú1timos, de ios "inversionistas institucionaies"-, io cuai 
ies permite asumir directamente ias funciones tradicionaimente 
reservadas a ios intermediarios.17 
Por otra parte, 
no bancarias 

un crecimiento en ia importancia de ias actividades 
que desarroiian ios bancos comerciaies. Dichas 

actividades, que según 
setenta hab.1an tenido 
reciente han seguido 

vimos en ei Cap.1tuio J:I ya 
un fuerte desarroiio, para ei 

aumentando sobre todo en 

en ios afies 
periodo más 

reiaci6n ai 
patrocinio, emisi6n y avai bancario de transacciones de vaiores y, 
por consiguiente, a través de eiias ios bancos han intentando 
competir contra ia tendencia ai financiamiento directo que 
mencionábamos en ei párrafo anterior. 
En tercer iugar, una mu1tip1icaci6n de ios riesgos e incertidumbres 
asociados al. funcionamiento de l.os mercados financieros, as~ como 
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una ampl.iaci6n extrema de J.as ya grandes distancias existentes 
entre el. desarrol.J.o de dichos mercados y J.os nivel.es de actividad 

presentes en el. resto de J.a econom1a. En tal. sentido, J.os ai'ios 
ochenta y noventa, incl.uso después del. crac de 1987, han sido 
pr6digos en ejempJ.os de especuJ.aci6n desenfrenada, de emisi6n de 
val.ores de m1nima confiabil.idad -como J.os conocidos "bonos 
chatarra"- y, en general., de un funcionamiento de J.os mercados 
financieros, y en particuJ.ar de J.as boJ.sas de val.ores, con al.tos 
grados de inestabil.idad y de disociaci6n respecto de l.os circuitos 
productivos.18 

En el. sentido anterior -e incJ.uso dejando de J.ado J.as facetas 
más cl.aramente especuJ.ativas del. manejo de val.ores-, parece haber 
un cierto consenso en que 1a "titul.arizaci6n" imp1.ica una 
reducci6n de J.a caJ.idad gl.obaJ. del. crédito, ya que J.as operaciones 
con t1tul.os, además de reproducir J.os riesgos asociados a l.os 
préstamos bancarios, agregan nuevas áreas de incertidumbre, debido 
a factores como l.os siguientes:19 

A diferencia de J.os préstamos bancarios, J.os riegos presentes en 
J.as operaciones con tí.tul.os y J.a distribución de ese riesgo 
entre distintas instituciones son poco transparentes, J.o que 
hace dif1ciJ. J.a identificaci6n y cuantificación preci·sa del. 
riesgo invoJ.ucrado en cada operaci6n y, por tanto, -de l.a 
existencia o no de J.as capacidades necesarias para asumir dicho 

riesgo. 
EJ. hecho de que J.os acreedores sean no un pequeño n1lmero de 

bancos sino una mul. ti tud 

tanto l.a información que 
de tenedores de 

se tenga respecto 
va1ores, 
al. deudor, 

vigil.ancia que sobre él. puedan ejercer l.os acreedores. 

disminuye 
como l.a 

As1 también, esa "mul.tipl.icaci6n de J.os acreedores" a J.a que 
acabamos de hacer referencia, hace más dif1ciJ. que l.a parte 
acreedora pueda prestar al.gún tipo de ayuda a aquel.los deudores 
que atraviesen por probJ.emas de incapacidad de pago. 

un aequndo qrupo de cam):;)i.oa, es el. referido a l.os procesos de 

desreguJ.ación 

J.os Estados 

de J.os 
unidos 

mercados financieros, 
a mediados de J.os 
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significado una progresiva abo1ici6n de ias barreras que 1imitaban ia 
acci6n interna y externa de dichos mercados.20 

En ei ámbito interno de acci6n, ios cambios más importantes se han 
dado respecto a ia reducci6n de ios controies previamente existentes 
sobre ia definici6n de ias po11ticas crediticias, ia fijaci6n de 
tasas de interés y de dep6sitos, ios requerimientos de reservas, ei 
uso de nuevos instrumentos financieros y ios ámbitos geográficos y 
funcionaies de acci6n de ios intermediarios financieros, cuesti6n 
ésta ú1tima que ha dado iugar a un proceso de "desespecia1izaci6n" de 
ios servicios financieros. 

En ei ámbito externo, ias principa1es modificaciones se han dado 
respecto a ia disminución de ios controies cambiarios y de ias 
restricciones ai movimiento internacionai de capitaies, amp1iándose 
además ias posibi1idades de acción de prestamistas, prestatarios e 
intermediarios extranjeros en los distintos mercados naciona1es de 

capitai. 
Esas medidas desregu1atorias, han estado directamente reiacionadas 

con un notorio incremento de ios niveies de ia competencia en ios 
mercados financieros, de tai manera que ei proceso de desregu1aci6n 
ha sido una expresión de esa mayor competencia a ia vez que ha creado 
ia condiciones institucionaies para que eiia siga desp1egándose. En 
ese contexto, un ciare resuitado de ia desregu1aci6n ha sido ei que 
ios distintos intermediarios financieros han incursionado en áreas 
geográficas, en servicios y en productos que antes ies estaban totai 
o parcia1mente vedados, a ia vez que se han visto sometidos a una 
mayor competencia en aqueiios espacios en ios que previamente se 
desenvo1v1an ai amparo de barreras de distinto tipo. 
Un tercer conjunto de caml:>ioa ocurrido en 10• aercado• de capit~1e•, 
y que ha estado estrechamente vincu1ado con ios anteriores es ei 
referido a 
integraci6n 

ia 
se 

fuerza con 
han dado en 

que ios 
ei ámbito 

procesos de g1oba1izaci6n e 
de1 funcionamiento de dichos 

mercados. Pese a ia permanencia -presente y previsib1e- de distintas 
formas de protecci6n de ios mercados nacionaies de capitai, durante 

ios años ochenta y noventa se avanz6 muy rápidamente en ia 
integración de ios mercados financieros, reduciéndose ias barreras 
derivadas de ias diferencias geográficas e institucionaies existentes 
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entre 1os distintos mercados, de ta1 manera que durante esos aftas fue 
en 1os circuitos financieros donde más c1aramente se tendi6 a 1a 
conformaci6n de un mercado g1oba1 que, a través de un funcionamiento 
continuo y teniendo como eje a 1as bo1sas de va1ores, ha mu1tip1icado 

1os grados y formas de interdependencia entre 1os distintos espacios 
naciona1es de desp1iegue de 1os circuitos financieros. 

Una importante consecuencia de ese avance de 1a g1oba1izaci6n de 
1os mercados financieros, ha sido e1 crecimiento de 1as operaciones 
internaciona1es de 1as distintas bo1sas y una suerte de "diso1uci6n" 
de 1as 
externas 
dichos 

diferencias entre transacciones financieras internas y 

en 1os mercados nacionales de valores, de tal manera que en 
mercados "se ha transformado su vocaci6n eminentemente 

naciona1 en internacional", 21 y en ellos "han perdido todo sentido 
1as distinciones del origen nacional de los participantes11 22. 

En e1 sentido recién recién señalado, durante 1os años ochenta 
aumentaron rápidamente las transacciones internacionales de acciones 
y las emisiones de bonos internaciona1.es, como componentes de las 

operaciones g1oba1es de los distintos mercados financieros. 
En 1o que respecta a las transacciones internaciona1es de 

acciones, basta tener presente que según cifras de A. Gutiérrez23 
dichas transacciones tuvieron para e1 periodo 1979-1988 un inc~emento 
promedio anua1 de 18% en su volumen y de 16% en su valor, y qu~·entre 
1984 y 1987 1as emisiones primarias dirigidas al mercado accionario 
internaciona1 pasaron de 300 a 18000 mi11ones de d61ares, para 
descender con el crac y recuperarse posteriormente. 

En 1o que se refiere a las emisiones de bonos internacionales, en 
e1 Cuadro 5 se puede ver el mayor peso que e11as han ido adquiriendo 
en los siete principales mercados g1oba1es de bonos. En e1 Cuadro, se 
observa que en dichos mercados el peso re1ativo de 1os bonos 
internaciona1es creci6 muy rápidamente durante 1a década de 1os 
ochenta, a partir de nive1es que en la mayor1a de 1os casos eran muy 
bajos hasta inicios de dicha década. De esta manera, para 1989 1os 
bonos internaciona1es 11egaron a representar cerca de 1a mitad de1 
tota1 del mercado de bonos en Canadá y Suiza, y más de un cuarto de 
dicho mercado en e1 Reino Unido, en tanto que para ese mismo afto de 
1989 e1 porcentaje de participaci6n de 1os bonos internaciona1es 
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J.J.eg6 a casi un J.4% del. mercado a1emán de bonos y a un J.0% de1 
mercado estadounidense. 

CUADRO 5 
PARTZCZPACZOM DB LOS BONOS 

ZllTZRNACZOHALBS BH LOS KBRCADOB DZ BOROS 
(en porcentajes) 

1970 

EE.UU. n.d. 
Jap6n o.o 
RFA ].]. • o 
R. Unido n.d. 
Francia 2.2ª 
Canadá o.o 
suiza J.7.0 

n.d.: no dieponib1e 
a corresponde a 1975 

1980 1989 

3.9 9.9 
J.. 3 4.6 

J.2.6 J.4.4 
0.9 26.5 
2.5 3.9 
3. J. 44.0 

27.3 46.8 

Fuente: Benavidee, Rosario how Big is t;he Wor.Zd 
Bond lfarket:., 1990, update. Tomado de :I. swary y 
Barry Topf [1992; 404] 

J.oa que hemos hecho 
de 

referenc:La, 
:Lnnovac:l.6n 

Loa tres conjuntos 
tomados g1oba1mente 
financ:Lera, e1 cua1 

de cambios a 
apuntan a un 

ha significado 
profundo proceso 

una ref ormuJ.aci6n radical. de J.as 
estructuras de funcionamiento de J.os mercados de capital.es, coJ.ocando 
a dichos mercados y a J.os 
J.as nuevas tendencias que 
mundial.. 

agentes que en el. actúan, 
se han venido desp1egando 

a J.a cabeza de 
en J.a econom1a 

Ese proceso de innovaci6n, además de 1os componentes ya seftal.ados 
se ha apoyado también en nuevos pro<;tuctos y servicios financieros, 
que si bien en al.gunos casos ya exist1an desde J.os años setenta, han 
crecido muy rápidamente en número e importancia desde J.os aftos 
ochenta, habiendo sido inc1uso utiJ.izados -y según veremos más 
adel.ante- en J.os tratamientos recientes de J.a deuda externa 
J.atinoamericana. 

A 1o J.argo de J.a década de 1os ochenta, y para J.o que va de J.os 
aftos noventa'· han crecido de manera exponencial. J.as negociaciones en 
J.as boJ.sas de val.ores de "futuros financieros" -y en particuJ.ar 1os 
futuros de tasas de interés- y de opciones sobre divisas, acciones y 
otros activos, a tal. punto que J.os voJ.úmenes de negociaciones de 1os 
futuros de bonos de distintos gobiernos han superado con creces a J.as 
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negociaciones de 1os bonos efectivos. Junto con e11o, 1as 
transacciones de bonos cupón cero y tasa f1otante, de va1ores con 
diversas formas de conexiones y opciones, de garant1as de acciones, 
de faci1idades de emisión de pagarés, de europape1 comercia1, de 
pagarés de tasa f1otante, etc., han 11egado a constituirse en grandes 
mercados, desp1azando a otros servicios y productos financieros más 
tradiciona1es y apropiándose de porciones cada vez mayores de1 tota1 
de 1as transacciones rea1izadas en 1os mercados financieros. 

Pina1ment•, nos interesa destacar que e1 proceso de innovación 
financiera que hemos venido destacando, se ha sustentado en una 
ap1icación intensiva de 1os avances técnicos a 1os que hac1amos 
referencia en e1 primer apartado de este cap1tu1o. 

En e1 sentido anterior, e1 cambio tecno1ógico, y en particu1ar 1a 
ap1icación de 1os avances ocurridos sobre todo en 1a computación y en 
1as te1ecomunicaciones, ha impreso una hue11a profunda y duradera en 
e1 funcionamiento de 1os mercados de capi ta1es, 2• potenciando 1os 
efectos de1 proceso de desregu1ación de 1os mercados financieros y 
de1 incremento de 1os nive1es de 1a competencia asociados a dicho 
proceso, y constituyéndose en soporte materia1 de 1a modificación en 
1os patrones d.,. financiamiento y 1a consiguiente "titu1arizacif!n"; de 
1a tendencia a 1a "desintermediación financiera"; de 1a ac.-;ierada 
g1oba1ización en e1 ámbito de 1as finanzas; y de 1os nuevos pro.duetos 
y servicios financieros. 

2.- :Puncionamiento q1oba1 y endeudamiento externo de 1aa economías de 
JUa6rica Latina en 1oa afio• noventa. 

En este segundo apartado de1 cap1tu1o, empezaremos haciendo una breve 
revisión de 1a situaci6n económica g1oba1 más reciente de 1os pa1ses 
de América Latina, para centrarnos después en una identificación de 
1as tendencias que en 1os ú1timos años se han hecho presentes en e1 
ámbito de1 endeudamiento externo regiona1. 

En ambos casos, tendremos en cuenta 1os p1anteamientos que henos 
desarro11ado tanto en e1 primer cap1tu1o de este apartado como en 1os 
cap1tu1os anteriores, por 1o que e1 mayor énfasis estará puesto en 1a 
presentación de 1os nuevos fenómenos que se han hecho presentes y, 

por consiguiente, en 1os c~ios que se han dado en e1 endeudamiento 
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externo y en l.a situación económica gl.obal. de l.os pa1.ses 
l.atinoamericanos. 

2.1.- La •:Ltuac:L6n econ6a:Lca regional.. 
A partir de 1991 y hasta l.a fecha, ya iniciado el. afio de 1994, ha ido 
tomando fuerza l.a opinión, prá.cticamente unánime en l.os gobiernos 
l.atinoamericanos y entre l.os estudiosos de l.a situación regional., de 
que habr1.a final.izado l.a crisis que estal.l.ó en l.os inicios de l.a 
década anterior, y que l.as econom1as de l.a región final.mente estar1an 
transitando por una etapa de recuperación, l.a cual. ser1a el. resultado 
largamente esperado de "l.as pol.1ticas de ajuste y l.as reformas 
adoptadas en l.os afies anteriores"25. 

Teniendo 
primeramente 
má.s reciente 

presente esa 
algunos 
de l.os 

aspectos 
pa1ses de 

opinión generalizada, revisaremos 
del. funcionamiento económico interno 
l.a región, y a continuación veremos 

algunas de l.as tendencias que se han venido dando en l.as relaciones 
económicas internacionales, y en particular en 1as relaciones 
comercial.es, de dichos pa1ses. 

2.1.1.- Zl. runcionaa:Lento econ6mico interno 
La opinón general.izada a que hemos hecho referencia, ha estado 

apoyada principal.mente en dos evidencias, que revisaremos de manera 
breve: por una parte, en un comportamiento de l.os nivel.es gl.obal.es de 
l.a actividad económica que ha sido notoriamente mejor que l.os que se 
dieron durante l.os afios ochenta y, por otra parte, en una sustancial. 
reducción de l.as tasas de infl.ación y de l.os desequilibrios en l.as 
cuentas públicas. 

zn l.o que •• rer:Ler• al. coaportaai•nto 4• l.o• nivel.•• gl.obal.•• 4• 
act:Lv:l.4a4, en el. cuadro 6 se presentan algunas cifras del. producto 
global. y del. producto per cá.pita, que permiten una comparación entre 
l.o ocurrido durante l.os afios ochenta y l.a situación preval.eciente a 
partir de 1991. La información de ambas variables, desagregada para 
cada uno de l.os afios del. periodo 1990-1994, puede ser consul.tada en 
el. cuadro XXXI del. Anexo Estad1stico. 
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CUADRO 6 
AKBRXCA LATXJfA: PRODUCTO GLOBAL Y PRODUCTO 

POR HABXTAllTB 1980-1993ª 
(tasa promedio anual.) 

PROD. Xll'rBRHO BRUTO PXB POR JIABXTAllTB 
1981/90 1991/93 1981/90 1991/93 

Argentina -0.9 7.B -2.2 6.6 
Bol.ivia 0.1 3.5 -2.4 l..l. 
Brasil. l..5 l..5 -0.5 -0.2 
Col.ombia 3.7 3.3 l.. 7 l.. 6 
c. Rica 2.3 5.0 -0.6 2.4 
Chil.e 2.9 7.3 l.. 2 5.6 
Ecuador l.. 9 3.2 -o.7 l.. o 
El. Sal.vador -0.1 4.3 -l..4 2. l. 
Guatemal.a o.a 4. l. -2.0 l.. l. 
Haiti. -0.4 -7.l. -2.3 -8.9 
Honduras 2.3 3.8 -o.9 o.a 
México l.. 7 2.3 -o.7 0.2 
Nicaragua -l..5 -0.1 -4. l. -3.8 
Panamli 0.6 7.5 -l..5 5.5 
Paraguay 3.2 2.6 o.o -0.2 
Per<í -1.2 l.. 9 -3.4 -0.2 
R. Dominicana 2.0 2.5 -0.3 o.s 
Uruguay 0.3 4. l. -0.3 3.4 
Venezuel.a 0.4 5.3 -2.1 3.0 
Aa6rica La ti.na 

y el. caribe 1.2 3.3 -0.9 1.4 

a Las cifras de 1993 son prel.iminares. 
:Puente: CEPAL Ba1ance pre1iminar de 1a econom~a de Américaz:
Latina y E1 Caribe, 1993. Santiago de Chil.e. 

En el. cuadro 6, se observa que efectivamente se ha dado un 
mejoramiento en l.as tasas de crecimiento de J.a actividad económica, 
tanto en el. promedio de América Latina y el. caribe, como en l.a casi 
total.idad de l.os 19 pai.ses considerados en el. cuadro. 

Las <ínicas excepciones en l.a situación recién descrita, estlin 
dadas por l.as economi.as de Col.ombia, Brasil. y Haiti.: 

En el. caso de Col.ombia, l.a reducción en su tasa promedio de 
crecimiento en el. periodo reciente se debe no tanto a un deterioro 
para l.os af'los noventa -periodo durante el. cual., y seg<ín puede 
verse en el. cuadro XXXX del. Anexo, sól.o hubo una reducción 
sensibl.e del. crecimiento en el. af\o l.991-, sino a l.os nivel.es 
rel.ativamente el.evades de incremento de J.a actividad económica que 
se dieron en ese pai.s durante J.a década anterior, cuestión ésta a 

43.4 
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l.a cual. ya hemos hecho referencia en capitul.os anteriores del. 
presente trabajo. 
En el. caso de Haiti y Brasil., por el. contrario, para l.os afies 
noventa hay una situación de el.aro deterioro, que para Haiti ha 
significado una ca ida del. producto por habitante cercana al. 9% 
anual., y para Brasil. ha significado el. mantener, en l.o que va de 

esta década, l.os bajos promedios de incremento del. producto gl.obal. 
que tuvo durante l.os aftos ochenta. 
Para el. resto de l.os paises de l.a región considerados en el. cuadro 

6, el. mejor comportamiento de l.os nivel.es de actividad para el. 
periodo l.991.-l.993 no deja l.ugar a dudas, sobre todo si se tiene 
presente que, descontando a Brasil. del. promedio regional. y dado el. 
peso que esa economia. tiene en dicho promedio, l.a tasa de crecimiento 
de l.as otras l.8 economias fue de 4.3% en 1991 y de 5% en l.992, cifras 
éstas que son incl.uso comparabl.es a 
en nuestros paises en l.as décadas 
crisis. 

l.as que se dieron con frecuencia 
anteriores al. estal.l.ido de l.a 

Sin embargo, a l.o anterior cabria agregar que en l.993 hubo una 
l.as tasas obtenidas en el. bienio anterior, l.a 

l.os l.9 paises que estamos considerando (véase el. 
baja 
cual. 

general.izada en 
afect6 a l.3 de 

Cuadro XXXI del. Anexo). Si nuevamente descontamos a Brasil., que en el. 
ül.timo afio mejor6 notabl.emente su desempefto econ6mico, para el. 
promedio de l.os restantes 18 paises el. incremento del. producto gl.obal. 
para 1993 s6l.o fue de 2. 6% -esto es, casi l.a mitad de l.a tasa de 
1992-, manteniéndose l.as situaciones recesivas de Haiti y Nicaragua y 
sumándose a el.l.as l.a econom1a venezol.ana. 

Como resul.tado de esa situación preval.eciente en 1993, para ese 
afio hubo un decremento absol.uto del. producto por habitante en seis 
economias de l.a regi6n, 
creci6 a tasas igual.es 

y en otras tres econom.1as dicho producto 
o inferiores al. 1%, todo l.o cual. pl.antea 

serios interrogantes respecto a l.a posibl.e continuidad de l.os ritmos 
de actividad económica que se dieron en 1991 y 1992. 

Bn l.o que se respecta a l.a infl.aoi6n y l.as finansas pQbl.ioas, en 
el. cuadro 7 se presentan cifras en tal. sentido, mismas que abarcan 
el. periodo 1990-1993 y también están referidas a 19 pa.1ses de América 
Latina y al. promedio de l.a región. 
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CUADRO 7 
-RJ:CA LA~J:NA y EL CAR:IBBI J:llPLACJ:ON Y PJ:NANZAS PUllLJ:CAS 1990-1993 

VARJ:ACJ:O-S -m. J:.P.C. DBP. o SUP. DEL ssc.roa PUJILJ:CO 
(en ' de cree i.miento) (como .. de1 Pl:B) 

1990 1991 1992 1993ª 1990 1991 1992 1993ª 

Argentinab 1344 a4 1a a -3.a -1.6 -0.1 o.o 
Bo1i.vi.ac 1a 15 10 9 -5.a -4.9 -6.a -6.0 
Bra•i1c 15a5 475 1149 2277 1.2 0.3 -2.3 o.o 
Co1ombiaC 32 27 25 21 -0.3 0.1 -0.6 -0.6 
c. Ricad 27 25 17 9 -4.4 -3.2 -1.9 -1.5 
Chi1eC 27 19 13 12 1.5 1.7 2.a 
Ecuadorº 50 49 60 32 0.1 -1.0 -1.s -0.2 
E1 Sa1vadord 19 10 20 13 -3.2 -4.6 -4.S -3.2 
Guatemaiad 60 10 14 13 -2.3 -0.1 -o.s -1.0 
HaitS.d 26 7 1a 60 -5.9 -3.a -2.1 -2.5 
Honduraad 35 25 7 13 -6.3 -4.a -5.0 -6.9 
México• 30 19 12 9 -4.0 -0.4 1.s 1.0 

:!~~:au•º 13490 775 4 2a -17.2 -a.o -7.9 -5.a 
1 2 2 2 6.a -2.7 -1.2 

Paral{uayd 44 12 1a 19 3.0 -0.2 -1.0 o.s 
Perú 7650 139 57 41 -2.5 -1.6 -1.7 0.6 
R. Domi.nicanad 101 4 7 3 0.3 o.a 2.9 0.3 
Uruguayª 129 a2 59 52 -2.5 o.o o.s -1.0 
venazue1a8 36 31 32 44 1.0 0.6 -5.7 -6.0 
Aa6r:Lca Lat:Lna 

y •1 caribe 1185 199 417 797 

a Cifras pre1:lminares; b Las cifras de finanzas púb1icae eet~n referidas a1 sector 
púb1ico no financiero naciona1 exc1uidaa provincias y municipios; c Las cifraa de 
finanzas púb1icaa eet~n referidas a1 sector púb1ico no financiero; d Laa c~traa de 
finanza• púb1icaa eatAn referidas a1 gobierno eentra1; e Las cifras de finanzas 
púb1icaa astan referidas a1 sector púb1ico conao1idado. . .. 
Puente: CEPAL Ba.J.ance pre,J.irninar de ia economía de Amárica. Laeina. y E1 Caribe, 
2993. Santiago de Chi1e. 

En 1o que respecta 
entre 1990 y 1993 

a 1a inf1ación, en dicho 
1a variación anua1 de1 

observa que cuadro se 
1ndice 
1os 19 

de precios a1 
pa1ses a111 consumidor tendió a disminuir 

considerados, habiendo ocurrido 
dos pa1ses: Haití. y Brasi1. 

En 1o que va de 1a década, 
hiperinf1acionarias de Argentina, 
para 1993 e1 único pa1s de 1a 

en 15 de 
incrementos de importancia só1o en 

se han superado 1as situaciones 
Nicaragua y Perú, de ta1 manera que 
región en e1 cua1 se mantiene 1a 

hiperinf1ación es Brasi1. Justamente por e1 peso de 1a econom1a 
brasi1efia en 1os promedios regiona1es, 1a disminución genera1izada de 
1a inf1ación no se ref1eja en 1a cifra correspondiente a1 conjunto de 
América Latina; a1 respecto basta tener presente que, si se exceptúa 
a Brasi1, 1a inf1ación promedio de1 resto de 1os pa1ses de 1a región 
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ha disminuido de manera constante, pasando de 900% en 1990 a s61o 19% 
en 1993. 

As1 también, cabr1.a tener presente que para 1993 en 10 de 1os 
pa1ses considerados en e1 cuadro 7 1a tasa de variaci6n de 1os 
precios fue inferior a1 20%, y que en 6 de e11os dicha tasa fue 
inferior a1 10%, todo 1o cua1 apunta c1aramente a una sustancia1 

reducci6n de 1os nive1es inf1acionarios 1os cua1es, para a1gunos de 
esos pa1ses, han a1canzado 1as tasas más bajas de varias décadas. 
As1, para encontrar tasas de inf1aci6n inferiores a 1as de 1993, 
habr1a que remontarse a 1978 en Costa Rica, a 1977 en Bo1ivia y Perü, 
a 1972 en México y a 1969 en Argentina y Repüb1ica Dominicana.26 

En 1o que respecta a1 equi1ibrio de 1as finanzas gubernamenta1es, 
también en e1 Cuadro 7 se presentan 1as cifras de déficit o superávit 
püb1ico como porcentaje de1 producto, para e1 mismo periodo y 1os 
mismos pa1ses que en e1 caso de 1a inf1aci6n. A111. se observa que, en 
10 de 1os 17 pa1ses para 1os que se cuenta con informaci6n, para 1993 

se produjeron superávit o pequeños déficit -de hasta un 1% de1 PIB-, 
de ta1 manera que, en e1 otro extremo, 
tuvieron déficit superiores a1 5% de1 
s61o de1 re1ativo equi1ibrio 1ogrado 
finanzas püb1icas.27 

s61o tres pa1ses de 1a regi6n 
producto, 1o que 
en ios ü1timos 

hab1a por si 
años en 1as 

A modo de comparaci6n bastar1.a tener presente, por ejemp1o, que a 
mediados de 1os años ochenta 1os gobiernos centra1es de todos 1os 
pa1ses considerados en e1 cuadro 7 -con 1a s61a excepci6n de 

Venezue1a- ten1an una situaci6n deficitaria, y que para 1a primera 
mitad de esa década dicho déficit como porcentaje de1 PIB a1canz6 
máximos de 13% en Argentina en 1983, de 30% en Bo1ivia en 1984, de 
11% en Brasi1 en 1985, de 31% en Nicaragua en 1983, de 15% en México 
en 1982, etc.28 

Las situaciones de superávit -o de reducci6n de déficit- en 1as 
finanzas püb1icas, que se han producido en 1os años inicia1es de 1a 
década de 1os noventa, han tenido como antecedente vio1entos procesos 
de ajuste fisca1, tanto por 1a v1a de incrementos de ingresos 
-reformas tributarias, contro1 de 1a evasi6n y/o aumentos de precios 
de empresas püb1icas-, como por 1a vi.a de reducciones de gastos 
-disminuciones sa1aria1es, de persona1 y de 1a inversi6n püb1ica-29 ; 
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dichos 
hubiera 
Chi1e, 

ajustes significaron, por 
superávit en 1as empresas 

Costa Rica, Ecuador, México, 

ejemp1o, que ya para 
püb1icas en pa.f.ses como 
Uruguay y Venezue1a.30 

1986-87 
Bo1ivia, 

Taal))i.6n en e1 &abi.to de1 :runci.on-i.ento i.nterno de 1aa econoaf.aa de 
Aa6ri.ca Lati.na, no• i.ntereaa traer breveaente a co1aci.6n otro 
aspecto, distinto de1 incremento de 1os ritmos de actividad econ6mica 
y de1 contro1 de 1a inf1aci6n y 1as finanzas püb1icas, y respecto a1 
cua1 es notoriamente más dif.1ci1 poder hacer ba1ances optimistas. Nos 
estamos refiriendo a1 comportamiento de 1os sa1arios y de1 emp1eo. 

Respecto de esas dos variab1es, 1o que queremos destacar es que 
durante 1os años noventa e11as han estado muy 1ejos de mostrar 
seña1es de recuperación como 1as observadas en 1os nive1es g1oba1es 
de actividad. Por e1 contrario, y a pesar de 1os tres años que 
11evar.1a e1 proceso de recuperaci6n, 1os incrementos de 1a producci6n 
y e1 mayor contro1 que se ha 1ogrado respecto de 1a inf 1aci6n y de 
1as finanzas püb1icas, se han acompañado de tasas de desemp1eo que 
continüan siendo a1tas, y de nive1es sa1aria1es que siguen estando 
notoriamente deprimidos. 

Con 1as reservas de1 caso, por 1os conocidos prob1emas que ~xisten 
en e1 manejo de estad.f.sticas respecto a esas variab1es, en e1 cuadro 
8 se entregan cifras para aque11os pa.f.ses de 1os que se- tiene 
informaci6n, referidas a1 comportamiento de1 sa1ario m.f.nimo y de 1as 
tasas de desemp1eo durante e1 periodo 1990-1993. 

En 1o que respecta a 1os sa1arios m.f.nimos, en dicho cuadro se 
observa que, en 1a mayor.ta. de 1os pa.f.ses considerados, durante 1os 
años noventa ha continuado 1a tendencia a 1a baja que caracteriz6 a 
1os años ochenta de ta1 manera que, si se toma e1 año 1989=100, para 
1993 1os sa1arios m.f.nimos cayeron a 78 en Brasi1, 95 en Co1ombia, 94 
en Costa Rica, 46 en Ecuador, 82 en México y 76 en Uruguay, 
habiéndose incrementado s61o en Argentina y Chi1e. Si para 1os 
restantes pa.f.ses respecto a 1os cua1es só1o se tiene información 
hasta 1992 se hace e1 mismo cá1cu1o, con base 1989=100 1os sa1arios 
para 1992 caen a 84 en Paraguay, a 65 en Perü y a 83 en Venezue1a. 

418 

t. 
! 

i 
1 



CUADRO • SALAJlJ:OS y EMPLEO -AICBIUCA La.'r:IJIA. I 1990-1993 

SALIUlJ:O llJ:NJ:MO llBAL URBAllO DBSBllPLBO URBAllO 
(vari.ac.i.6n poreentua1) (taaa• anual.•• medi.a•) 

1990 1991 1992 1993• 1990 1991 1992 1993• 

Argentina -4.S 39.3 -21.4 12.0 7.5 6.5 7-0 9.5 
Bo1i.vi.a 9.S 10.2 s.a S.4 
ara•i.1 -25.9 12.2 -11.2 s.6 4.3 s.o S.9 s.6 
coiomb.i..a -2.6 -3.3 -2.6 4.1 10.3 10.0 10.0 a.5 
c. lt.J.ea 0.9 -7.2 -0.3 1.2 5.4 6.0 4.3 
Chi.1e 9.6 9.3 4.6 4.6 6.S 7.3 5.0 4.7 
Ecuador -22.2 -16.0 -3.0 -27.S 6.1 8.5 B.9 9.1 
B1 sal.vador 10.0 a.o 
Guatema1a 6.4 6.7 6.1 s.5 
Hondura• 6.9 8.5 6.4 7.5 
Méxi.co -10.4 -4.2 -3.4 -1.2 2.9 2.7 3.2 3.4 
Pana.mA. 20.0 16.1 13.6 12.4 
Paraguay -4.3 -4.4 -e.2 6.6 S.1 6.0 
Perú -6.B -32.1 2.s B.3 S.9 9.4 
Uruguay -11.4 -10.3 -3.2 -12.7 9.3 8.9 9.3 9.0 
Venezueia -18.7 -7.1 10.2 10.5 B.7 7.1 6.9 

a Cifras pra1.i.minares. 
Fuente: CEPAL Ba1ance prei.iminar de ia economía de América Latina y E1 Caribe, 
1993. Santiago de Chi1e. 

En 1o que respecta a 1as tasas de desemp1eo, para 1os ai\os noventa 
e1 deterioro es menos evidente que en 1os sa1arios, pero también en 
este caso se está muy 1ejos de una recuperación como 1a que ser1a 
necesaria para revertir efectivamente 1os grandes rezagos acumu1ados 
a 1o 1argo de 1a década anterior. As1, en e1 cuadro 8 se puede ver 
que en cinco de 1os doce pa1ses a111 considerados, 
p1eo urbano se incrementó en 1993 respecto de 1990, 
ción se hace entre 1993 y e1 inicio de 1os ai\os 

1a tasa de desem
y si ia compara
ochenta, 1a tasa 

actua1 es cuatro.veces superior a 1a de hace trece ai\os en Argentina 
y es cercana o superior a1 dob1e en Ecuador, Guatema1a y Paraguay. 

En suma, nos parece que hay evidencias muy c1aras, respecto a que 
1os ai\os ya transcurridos de 1a década de 1os noventa no han 
significado una reversión sustancia1 en e1 deterioro de1 emp1eo y de 
1os sa1arios que acompafió a ia crisis de 1os ochenta, de ta1 manera 
que 1a "distribución de costos de 1a crisis" a 1a cua1 hicimos 
referencia en un cap1tu1o anterior, se ha venido transformando en una 
"distribución de costos de 1a recuperación". 

En esa perspectiva y aún suponiendo que e1 incremento de 1os 
nive1es de actividad se conso1ide y que se mantenga e1 terreno ya 
ganado en e1 contro1 de 1a inf1ación y de 1as finanzas púb1icas, 
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sobran motivos para preguntarse qué papel. jugará el. incremento del. 
empl.eo y l.a recuperaci6n de l.os sal.arios en el. interior de una forma 
de funcionamiento que, hasta l.a fecha, parece más bien estar 
sustentada en l.a permanencia del. deterioro de ambas variabl.es y, más 
en general., en l.a continuidad del. empobrecimiento ce grandes masas 
de pobl.aci6n de l.os pa1ses l.atinoamericanos. 

2.1.2.- La• re1acione• externa• de América Latina en 1o• afio• noventa 
Varios de l.os cambios más importantes ocurridos en l.os anos noventa 
en l.as rel.aciones econ6micas externas de América Latina, se han dado 
en el. ámbito del. endeudamiento regional., por l.o que nos corresponderá 
revisarl.os en el. apartado final. del. cap1tul.o. Teniendo eso en cuenta, 
en el. presente inciso nos centraremos en l.os demás componentes de l.as 
rel.aciones externas de Latinoamérica y, en particul.ar, en el. 
comportamiento reciente de l.as rel.aciones comercial.es de l.a regi6n. 

En el. cuadro 9, se entregan l.as principal.es cifras del. comercio 
exterior entre 1991 y 1993, agregadas para el. conjunto de l.a regi6n. 
Para el. mismo periodo, el. comportamiento de l.as exportaciones 
nes, desagregado para 19 pa1ses de l.a región, se presenta en 
dro XXXII del. Anexo Estad1stico, en tanto que l.o referido a 

de bie
el. Cua

l.~s im-
portaciones puede ser consul.tado en el. cuadro xxxrrr de dicho Anexo. 

CUADRO 9 
COMPORTANXIDl'.rO DE LAS EZPOR~CXONES E XMPO~A

CXONBS AMBRXCA LATXNA Y EL CARXBE, 1990-1993 

B.ZPOR~C%0KBS 

Val.ar 
Va.1or Unitario 
QuAntum 
XMPORTACXONBS 
Val.ar 
Val.ar Unitario 
QuAntum 
:RBLACXON DE PRBCXOS 

DBL XllTEJlCAll&XO 

EXPORTACXONES 
XMPORTAC:tONES 
BALANCE DE BIENES 

• Cifra• pral.iminarea 

1991 199:2 1993• 
~•••• anual.•• de var~ac:i6n 

-o.a 
-6.7 

6.3 

18.2 
2.1 

15.S 

5.1 
-3.B 
9.3 

22.7 
2.1 

20.1 

-8.7 -5.6 
K:il.J.on•• d• 

120906 127161 
111790 137155 

9116 -9994 

7.2 
1.2 
6.5 

-4.9 
d6J.ar•• 

132940 
147680 
-14740 

Puente: CEPAL Ba2ance pre2irninar de ia econom.La de 
Am~rica Laeina y Ei Caribe, 2993. Stgo de Chil.e. 
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De esos tres cuadros, se desprende que en e1 ámbi.to de1 
comerci.o externo 1ati.noameri.cano -y para 1o que va de 1os af'ios 
noventa- 1os hechos más destacados han si.do, por una parte, e1 rápi.do 
i.ncremento que han teni.do 1as importaci.ones y, por otra parte, e1 
cambio de si.gno ocurrí.do en e1 ba1ance de bi.enes, cuesti.ones ambas 
que se han acompaf'iado de un comportamiento bastante menos dinámico 
por parte de 1as exportaciones de 1a región. 

Bn 1o que respecta a 1•• :laportac:lone• req:lona1e•, para 1991 y 
1992 su va1or tota1 creci.ó a tasas de a1rededor de 20% anua1, pasando 
de 94 mi11ones de dó1ares en 1990 a 138 mi11ones en 1992, 1uego de 1o 
cua1 -y simu1táneamente a 1a menor tasa de crecimi.ento de1 PIB, que 
ya vi.moa- e1 ri.tmo de i.ncremento dismi.nuyó sensib1emente, a 7.7%, por 
1o que en 1993 e1 monto de i.mportaciones regiona1es 11egó a 148 mi1 
mi.11ones de dó1ares.31 

E1 rápi.do incremento de1 va1or de 1as importaciones ocurrido en e1 
bienio 1991-92 -y según puede verse en e1 Cuadro XXXII de1 Anexo 
Estad1.sti.co-, estuvo concentrado principa1mente en Panamá, Uruguay, 
Pera., Argenti.na, Méxi.co y Venezue1a, todos 1os cua1es presentaron 
tasas de incremento notoriamente superiores a 1as de1 promedi.o de 1a 
regi6n. 

De 1os sei.s pa1.ses recién sef'ia1ados, 1os tres ú1timos fueron 1os 
que tuvi.eron 1a mayor incidencia en e1 crecimi.ento de 1as i.mporta
ci.ones tota1es de Améri.ca Latí.na, a ta1 punto que para e1 bieni.o 
1990-92 e11os respondi.eron por un 74% de1 incremento de ese tota1.32 
En e1 caso de Venezue1a y Argentina, e1 rápi.do crecimiento de 1as 
importaci.ones se correspondió c1aramente con e1evaciones sustanci.a1es 
de 1os ni.ve1es de acti.vidad económica, 1os cua1es para 1991 y 1992 
creci.eron a tasas de de 8.9% y 8.6% en Argenti.na y de 10.2% y 6.9% en 
Venezue1a. En e1 caso de Méxi.co, por e1 contrarío, e1 incremento de 
importaci.ones fue si.mu1táneo a un comportamiento más bi.en moderado de 
1a activi.dad económica, dado que sus nive1es g1oba1es de producto se 
i.ncrementaron en só1o 3.6% y 2.6% para 1991 y 1992, respectivamente. 

Bn 1o que •• rer:lere a 1•• ezportac:lon•• de 1• req:l.6n, en e1 mismo 
cuadro 9 que hemos venido ci.tando se puede 
1os af'ios noventa, e1 tota1 de va1ores 
comportami.ento bastante menos di.námico que 
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En 1991, 1as exportaciones tota1es tuvieron una ca1da cercana a1 1t, 
y en 1os dos aftas siguientes crecieron a tasas de a1rededor de st, 
con 1o cua1 1a variación acumu1ada entre 1990 y 1993 fue de só1o 9%, 
tasa ésta que es sensib1emente menor a 1a variación acumu1ada de 56% 
que tuvieron 1as importaciones durante ese mismo periodo. 

En e1 cuadro XXXIII de1 Anexo Estad1stico, se observa que entre 
1991 y 1993 ha habido un comportamiento sumamente irregu1ar de 1os 
va1ores exportados en prácticamente todas 1as econom1as de 1a región. 
De 1os 19 pa1ses a111 considerados, hubo reducciones abso1utas de 1as 
exportaciones para 8 de e11os en 1991, para 8 en 1992 y para 7 en 
1993. 

A 1o 1argo de ese trienio, só1o cinco pa1ses de 1a región no 
presentaron decrementos abso1utos de sus exportaciones tota1es en 
ningún año (Brasi1, Costa Rica, Guatema1a, México y Panamá) y, en e1 
otro extremo, en dos pa1ses (Repúb1ica Dominicana y Venezue1a) se 
produjeron ca1das en cada uno de esos tres años. En 1as restantes 
doce econom1as consideradas en e1 cuadro XXXIII de1 Anexo, durante e1 

trienio 1991-1993 se dieron años de incremento y otros de decremento 
abso1uto de 1os va1ores exportados, con 1os casos extremos de 
Nicaragua y Paraguay, en donde hubo ca1das cercanas a1 veinte por 
ciento que fueron seguidas, en 1993, de tasas de crecimiento de 19% 
en Nicaragua y de 33% en Paraguay. 

La fa1ta de dinamismo de 1as exportaciones regiona1es, a 1a que 
nos hemos venido refiriendo, se transforma en un franco deterioro si 
fijamos 1a atención ya no en e1 va1or tota1 de dichas exportaciones, 

sino en su va1or unitario. Según se puede ver en e1 Cuadro 9, para e1 
promedio de América Latina ha habido una ca1da ininterrumpida en e1 
va1or unitario de 1as exportaciones durante e1 periodo 1991-1993 
-situación ésta que no se daba desde mediados de 1os años ochenta-33, 
como resu1tado de 1o cua1 dicho va1or unitario ha tenido una 
disminución acumu1ada de 14% entre 1990 y 1993. 

As1 también, de1 Cuadro XXXIII de1 Anexo Estad1stico se desprende 
que prácticamente en todos 1os pa1ses de 1a región 1a variaci6n 
a~umu1ada de1 va1or unitario de sus exportaciones es negativa para e1 
periodo 1990-1993 -no habiendo ningún pa1s que no haya tenido a1 
menos una ca1da anua1 abso1uta de dicho va1or durante ese periodo-, 
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con los casos extremos de Bolivia y Colombia, en donde la disminuci6n 
acumulada 11eg6 al 34% y al 24%, respectivamente. 

En correspondencia con 10 anterior -y seg1ln informaci6n que no 
hemos incluido en los Cuadros- entre 1990 y 1993 ha habido ca1das 
importantes en el. precio de varios de l.os principales productos 
latinoamericanos de exportaci6n: 34 con base 1989=100, para 1993 el 
precio del. azo.car cruda 11eg6 a 78, el. del. café a 62, el. del. trigo a 
82, el de la lana a 61, el del. cobre a 71, el. del. estafto a 63, el 
plomo a 61 y el zinc a 58. 

Ese deterioro del precio y valor unitario de las exportaciones, 
es necesario confrontarlo con l.o ocurrido en el valor unitario de las 
importaciones de América Latina. Según se puede ver en los Cuadros 
que hemos venido utilizando, en el caso de l.as importaciones su valor 
unitario tendi6 claramente al alza, tanto en el. promedio regional 
como en cada uno de los pa1ses de 1a regi6n, por 1o cual los rApidos 
incrementos en l.os val.ores totales importados -a los cuales ya hici
mos referencia- fueron resu1 tado de aumentos tanto en los vol.úmenes 
de bienes que se importaron como en el. precio pagado por esos bienes. 

El resultado de ese comportamiento opuesto de los precios de las 
exportaciones y de las importaciones de América Latina, fue un claro 
deterioro de la re1aci6n de precios del intercambio para la regi6n 
durante el periodo 1991-1993, de tal. manera que entre el primero y el 
0.1timo de esos aftos dicha re1aci6n tuvo un deterioro acumulado de 
19%. La magnitud de esa ca1da s61o es comparabl.e con 10 ocurrido en 
los inicios de la década de los ochenta, momento aquel en el. que 
-segün vimos en el cap1tu1o anterior- el. deterioro de los precios del. 
intercambio se constituy6 en una de las causas inmediatas de la 
crisis regional y de la incapacidad de pagos. 

~ina1mente, y •i•mpre en •1 Ambito d•1 comercio exterior de Aa6rica 
Latina,_ habr1a que destacar que el. comportamiento dispar de los pre
cios y vol.o.menes de las exportaciones y de las importaciones regiona
l.es, tuvo una muy el.ara expresi6n en el. balance de bienes, el. cual. 
durante los tres primeros aftos de l.a década de los noventa cambi6 de 
signo y se vol.vi6 fuertemente deficitario. Luego de haberse mantenido 
a partir de 1982 en una posición superavitaria, y con ai\os en los 
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cual.es el. super.!i.vit fue cercano o superior a l.os 30000 mil.l.ones de 
d6l.ares -1983 a 1985, 1989 y l.990- en 1991. el. superávit del. bal.ance 
regional. de bienes se redujo a 9100 mil.l.ones y a partir de 1992 se 
transform6 en un déficit de 10000 mil.l.ones, que para 1993 al.canz6 l.os 

14700 mil.l.ones. 
Ese déficit en el. bal.ance de bienes del. conjunto de América 

Latina, se ha hecho presente en l.a gran mayor1a de l.os pa1ses de l.a 
regi6n, de tal. manera que para 1993 s6l.o tuvieron superávit Ecuador, 
Venezuel.a y Brasil.. 

De esos tres pa1ses, l.os montos más importantes de superávit han 
sido l.os de Brasil., con 10600 mil.l.ones en 1991, 15500 mil.l.ones en 
1992 y 13500 mil.l.ones en 1993, a tal. punto que, si se descuenta a ese 
pa1s del. promedio regional., para el. conjunto de l.as dem.!i.s econom1as 
el. déficit habr1a hecho su aparici6n en 1990 y en 1993 habr1a 
al.canzado un monto de 282000 dól.ares, que es casi el dobl.e del. monto 
de déficit regional. al. incl.uir a Brasil.. 

En el. otro extremo, l.a econom1a más fuertemente deficitaria en su 
comercio de bienes ha sido l.a mexicana, en l.a cual. el. déficit hizo su 
aparici6n en 1990 y l.l.eg6 a 20700 mil.l.ones en 1992 y a 19500 mil.l.ones 
en 1993. Si descontáramos en este caso a México del. total. regional., 

tanto para 1992 como para 1993 el. conjunto de l.as restantes ecónom1as 
habr1a tenido superávit en su comercio de bienes, aunqt{e ese 
superávit ser1a decreciente y habr1a estado fuertemente infl.uido por 
l.as cifras de Brasil. ya mencionadas. 

En suma, por tanto, l.o que nos interesa destacar es que el. déficit 
creciente en. el. bal.ance de bienes se ha transformado en un 
acompa~ante del. proceso de recuperación de l.as econom1as de América 
Latina, y que en el.l.o ha infl.uido tanto un mayor vol.umen de 
importaciones de l.a regi6n -que no ha sido compensado por incrementos 

importantes de l.as exportaciones-, como un marcado deterioro de l.os 
términos del. intercambio. 

En tal. sentido, l.a aparición misma 
bienes, y l.a consiguiente incapacidad 

del. déficit en el. 
para obtener de 

comercio de 
l.as exporta-

cienes l.os recursos necesarios para importar, no representan una 
situaci6n que en sentido estricto pueda cal.ificarse como novedosa. En 
todo caso, l.o novedoso es que ese creciente déficit aparezca l.uego de 
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que nuestras econom1as han sido sometidas a un vio1ento proceso de 
ajuste, que tuvo como objetivo principa1 e1 1ograr un incremento de 
1as capacidades exportadoras y e1 concentrar esas capacidades en 
aque11os bienes que supuestamente están menos sujetos a1 deterioro de 
precios en 1os mercados internaciona1es. 

En 1a perspectiva anterior, bien se podr1a decir que "1a principa1 
novedad es 1a fa1ta de novedades", esto es, que a pesar de 1os 
profundos cambios que se han impu1sado, y de 1os e1evados costos que 
e11os tuvieron en términos de1 deterioro de 1os nive1es de actividad 
y de 1as condiciones de vida de 1a mayor1a de 1a pob1ación, no se 
observa que nuestros pa1ses hayan mejorado de manera importante sus 
condiciones de inserción en 1a econom1a mundia1 y/o de acceso a 1os 
mercados internaciona1es de bienes. Por e1 contrario, para 1o que va 
de 1a década de 1os noventa nuevamente e1 incremento de importaciones 
ha tenido como requisito -y en buena medida como pa1anca- a un 
aumento simu1táneo de1 "financiamiento externo" ingresado a 1a 
región, cuestión ésta que revisaremos en e1 siguiente inciso. 

2.2.- B1 endeudamiento externo en 1os años noventa 

Para fina1izar con e1 recuento que hemos venido haciendo a 1o 1argo 
de1 cap1tu1o, en este 
endeudamiento externo 
apoyándonos para e11o 
que ya hemos hemos 

ü1timo apartado revisaremos 1o ocurrido con e1 
regiona1 en 1o que va de 1os años noventa, 

en varias de 1as principa1es tendencias de 1as 
hecho mención, sobre todo cuando vimos e1 

funcionamiento de 1os mercados internaciona1es de capita1es y de 1as 
econom1as de 1a región. 

Con objeto de ordenar 1a exposición, empezaremos identificando e1 
comportamiento reciente en América Latina de 1os f1ujos g1oba1es de 
capita1es y ubicándo1os en e1 contexto de1 conjunto de cambios 
ocurridos en e1 funcionamiento interno y en 1as re1aciones externas 
de 1a región -que ya mencionamos en 1os incisos anteriores-, para 
revisar después 1as principa1es moda1idades que han venido asumiendo 
1os procesos de renegociación de 1a deuda, y fina1izar identificando 
1os montos g1oba1es y a1gunas de 1as particu1aridades de 1a nueva 
vincu1ación de América Latina a1 mercado internaciona1 de capita1es. 
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2.2.1.- B1 pape1 de1 .. rinanci-iento externo .. en e:i. runcion-iento 
reciente de :l.•• economía• de 1• reqi6n 

E1 hecho centra1 que nos interesa destacar, es que en 1os aftos mAs 

recientes en América Latina se ha producido un nuevo vue1co en 1os 

f1ujos de capita1es externos, e1 cua1 ha sido determinante en e1 

comportamiento de 1as re1aciones comercia1es de 1a regi6n, a 1a vez 

que ha inf1uido de manera importante en e1 conjunto de 1a actividad 
econ6mica de 1os pa~ses 1atinoamericanos.35 

Desde 1a perspectiva de 1os distintos rubros de 1a ba1anza de 

pagos, e1 rápido incremento de 1as importaciones regiona1es, en 1a 
medida en que no se sustentó en aumentos correspondientes de 1as 

exportaciones -y en que, por consiguiente, di6 1ugar a1 deterioro de1 

ba1ance de bienes que ya revisamos-, s61o ha sido posib1e por 1os 

cambios ocurridos en 1os movimientos de capita1es entre América 

Latina y e1 resto de1 mundo. 

1os afias noventa entre 1as Las re1aciones que se han dado durante 

principa1es partidas de 1a ba1anza de pagos para e1 

América Latina, pueden ser vistas en e1 cuadro 10, en e1 
se presentan 1as cifras re1ativas a 1a transferencia 

entre 1a regi6n y e1 resto de1 mundo. 

conjunto de 
cua1 además 

CUADRO 10 
AMERJ:CA LATJ:HA Y BL CARJ:BB: BALAJICB DB PAGOS 

Y TRAJfBFERBJfCJ:A HBTA DE RBCORBOB 
(mi11ones de d61ares) 

1990 1991 1992 

Ba1ance de bienes 27406 9116 -9994 
Pagos netos de serviciosb 3724 4611 5128 
Pagos netos de ut. e int. 34732 30986 29155 
Ba1ance en Cta. Corriente -6171 -20160 -36931 
Mvto. Neto de Capita1es 20280 39306 61973 
Ba1ance G1oba1 14109 19146 25042 
Tranarerencia de R•curaoac -14452 8320 32818 

de recursos 

19938 

-14740 
5280 

28900 
-42570 

54605 
12035 
25705 

a Cifras pre1iminarea. 
b Exc1u.idoe 1oa pagos de uti.1idadea e intereses. •' 
e Definida como 1o• .ingresos netos de capita1ea menos 1oa pagos netoa de 
uti1idade• e intereaee. 
Pu.ente: CEPAL, Ba.l.a.nce Pre..Zimina.r de .l.a: Econom..La de Amtl.rica Lat:ina y ei 
caribe. varios anoa. 
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En ese cuadro, se observa que entre l.os distintos componentes de l.a 
cuenta corriente de l.a bal.anza regional. de pagos hubo tendencias que 
apuntaron en sentidos contrarios: 

Por una parte, a l.a disminuci6n del. superAvit y l.a posterior 
aparici6n de déficit en l.a bal.anza de bienes que ya vimos, se 
agreg6 un incremento de l.os pagos netos de servicios no 
factorial.es, que pasaron de 3700 mil.l.ones de d6l.ares en 1990 a 
5200 mil.l.ones en 1993, todo l.o cual. empuj6 a un deterioro de l.a 
cuenta corriente. 
Por otra parte, se dió una disminuci6n de 
util.idades e intereses -sobre todo en 1991 

l.os pagos netos de 
y 1992-, l.os cual.es 

pasaron de 35000 mil.l.ones en 1990 a 29000 mil.l.ones en 1993. 

Dicha disminuci6n, según informaci6n no incl.uida en el. cuadro 
10, ha estado cl.aramente concentrada en al.gunos pa1ses, entre l.os 
cual.es destacan Col.ombia, Perú, Argentina, Uruguay y Costa Rica, a 
tal. punto que en otros pa1ses -Venezuel.a, Paraguay, Honduras y 
Nicaragua- entre 1990 y 1993 incl.uso se han incrementado l.os pagos 
por util.idades e intereses. AdemAs de l.o anterior, l.a disminuci6n 
ha correspondido a l.os pagos de intereses, dado que l.as remesas de 
util.idades de l.a inversión extranjera directa han tendido a 
incrementarse en l.os úl.timos años.36 

En l.a disminución de l.os pagos de intereses, han infl.uido l.os 
acuerdos l.ogrados en l.os recientes procesos de renegociaci6n de l.a 
deuda externa -y que revisaremos posteriormente- y, sobre todo, 
l.as ca1das que hasta final.es de 1993 se dieron en l.as tasas 
internacional.es de . interés en d6l.ares -y en particul.ar l.as tasas 
vigentes en l.a econom1a estadounidense-, l.as cual.es han 
beneficiado a l.os prestatarios de l.a regi6n con deudas contratadas 
en esa moneda y a tasas fl.otantes. Al. respecto cabr1a recordar que 
en 1991, que fue el. ai\o en que se dió l.a mayor reducci6n de l.os 
pagos de intereses (ver cuadro 10), l.a tasa Libor para d6l.ares se 
redujo en al.rededor de dos puntos porcentual.es.37 
De l.as dos tendencias que acabamos de sefial.ar -l.a primera al. 

deterioro y l.a segunda al. mejoramiento de l.a cuenta corriente-, l.a de 
mayor fuerza fue l.a referida al. incremento del. déficit en el. comercio 
de bienes y servicios no factorial.es, el. cual. super6 con creces a l.a 
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reducci6n de l.os pagos de util.idades e intereses. como resul.tado de 
todo el.l.o, en el. periodo 1990-1993 el. sal.do negativo del. bal.ance en 
cuenta corriente se mul.tipl.ic6 por siete, pasando de un déficit de 
6200 a otro de 42600 mil.l.ones de d6l.ares entre el. primero y el. al.timo 
de esos años. Esta Ol.tima cifra constituye un récord hist6rico, 

_siendo superior incl.uso a l.os abul.tados déficit que se produjeron en 
América Latina a comienzos de l.os aftos ochenta,38 y que en aquel. 
entonces se ubicaron en el. contexto inmediato previo al. estal.l.ido de 
l.a crisis. 

Según puede verse en el. Cuadro 10, ese desmesurado incremento del. 
sal.do negativo de l.a Cuenta corriente en el. Bal.ance regional. de 
Pagos, se ha sustentado en un masivo ingreso de capital.es a l.a 
regi6n, el. cual. a partir de 1991 ha al.canzado montos superiores al. 
del. creciente déficit de l.a cuenta corriente. En efecto, para todo el. 
periodo posterior a 1990 l.os capital.es ingresados han pasado a jugar 
el. papel. proveedor de divisas que antes ten1a el. superávit comercial., 
permitiendo incl.uso engrosar l.as reservas internacional.es, l.as cual.es 
para 1992 y 1993 se incrementaron en montos cercanos o superiores a 
].os 20000 mil.l.ones de dól.ares. 

As1 también, en el. mismo Cuadro 10 se observa que a partir de 1991 
el. incremento de l.os capital.es ingresados ha permitido un caiiÍbio de 
signo en l.a transferencia neta de recursos entre América Latina y el. 
resto del. mundo, l.a cual. pasó de un monto negativo de 14500 mil.l.ones 
de d6l.ares en 1990, a montos positivos de 8300, 32800 y 25700 
mil.l.ones para 1991, 1992 y 1993, respectivamente. Con el.l.o se puso 
fin a un l.apso de 9 años, iniciado en 1982, durante el. cual. l.a regi6n 
transfiri6 al. resto del. mundo -y, en particul.ar, a l.a banca privada 
internacional. a través del. pago de intereses sobre l.a deuda externa
un total. superior a l.os 219 mil. mil.l.ones de d6l.ares. 

A todo l.o antes pl.anteado cabr1a agregar otros dos aspectos del. 
reciente ingreso de capital.es hacia América Latina, que no se 
desprenden de l.os Cuadros que hemos presentado, y que se refieren por 
una parte a l.os ritmos de ese ingreso a l.o l.argo del. tiempo y entre 
l.os distintos pa1ses de l.a regi6n y, por otra parte, a l.as 
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moda1idades bajo 1as cua1es se han hecho presentes 1os capita1es 
externos. 
Bn 1o que reapecta a 1oa ritaoa de inqreao de 1o• capita1e• ezternoa 
y a 1•• direrenc~a• que en ta1 sentido ae han dado entre 1o• pa1••• 
de 1a req~6n, son dos J.os puntos a sef\al.ar: 
1R Si bien 1a 11egada de capital.es a América Latina a1canz6 sus 

mayores nivel.es en 1991 y 1992 -y particuJ.armente en el. ü1timo de 
esos af\os, en que J.1eg6 a un monto neto de 62000 mi11ones de 
d61ares-, ya desde fines de 1a década de J.os ochenta se empezaron 
a incrementar de manera rápida 1os montos netos de capita1es 
ingresados. As1, después de haber 1J.egado a un mínimo de 5300 para 
1988, en 1os siguientes dos años tuvieron una tasa de incremento 
cercana o superior a1 100%, aJ.canzando un monto superior a 1os 
20000 mi11ones para 1990. 

2R Los incrementos en J.os capital.es ingresados a J.a regi6n, han 
estado cJ.aramente concentrados en un pequef\o nümero de paises, y 
en tal. sentido es posibJ.e identificar al. menos tres tendencias: 

Hasta 1991, J.a economía mexicana fue prácticamente J.a ünica 
destinataria de dichos incrementos, a tal. punto que J.os 
capital.es ingresados a esa economía pasaron de 5700 miJ.J.ones de 
d6J.ares en 1989 a 21900 en 1991, J.o que significa que el.1a 
absorvi6 16000 de J.os 19000 mi1J.ones en que aumentaron J.os 
capital.es ingresados al. conjunto de J.a región. 

En e1 bienio 1992-1993, el. ingreso de capital.es a J.a economía 
mexicana se estabiJ.iz6 en montos anual.es de alrededor de 25000 
mi11ones, en tanto que para esos dos años dicho ingreso se eJ.eva 
rápidamente en otros paises como Argentina, Uruguay, GuatemaJ.a, 
Nicaragua y Panamá. E1J.o impJ.ica, sin embargo, que para ese 
bienio México se mantuvo como destinatario de entre un 40% y un 
45% de1 tota1 de capita1es netos ingresados a América Latina. 

Para todos J.os años ya transcurridos de J.a década de 1os noventa 
e1 aumento en J.os capital.es ingresados ha sido casi impercepti
bl.e en varios de J.os paises de la región, entre los cuales se 
encuentran Ecuador, Costa Rica, Haití, Honduras y Brasi1. En 
este ü1timo país só1o hubo un incremento significativo en 1992, 
y resu1ta obvio que para todo el. periodo -incJ.uido ese af\o- su 
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participación en 1os capita1es ingresados a América Latina no 
guarda correspondencia a1guna con e1 peso que 1a econom1a 
brasi1eña tiene en 1os tota1es regiona1es de producto, comercio 
exterior, etc. Otra de 1as mayores econom1as de 1a regi6n que ha 
estado notoriamente a1 margen de 1a recepción de capita1es 
externos ha sido Venezue1a, 1a cua1 1o mlis que ha 1ogrado a1 
respecto ha sido un cambio de signo, ya que hasta 1990 e1 
movimiento neto de capita1es 1e era negativo. 

En 1o que respecta a 1as aoda1ida4ea que ha adoptado e1 inqreao 4• 
capita1ea en 1os 'líl.timos años, sobre 1o que queremos 11amar l.a 
atenci6n es que varias de e11as han sido por comp1eto diferentes a 
l.as que predominaron en 1as décadas previas, l.o cua1 se ha 
correspondido c1aramente con 1os recientes cambios ocurridos en el. 
mercado internacional. de capital.es y a l.os cual.es ya hicimos 
referencia en un anterior apartado de este cap1tu1o. 

En el. sentido recién señal.ado, 1os puntos que más destacan de l.as 
nuevas modal.idades asumidas por el. ingreso de capita1 extranjero son 
1os siguientes:39 
1R Se ha dado una el.ara disminución de l.a importancia rel.ativa de 1as 

fuentes bancarias como proveedoras de capita1es para l.a región, 
~-

con el. consiguiente aumento de fuentes no bancarias de distinto 
tipo, permaneciendo junto con e11o l.a tendencia al. pred~inio de 
l.as fuentes privadas respecto de 1as oficial.es. 

Lo anterior, además de significar cambios en l.a composici6n del. 
endeudamiento reciente de 1a regi6n -mismos que revisaremos mlis 
ade1ante-,. se ha traducido también en una disminuci6n de1 peso 
re1ativo del. endeudamiento en e1 total. de capital.es ingresados, y 
en el. aumento correspondiente de otros tipos de corrientes de 
capital.. 

2R Se han producido incrementos importantes de 1os f1ujos de 
inversi6n extranjera directa ingresados a 1a región, 1os cua1es 
han tendido a recuperar el. papel. de primer orden que tuvieron en 
1as décadas de posguerra y hasta antes de 1os años setenta.•O 

3R También se han dado aumentos significativos, de l.os f1ujos de 
capital. extranjero que han tomado 1a forma de inversiones de 
cartera, dedicadas a 1a compra de bonos -cuestión ésta que 
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revisaremos posteriormente
ubicadas en América Latina. 

y a l.a compra de acciones de empresas 

49 Las acciones de empresas -incl.uida una buena parte de l.as empresas 
que se han privatizado en varios pa1ses de l.a regi6n-, al. igual. 
que otros t1tul.os en l.os cual.es se ha ido concretando el. ingreso 
de capital.es a América Latina, han sido negociados tanto en l.as 
bol.sas de val.ores de pa1ses desarrol.l.ados como en l.as bol.sas de 
l.as propias econom1as l.atinoamericanas. 

En l.o que respecta a l.a negociaci6n de t1tul.os l.atinoamericanos 
en bol.sas extranjeras, l.o que interesa destacar es que durante l.os 
iil.timos años distintas empresas de l.a regi6n han l.ogrado col.ocar 
val.ores en dichas bol.sas, tanto de manera directa -destacando 
Tel.éf onos de México- como participando en l.a formaci6n de 
"paquetes" que reunen acciones de varias empresas. Respecto a esto 
iil.timo, cabe mencionar a modo de ejempl.o que, entre enero y 

septiembre de 1993, empresas de Argentina, Brasil., Col.ombia y 

Venezuel.a recaudaron 3200 mil.l.ones de d6l.ares a través de "t1tul.os 
de depósito" col.ocados en el. mercado estadounidense.•1 

En l.o que respecta a l.as bol.sas de val.ores ubicadas en América 
Latina, el. hecho central. a tener presente es que varias de el.l.as 
han tenido un comportamiento rel.ativamente dinámico desde l.a 
década de l.os ochenta,•2 y que en l.os años más recientes han jugado 
un papel. de creciente importancia en l.a captaci6n tanto de l.os 
capital.es que se han venido repatriando•3 como de l.os capital.es 
extranjeros l.l.egados a l.a región.•• Si bien el. ejempl.o más 
rel.evante al. respecto ha sido, con mucho, l.a Bol.sa Mexicana de 
Val.ores, también en l.as bol.sas de Argentina, Brasil. -de Sao Paul.o 
y de R1o de Janeiro- y Chil.e se ha ido in~rementando l.a 
participación de todo tipo de inversionistas extranjeros.•5 

En suma, por tanto, l.a década de l.os noventa ha tra1do consigo no 
s6l.o un incremento significativo -aunque concentrado en al._'3Unos 
pa1ses- de l.os capital.es ingresados a América Latina, sino también 
cambios importantes en l.as modal.idades bajo l.as cual.es esos capital.es 
han ido tomando cuerpo, cambios que en términos general.es se 
corresponden con l.o ocurrido tanto en l.os mercados internacional.es 
como en l.os principal.es mercados nacional.es de capital.es en l.os 
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pa1ses desarro11ados. En ta1 sentido, también a nive1 regiona1 se han 
hecho presentes 1as tendencias, tanto a 1a "titu1arizaci6n" de1 
crédito, como a una participaci6n creciente de 1as bo1sas naciona1es 
y extranjeras de va1ores en 1a movi1izaci6n en este caso de 1os 
créditos externos. 

Todo 1o anterior, ha sentado 1as bases que hasta ahora han permi
tido cubrir 1os crecientes déficit comercia1es y de 1a cuenta co
rriente a través de un masivo ingreso de capita1es, aunque también ha 
impreso un se11o de incertidumbre acerca de 1a permanencia de esos 
e1evados montos de capita1 y acerca de 1a viabi1idad de una situación 
en que dichos montos aparecen jugando un pape1 centra1 para 1a conti
nuidad de1 proceso de recuperación de 1as econom1as de 1a región. 

2.2.2.- Los procesos recientas da ranagociaci6n da 1a deuda 

También en e1 ámbito de 1os procesos de renegociaci6n de 1a deuda 
externa han ocurrido cambios de importancia durante 1os años noventa. 
A dichos cambios nos referiremos en este inciso, y respecto a e11os 
destacaremos sus aspectos positivos, teniendo presente en todo caso 
que dichos aspectos en su mayor parte tomaron cuerpo recién después 
de transcurridos a1rededor de ocho años desde que esta116 e1 prob1ema 
de 1a deuda. 

Bajo esa perspectiva, es evidente e1 desfase que se di6 entre e1 
inicio de 1a crisis regional y de 1os prob1emas de pago, en 1982, y 

1a reciente ap1icaci6n de estrategias que efectivamente han vue1to 
más manejab1e e1 prob1ema de 1a deuda externa. En ta1 sentido, y a 
pesar de a1gunos e1ementos positivos que a nuestro juicio han estado 
presentes en 1os procesos de renegociaci6n de 1os af\os noventa, 1o 
cierto es que en un horizonte de más 1argo p1azo son muchos 1os 
motivos que justifican una va1oraci6n g1oba1 negativa de1 conjunto de 
estrategias ap1icadas en nuestros pa1ses para enfrentar e1 prob1ema 
de 1a deuda. 

A 1o 
manejo 

anterior cabe 
de1 prob1ema 

agregar 
de 1a 

que, en 

deuda, 

1as 
se 

nuevas 

han 
estrategias de 

mantenido como 

caracter1sticas centra1es e1 que 1a iniciativa ha estado por comp1eto 
en manos de 1os acreedores y e1 que en 1a re1aci6n con 1os deudores 
se ha ap1icado estrictamente e1 criterio de "caso por caso". As1 como 
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a 1o 1argo de 1os anos ochenta -y segdn 1o argumentamos extensamente 
en e1 cap1.tu1o anterior de este trabajo- fue 1a parte acreedora 1a 
que definió 1os términos de 1as sucesivas renegociaciones, hacia e1 
fina1 de esa década también fueron 1os acreedores 1os que 
redefinieron 1os objetivos y los instrumentos de las nuevas 
renegociaciones. E11o significó, entre otras cosas, que el acceso a 
condiciones menos onerosas de pago para las econom1.as deudoras, s61o 
se produjo cuando la parte acreedora -y espec1.ficamente 1a banca 
privada internacional- ya hab1.a creado las bases necesarias para 
minimizar los perjuicios derivados de 1a absorción de pérdidas 
provenientes del endeudamiento 1atinoamericano. 

Hasta en tanto esas condiciones no fueron creadas -y mientras la 
banca iba diversificando su cartera, incrementando sus reservas para 
deudas incobrables, negociando un tratamiento contab1e y fisca1 más 
favorable para sus pérdidas, etc- una parte desproporcionadamente 
grande de 1os costos derivados de la crisis de deuda recayó en las 
econom1.as prestatarias, empujando durante los anos ochenta a esas 
econom1.as a los procesos de deterioro y a las masivas transferencias 
de recursos que hemos analizado en cap1.tu1os anteriores. 

Para los años más recientes, probablemente el punto de arranque de 
los cambios que han venido ocurriendo en los procesos de 
renegociación estuvo dado por el lanzamiento del Plan Brady, si bien 
hubo al menos dos iniciativas previas, también provenientes de pal.ses 
desarrollados, que tuvieron un cierto impacto, sobre todo porque a1 
ser más ambiciosas que la estrategia entonces vigente, obligaron a1 
gobierno estadounidense a acelerar la redefinición de dicha estrate-
gia. Por una parte estuvo la "Propuesta Miyazawa", 
de 1988, que asignaba un papel central al FMI en 

formulada en junio 
el otorgamiento de 

préstamos para que los pal.ses prestatarios efectuasen operaciones de 
recompra de sus t.1.tulos de deuda; por otra parte la "Propuesta 
Mitterand", anunciada en septiembre de 1988, contemplaba la creación 
de un servicio internacional para operaciones de conversión de deuda, 
el cual ser1.a financiado con derechos especiales de giro. 

En ese contexto, y en buena medida como respuesta tanto a las dos 
iniciativas recién senaladas, como al creciente consenso existente 
respecto de la imposibilidad de que las econom1.as deudoras siguieran 
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absorbiendo 1a casi tota1idad de 1os efectos de 1a crisis de deuda, 
en marzo de 1989 fue anunciado e1 P1an Brady, e1 cua1 se transformó 
en e1 nuevo criterio rector de 1os procesos de renegociación entre 
1os pa1ses deudores y 1a banca privada internaciona1. Entre 1os 
principa1es rasgos positivos de dicho P1an, a nuestro juicio se 
encuentran 1os dos siguientes: 
1'1! Se asignó un pape1 más activo a 1os gobiernos acreedores en 1a 

ap1icación de so1uciones a1 prob1ema de 1a deuda, principa1mente a 
través de tres mecanismos: 

Por una parte, 1os gobiernos superavitarios contribuir1an 
directamente con préstamos destinados a constituir 1os fondos de 
garant1a necesarios para 1a conversión de deuda en bonos y para 

de recompra; las operaciones 

Por otra parte, 
a1 FMI y a1 

1os gobiernos facu1tar1an y dotar1an de recursos 
Banco Mundia1 para que dichas instituciones 

destinasen recursos a1 tipo de operaciones recién mencionadas; 
Y, en tercer 1ugar, 1os gobiernos introducir1an modificaciones 
contab1es y tributarias que faci1itasen a 1os bancos su 
participación en operaciones de reducción de deuda. 

zg Se rompieron, o a1 menos se atenuaron, dos tipos de vincu1ación 
hasta entonces presentes, cuya existencia hab1a ejercido·- un dafío 
notab1e en 1as posibi1idades de negociación de 1as .econom1as 
deudoras. 

Por una parte, se rompió -a1 menos forma1mente- 1a re1ación entre 
1os préstamos de1 FMI y 1os acuerdos que e1 pa1s receptor de 
esos préstamos deb1a haber 1ogrado previamiante con 1a banca 
privada internaciona1, con 1o cua1 se creaba 1a posibi1idad de 
que . un pa1s recibiese fondos de1 FMI aCin cuando no hubiese 
111egado antes a un acuerdo con 1os bancos acreedores; 

Por otra parte, se romp1a con 1a ob1igación -expresada en 1as 
c1áusu1as de "prorrateo" o de "abstención"- de que todos 1os 
bancos acreedores obtuvieran e1 mismo trato por parte de cada 
uno de 1os pa1ses deudores, con 
un m1nimo de posibi1idades de 
competir entre s1 a 1a hora 
prestatarias. 
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Además de 1os dos rasgos recién mencionados, un tercer componente que 
a nuestro juicio ha sido centra1 para 1os avances obtenidos en e1 
marco de1 P1an Brady, se refiere a1 hecho de que en ese P1an se 
vo1vi6 mucho más exp11cito e1 reconocimiento de 1os acreedores de que 
a1 menos una parte de 1a deuda externa nunca ser1a pagada, que 1os 
montos nomina1es de 1a deuda no se correspond1an con su va1or rea1 y 
que, por tanto, deb1a otorgarse una mucho mayor importancia a 1os 
mecanismos de reducci6n efectiva de1 endeudamiento acumu1ado, 1o que 
no obsta para que -según argumentaremos posteriormente- hasta 1a 
fecha esas "quitas de deuda" aún no hayan a1canzado una magnitud 
suficiente como para so1ucionar en definitiva 1os 
incapacidad de pago de 1as econom1as de 1a regi6n. 

En ese proceso de reducci6n parcia1 de 1a deuda a 
ha jugado un pape1 centra1 1a ap1icaci6n de varios de 
de "titu1arizaci6n" y "bursati1izaci6n" a 1os que 

prob1emas de 

su va1or rea1, 
1os mecanismos 

hemos venido 
haciendo referencia a 1o 1argo de1 presente cap1tu1o. Si bien desde 
antes de marzo de 1989 ya hab1a una cierta presencia de cuestiones 
ta:Les como e1 mercado secundario de t1tu1os de deuda, o :La conversi6n 
de :La deuda en va1ores de 1argo p:Lazo,•6 1os cua1es -junto a otros 
mecanismos de reducci6n de deuda- hab1an constituido desde 1987 1a 
11amada "1ista de opciones de mercado", marcando e1 inicio de:L "P1an 
Baker 'B'" ,•7 fue s61o a partir de 1a ap1icaci6n de1 P1an Brady que 
se genera1iz6 tanto e1 uso de dicha :Lista como, en e1 interior de 
e11a, 1a ap1icaci6n de distintas opciones derivadas de 1as nuevas 
tendencias presentes en 1os mercados financieros. 

Un ejemp1o de uso de mecanismos asociados parcia1mente a 1os 
procesos de "titu1arizaci6n", que estaba presente desde antes de1 
1anzamiento de1 P1an Brady, fue 1a conversi6n de deuda en 
"natura1eza", en "desarro11o" y sobre todo en capita1, de t1tu1os de 
deuda adquiridos por 1os inversionistas en e1 mercado secundario de 
dichos t1tu1os, moda-1idad ésta que, según se observa en e1 cuadro 
11, 11eg6 a a1canzar magnitudes importantes para varios pa1ses de 
América Latina.•& 
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CUADRO 11 
COlllVBllSIO-S DB DEUDA DB 198& AL PllINBll ~IMBBTRB DB 1993 

198&-86 1987 1988 1989 1990 1991 1992 I/93 

Argentina 500 1146 1534 6464 132 2852 
Br&•i.1 1440 336 2096 946 283 68 95 
Chi.1e 1314 1979 2940 2767 1096 828 391 80 
Coata Rica 7 89 44 124 17 2 7 
Ecuador 127 261 32 45 20 50 
Honduras 9 14 35 33 52 39 
M6x.i.co 413 1680 1056 532 221 1956 344 
Uruguay 60 27 4 42 27 48 
Venezue1a 50 544 595 343 148 
~AL 367& 4220 7667 6541 8758 3443 3953 128 

Puente: FMI [1993; 11]. 

Seg1ln se observa en dicho cuadro, los montos mAximos de conversi6n de 
deuda se al.canzaron entre 1988 y 1990, l.uego de l.o cual. l.as 
operaciones de conversión han tendido a disminuir, principal.mente 
debido a l.a suspensión de l.os "programas de conversi6n" por parte de 
varios de los gobiernos de América Latina. También en el. cuadro 11, 
se ve que el. pa1s que concretó l.os mayores montos de conversión fue 

Chil.e, cuyo gobierno hizo un uso intensivo de ese mecanismo de 
reducción de deuda, a tal punto que para todo el. periodo 1984-1993, 
el. monto total. de conversiones para ese pa1s 11egó a 11400 m~l.~ones 
de d6l.ares. 

Una vez lanzado el Pl.an Brady, el. primero de l.os pa1ses·Zde l.a 
regi6n que reestructuró su deuda con l.a banca privada en el. marco de 
ese Pl.an fue México, el. cual. inici6 l.a negociación en jul.io de 1989 y 

firm6 el. convenio definitivo en enero de 1990. También entre 1989 y 

1990 se l.l.eg6 a acuerdos en el. marco de dicqo Plan para l.os casos de 
Costa Rica, Venezuela y Uruguay, y a el.l.os se agregaron en 1992 
Argantina y Brasil y en 1993 l.a Repdbl.ica Dominicana. En el. cuadro 
XXXXV del. Anexo Estad1stico, se presenta un s1ntesis del contenido de 
l.os acuerdos a que 11egaron esos siete pa1ses, y de al.11 se 
desprenden l.as tendencias que hemos venido destacando: un peso 
importante de l.as opciones de transformaci6n de deuda en bonos de 
distinto tipo -bonos de descuento, bonos a la par, bonos con 
reducción transitoria de intereses-; operaciones de recompra directa 
de l.a deuda en el. mercado secundario; financiamiento de l.os acuerdos 
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con fondos provenientes de1 
capitalismo desarro11ado, etc. 

FMI, de1 BM y de gobiernos de1 

Además de 1as negociaciones realizadas en e1 marco de1 P1an Brady 

por 1os pa.lses recién sef\a1ados, cabe también tener presente que en 
1os ü1timos af\os ha habido condonaciones de partes de1 endeudamiento 
acumu1ado, para e1 caso de algunos de 1os pa.lses más pobres de 
América Latina. As.1, por ejemplo, en 1993 Bo1ivia 1ogr6 una reducci6n 
sustancia1 de su deuda con 1a banca privada -sobre todo a través de 
1a recompra de su deuda a 16 centavos por d61ar-, suiza y Holanda 
condonaron 43 mi11ones de deuda a Honduras, y Holanda condon6 6.5 

mi11ones a Nicaragua. En general, 1a deuda 
tienen con 1os gobiernos de1 capitalismo 
negociado a partir de 1990 conforme a 1os 

que esos tres pa.lses 
desarro11ado, se ha 

11amados "términos de 
Toronto ampliados", cuya ap1icaci6n 
de1 monto de 1a deuda y un p1azo 

implica una reducci6n sustancial 
considerable para e1 pago de 1a 

cantidad remanente,•9 y que hasta fines de 1os af\os ochenta estaban 
reservados a 1os pa.ises más pobres de Africa. 

E1 resultado más evidente, tanto de 1os avances obtenidos en 1os 

procesos de renegociaci6n -de 1a deuda bancaria bajo 1os marcos de1 
P1an Brady, y de 1a deuda con acreedores oficiales en e1 C1ub de 
Par.is- como, sobre todo, de 1a reducci6n de 1as tasas de interés que 
hasta hace poco benefici6 a 1as deudas denominadas en d61ares, es que 
durante 1os años ya transcurridos de 1a década de 1os noventa se ha 

dado una ciara tendencia a 1a disminución de1 peso que representa e1 
pago de intereses sobre 1a disponibilidad de divisas de 1os pa.ises de 

1a regi6n. En ta1 sentido, en e1 cuadro 12 se entregan cifras de 1a 
relación pocentua1 entre 1os pagos de intereses y 1as exportaciones 

de bienes y servicios, para e1 tota1 de América Latina y · 1as siete 
mayores econom.ias de 1a región. La información para todos 1os pa.lses 
latinoamericanos y para un mayor nfunero de af\os, puede ser consultada 
en e1 cuadro XXXV de1 Anexo Estad.lstico. 

se observa que e1 "peso" de 1os 
de 29% en 

En e1 mencionado cuadro 12 , 

intereses de 1a deuda disminuyó, 

1988 a 18% en 1993, cifra 

para e1 promedio regional, 

esta ü1tima que, desde 1uego, es 
1os af\os de notoriamente menor a 1as de 40% o más que se dieron en 
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esta11ido de 1a crisis, si bien continúa siendo más e1evada que 1os 
porcentajes que se dieron a1 menos hasta 1978.50 

A 1o anterior, cabe agregar que en 1a conformación de1 promedio 
regiona1 concurren 
se observa que, en 
taciones pasó de 

situaciones bastante dispares. En 
tanto que para Chi1e 1a re1ación 

21.7% en 1990 a 9.7% en 1993, 

e1 mismo cuadro, 

intereses/expor_ 
para Perú dicha 

re1ación casi no ha disminuido entre esos años, a ta1 punto que este 
ú1timo pa1s, en opinión de 1a CEPAL, a nive1 regiona1 es e1 que tiene 
"1os mayores prob1emas de deuda aún pendientes 11 .51 

CUADRO 12 
XNTERESES TOTALES CONO % DE LAS EXPORTACXOMES 
DE BXEMES Y SERVXCXOS PARA ALGUNOS PAXSES DE 

AKERXCA LATXMA: 1988-1993 
(porcentajes) 

1988 1990 1992 1993ª 

Argentina 42.0 39.0 28.5 21.8 
Brasi1 29.4 31.4 20.9 20.3 
Co1ombia 20.7 19.0 14.5 12.6 
Chi1e 21.7 17.8 11.2 9.7 
México 29.9 24.1 18.9 17.0 
Perú 26.7 26.5 22.8 25.2 
Venezue1a 29.0 17.0 17.4 17-2 
Am6rica Latina 

y e1 caribe 28.8 2s.1 19.2 17.6 

a Cifras pre1iminarea. 
Puente: CEPAL saiance preiiminar de ia economía de América 
Lacina y Ei Caribe. Varios años. 

~;. 

'"'· 

De entre ios pa1ses no inc1uidos en ~1 cuadro 12, 
de 1os intereses de 1a deuda corresponde, con mucho, 
donde 1a re1ación intereses/exportaciones a1canzó 

(ver cuadro XXXV de1 Anexo). 

e1 mayor "peso" 
a Nicaragua, en 

en 1993 a1 116% 

2.2.3.- Montos y aoda1idadea reciente• de1 endeudamiento regiona1 

Si bien -como ya 1o hemos 
habido una disminución de1 

"financiamiento externo" de 

p1anteado- durante 1os años noventa ha 
peso re1ativo de1 endeudamiento en e1 

América Latina, de ta1 manera que han 
sido otras 1as moda1idades bajo 1as cua1es se ha ido concretando 1a 

mayor parte de1 masivo ingreso de capita1es ocurrido en estos años, 
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también en e1 Ambito de1 endeudamiento regiona1 se han presentado 
tendencias tanto a1 incremento como a1 cambio de composición en dicho 
endeudamiento. 

Con objeto de tener un 
endeudamiento regiona1 para 

panorama genera1 
1o que va de 1a 

hemos construido una s.f.ntesis referida tanto 

de 1o ocurrido con e1 
década, en e1 cuadro 13 

a 1a participación de1 
endeudamiento 1atinoamericano en 1os mercados internaciona1es de 
capita1es, como a1 monto abso1uto y peso re1ativo a1canzados por 1a 
deuda de 1a regi6n. 

La informaci6n desagregada para siete pa.f.ses, respecto a1 primero 
de esos puntos y para e1 periodo que va de 1989 a1 primer semestre de 
1993, puede consu1tarse en e1 Cuadro XXXVI de1 Anexo Estad.f.stico; as.f. 
también, 1os montos tota1es de 1a deuda y 1as re1aciones 
deuda/exportaciones para cada uno de 19 pa.f.ses de América Latina, se 
presentan en 1os Cuadros XXXVII y XXXVIII de dicho Anexo, 
respectivamente. 

CUADRO 13 
LA DEUDA l!:ll:TBRNA DI!: .IUIERJ:CA LATJ:NA Y 1!:L CARJ:BB DI!: 
1990 A 1993s COMPORTJUIJ:EN'.rO Y ALGUNAS Rl!:LACJ:OllES 

(mi1ea de mi11onea de d61area y porcentaje&) 

~ta.1. de cr6di.toa a&a bono• 
Cr•di.toa Bancario• hacia A.L. 

ANERJ:CA 

- Como ' de cr6dito• a p. en deaarro11o 
- como ' de1 tota1 de cred. bcarioa 
Bono• i.nternaci.aaa1•• ._i.ti.do• por A.L.b 

Como ' de bono• de p. en deaarro11o 
- Como • de1 tota1 de bono• internac. 

1990 

LATJ:NA EN 
5.89 
3.27 

15.6 
2.6 
2.&:a 

42.5 
1.2 

LOS 

1991 

MERCADOS 
7.79 
0.99 
5.9 
0.9 
15.8 

54.7 
2.3 

199:Z 

J:w.rl!:RNACJ:ONALBS 
13.14 11.43 
0.94 0.53 
6.7 5.3 
o.e o.e 

12.:a 10.9 
51.9 50.2 
3.7 4.4 

MONTO Y Pl!:SO lll!:LATJ:VO DB LA DBUDA RKGJ:omaL 
Deuda tota1 deeembo1eada 439.1 456.6 46e.1 487.0 
Deuda externa/Exp. de ba. y as. 292 305 294 293 

a Para 1aa eeia primera• fi1ae, 1aa cifra• correaponden a1 primer aemeetre de 
1993; para 1aa dos ú1ti.maa fi1as 1aa cifraa aon pre1i.minarea de todo 1993. 
b Laa cifraa e•tAn referidaa a 1oe bonoa emitido• por Argentina, Bra•i1, Chile 
Co1ombia, Uruguay y Venezueia. 
Puente: Las cifras da América Latina en ioa mercado• internaciona1e• e•t6n 
con•truidaa en base a FM% [1993; 18, 67 y 68]; 1a• cirraa de monto y peao 
re1ativo de 1a deuda regiona1, eetAn tomadaa de CEPAL Baiance preiiminar d• ia 
econom1a de Am•rica Laeina y Ei Caribe, 1993. santiago de Chi1e. 

Bn 1o que respecta a 1a contrataci.6n 
Alll6rica Lati.na han rea1isado en 1o• 
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cap:l.ta1, en l.a parte superior del. cuadro se pueden ver l.os montos de 
créditos bancarios que han sido recibidos por l.os pa1ses de l.a regi6n 
y de bonos internacional.es que el.los han colocado, as1 como el. peso 
que esos montos tienen en rel.aci6n a l.as cantidades correspondientes 
al. total. de pa1ses en desarrol.l.o y al. total. mundial.. 

De dichos montos 
general.es referidas 

y porcentajes, se 
al. endeudamiento 

internacional.es de capital.es: 
noventa, 

desprenden tres tendencias 
regional. en l.os mercados 

ha habido un crecimiento 1• En l.o que va de ].os afies 
importante del. endeudamiento .l.atinoamericano en dichos mercados. 

De un monto cercano a l.os 6000 mil.lenes de d6l.ares en l.990, se 
pas6 a un monto superior a l.os 13000 mil.l.ones en 1992 y cercano a 
l.os 12000 mil.lenes tan s6l.o en l.os primeros seis meses de 1993. 
todo el.l.o marca una diferencia importante con l.a situaci6n que 
preval.eci6 durante l.os afies ochenta, en l.os cual.es América Latina 
estuvo casi por completa marginada de l.os mercados internacional.es 
de capital.es. 

Segün informaci6n no incluida en el. Cuadro 13 (ver Cuadro XXXVI 
del. Anexo Estad1stico), el. mayor acceso del.a regi6n al.as fuentes 
de endeudamiento externo ha estado casi por completo concentrado 
en un pequefio n'Úlllero de pa1ses. El. primer lugar, y a mucha 
distancia del. resto, l.o ha ocupado México, el. cual. ha _captado 

al.rededor de un 55% del. total. de bonos y créditos contratados por 
América Latina en l.o que va de l.os afies noventa. El. segundo lugar 
l.o ocupa Brasil., con un 23%, seguido por Venezuela y Argentina, 
que han concentrado un 11% y un 9%, respectivamente. 

2• Del. endeudamiento latinoamericano concertado en el. mercado 
internacional. de capital.es, l.a mayor parte ha correspondido a J.a 
emisi6n de bonos, habiendo disminuido progresivamente l.a 
importancia relativa -e incluso l.os montos absolutos- de l.os 
créditos bancarios en dicho endeudamiento, tendencia ésta que, 
seg1ín algunos pronósticos, se mantendrá para l.os próximos afies. 52 
As1, de una situación inicial., en 1990, en que el. monto de 
créditos bancarios fue de 3270 mil.lenes de dólares y el. monto de 
bonos de 2620 mil.lenes, se pasa a una situación, para el. primer 
semestre de 1993, en que los créditos disminuyeron a menos de una 
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sexta parte (530 mi11ones) y J.os bonos se mu1tip1icaron por más de 
cuatro, al.canzando éstos üJ.timos un monto cercano a J.os 11000 
mi11ones. A eJ.J.o cabr.1a agregar que, segün una fuente distinta a 
J.a del. cuadro 13, para el. periodo enero-octubre de 1993 J.a emisi6n 
de bonos internacional.es por parte de América Latina habr.1a 
al.canzado un total. de 19300 mil.J.ones de d61ares.s3 

Segün se puede ver en el. cuadro XXXVI del. Anexo, ese incremento 
absol.uto y reJ.ativo de J.os bonos en rel.aci6n a J.os créditos, ha 
sido muy marcado en J.os principal.es pa.1ses de J.a regi6n-, y en 
particuJ.ar en J.os casos de México, Argentina y Brasil., en donde 
para J.os años más recientes J.os bonos se han constituido 
prácticamente en J.a ünica fuente de endeudamiento, dado que J.os 
créditos bancarios han sido por montos cl.aramente marginal.es. 

3• A pesar del. incremento del. endeudamiento regional., para J.os aftos 
noventa J.a presencia de J.os pa.1ses de América Latina en J.os 
total.es de créditos bancarios y de bonos negociados en J.os 
mercados internacional.es es muy pequefta, y no guarda comparaci6n 
con el. peso que J.a región 1J.eg6 a tener como prestataria durante 
J.os aftos setenta en dichos mercados. 

En J.o que respecta a J.os créditos bancarios, a partir de 1991 
J.as cantidades contratadas por J.os pa.1ses de J.a regi6n han 
correspondido a menos de un 1% del. total. moviJ.izado en J.os 
mercados internacional.es y a menos del. 7% de J.os montos 
correspondientes al. conjunto de pa.1ses del. capital.ismo atrasado; 
en cuanto a J.os bonos, J.as emisiones col.ocadas por J.os pa.1ses de 
América Latina 
internacional.es. 

no han rebasado a un 5% del. total. de bonos 

Sin embargo, J.os bonos col.ocados por América Lati~a han 
correspondido a más de J.a mitad de J.os montos correspondientes al. 
total. de pa.1ses atrasados, J.o que -en uni6n del. bajo porcentaje de 
participaci6n regional. en el. total. de créditos otorgados a esos 
pa.1ses- indica que J.a tendencia a un mayor peso de J.os bonos 
respecto de J.os créditos ha estado cl.aramente concentrada en 
nuestra regi6n y que, para el. 
créditos bancarios siguen 

resto del. capitaJ.ismo atrasado, 
siendo J.a principal. fuente 

endeudamiento a nivel. internacional.. En tal. sentido, 
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mencionar que -según l.a misma fuente del. Cuadro 13- además de l.os 
pa1ses de América Latina que hemos venido senal.ando, l.os únicos 
restantes pa1ses del. capital.ismo atrasado que han emitido montos 
importantes de bonos internacional.es durante l.os anos ochenta han 
sido corea del. Sur, Hungr1a y Turquí.a y Chinas•. 
En l.o que 

emisiones de 
habr1a que 

respecta espec1ficamente al. ri!lpido 
bonos real.izadas por l.os pa1ses 

tener presente que si bien el.l.o 

crecimiento de :Las 

de América Latina, 
no constituye una 

situación estrictamente nueva en l.a rel.ación de esos pa1ses con l.os 
mercados financieros internacional.es -tal. como ya vimos en el. primer 
cap1tul.o de este trabajo-, y aún cuando en l.os años setenta l.a región 
ten1a una cierta presencia en el. mercado internacional. de bonos, para 
el. periodo más reciente el. citado crecimiento si. marca un cambio 
radical. respecto de l.o que ocurrió durante l.a mayor parte de l.os años 
ochenta.SS 

A partir de l.982, y al. mismo tiempo en que el. mercado 
internacional. de bonos crecí.a a l.os el.evades ritmos que anal.izamos en 
partes anteriores de este cap1tul.o, l.a región se vió marginada casi 
por compl.eto de ese mercados6, situación que se mantuvo hasta que en 
1988 Venezuel.a comenzó a hacer al.gunas emisiones de bonos no 
vincul.adas a l.os procesos de reestructuración de l.a deuda. Sin 
embargo, el. retorno definitivo de l.a región al. mercado internacional. 
de bonos se concretó en l.a segunda mitad de 1989, y fue encabezado 
por emisiones de entidades estatal.es y de empresas privadas 
mexicanas. 

A partir de esa fecha, . se han mul.tipl.icado l.as emisiones 
l.atinoamericanas de bonos internacional.es, l.as cual.es desde 1991 han 
sido 
bien 

real.izadas 
México se 

por 
ha 

un por un número cada vez mayor de pa1ses, si 
mantenido cl.aramente como el. principal. emisor, 

absorviendo para todos l.os anos 
superiores al. 50% del. total. regional. 

del. periodo cifras 
(ver cuadro XXXVI). 

cercanas o 

Una tendencia importante, que ha caracterizado a l.as emisiones de 
bonos internacional.es de l.a región, se refiere al. importante peso que 
en dichas emisiones han adquirido l.os prestatarios privados, cuestión 
ésta que puede ser vista en el. cuadro 14. 
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CUADRO 14 
7 .PAZSBS DB AKBR%CA LAT%HA: BK%8%0B DB BOBOS 

%BTBIUIAC%0HALBS POR PARTB DBL SBCTOR PR%VADO. 
1989 A JUB%0 DB 1993 

Argentina 
Brasil. 
Chil.e 
Col.ombia 
México 
Uruguay 
Venezuel.a 
Total. 

llil.l.one• 
de uss 

1996 
4853 

333 
50 

9493 
40 

365 
17130 

% de l.o• Bono• eai.-
tido• por el. pa~• 

60.0 
57.4 
51.0 
15.4 
52.5 
16.7 
14.2 
50.9 

Fuente: En base a FMI [1993; 62] 

En dicho cuadro, se observa que poco más de l.a mitad de l.os bonos 

internacional.es de América Latina han sido emitidos por prestatarios 

privados, l.o que marca una importante diferencia no s6l.o respecto a 

otros periodos en que l.a regi6n se endeud6 principal.mente a través de 

l.a emisi6n de bonos estatal.es -sigl.o xrx y primera mitad del. sigl.o 

XX, sino también en rel.aci6n a l.os anos setenta, en que l.a 

"privatizaci6n" del. endeudamiento abarc6 s6l.o a l.os prestamistas 

-esto es, a l.a banca internacional.-, ya que l.os prestatarios 

principal.es fueron l.os gobiernos de l.a regi6n. 

En el. mismo cuadro 14, se ve que l.a participaci6n mayoritaria de 

emisores privados ha estado presente en cuatro de l.os siete pa.f.ses 

al.l..f. considerados, entre l.os cual.es se encuentran México, Brasil. y 

Argentina, que son l.os tres pa.f.ses de l.a regi6n que más activamente 

han venido actuando en el. mercado internacional. de bonos. En l.os 

restantes tres pa.1ses, por el. contrario, han sido l.os· respectivos 

gobiernos l.os que han actuado como emisores principal.es de bonos, con 

cifras de participaci6n que en l.os tres casos superan al. 80% del. 

total. de bonos emitidos. 

Bn l.o que respecta al. monto abaol.uto y pe•o rel.ati.vo al.cansa.So• 
por l.a deuda de l.a reqi6n, en l.a parte inferior del. Cuadro 13 se 

presentan l.as cifras correspondientes, y de al.l..f. se desprende que, 

como resul.tado neto de l.as tendencias, por una parte a l.a disminuci6n 

de l.a deuda a través de "quitas" y de su transformación por otros 
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pasivos, y por 1a otra, a 1a contrataci6n de nueva deuda 
principa1mente a través de 1a emisión de bonos, durante 1os ú1timos 
años se ha ido incrementando e1 tota1 de 1a deuda externa regiona1. 
Para e1 periodo 1990-1993 dicho tota1 ha pasado de 439 a 487 mi1es de 
mi11ones de d61ares, 1o que imp1ica una tasa promedio anua1 de 
incremento de 3.5%. Si bien dicha tasa es considerab1emente menor a 
1as que se dieron durante 1os años setenta y comienzos de 1os 
ochenta, por otra parte es mayor que 1as tasas de incremento que se 
presentaron entre 1984 y 1989. 

E1 incremento de1 tota1 de 1a deuda regiona1 -ai igua1 que 1as 
emisiones de bonos a través de 1as cua1es se ha ido concretando-, ha 
estado concentrado en 1os mayores pai.ses, de ta1 manera que de1 
aumento g1oba1 de 48 mi1 mi11ones casi 1a mitad (23000) corresponde a 
México, y otros 17 mi1 corresponden a Brasi1 y Argentina. Por e1 
contrario, 1a deuda externa tota1 se ha mantenido casi constante, o 
inc1uso ha disminuido, en pai.ses como Bo1ivia, Co1ombia, E1 Sa1vador, 
Guatema1a, Haiti., Honduras, Panamá, Paraguay y Repúb1ica Dominicana 
(ver cuadro XXXVII de1 Anexo estadi.stico). 

Un ú1timo rubro de 1a información entregada en e1 cuadro 13, es e1 
referido 
cua1 da 
re1aci6n 

a ia re1aci6n deuda/exportaciones de bienes y servicios, e1 
una idea aproximada de1 "peso" de 1a deuda acumu1ada en 
a 1a capacidad de obtenci6n de 1as divisas necesarias para 

su pago. Según se recordará, en e1 capi.tu1o anterior argumentamos que 
en 1a crisis de 1os años ochenta e1 ámbito en e1 cua1 se dieron 1os 
principa1es prob1emas de pago para América Latina fue, justamente, 

aque1 referido a 1a capacidad de obtenci6n de divisas, y que en ese 
aspecto era donde se presentaban ias mayores diferencias entre 1as 
economi.as de 1a región y otros pai.ses deudores de1 capita1ismo 
atrasado y de1 grupo de 1os NICs. 

Según se puede ver en ia ú1tima fi1a de1 Cuadro 13, en 1o que va 
de 1os noventa no han ocurrido 
re1aci6n deuda/exportaciones, e 

disminuciones 
inc1uso dicha 

sustancia1es de 
re1aci6n tendi6 

1a 
a 

aumentar en 1991, de ta1 manera que en 1os dos años posteriores so16 
baj6 a 1os mismos niveies que teni.a a1 inicio de 1a década. 

En este indicador, inc1uso más que en otros que ya hemos revisado, 
son muy grandes 1as disparidades existentes entre 1as economi.as de 1a 
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CUADRO 14 
7 ,PA%8B8 DB AXBR%CA LAT%XAI BK%8%0K DB BONOS 

%HTBRllAC%011ALB8 POR PAJtTB DBL SBCTOR PR%VJU>O. 
1989 A JUIQ:O DB 1993 

Argentina 
Brasil. 
Chil.e 
Col.ombia 
México 
Uruguay 
Venezuel.a 
Total. 

Kil.J.on•• 
de oas 

1996 
4853 

333 
50 

9493 
40 

365 
17130 

lis de l.o• Bono• -i-
ti.do• por el. pa~• 

60.0 
57.4 
si.o 
15.4 
52.5 
16.7 
14.2 
50.9 

Puente: En base a FMI [1993; 62] 

En dicho Cuadro, se observa que poco más de l.a mitad de J.os bonos 
internacional.es de América Latina han sido emitidos por prestatarios 
privados, l.o que marca una importante diferencia no sól.o respecto a 
otros periodos en que l.a región se endeudó principal.mente a través de 
J.a emisión de bonos estatal.es -sigl.o XIX y primera mitad del. sigl.o 
XX, sino también en rel.ación a J.os aftos setenta, 
"privatización" del. endeudamiento abarcó sól.o a l.os 
-esto es, a l.a banca internacional.-, ya que l.os 
principal.es fueron l.os gobiernos de l.a región. 

en que l.a 
prestamistas 
prestatarios 

En el. mismo cuadro 14, se ve que J.a participación mayoritaria de 
emisores privados ha estado presente en cuatro de J.os siete pa.f.ses 
al.l..f. considerados, entre l.os cual.es se encuentran México, Brasil. y 
Argentina, que son l.os tres pa.f.ses de l.a región que más activamente 
han venido actuando en el. mercado internacional. de bonos. En l.os 
restantes tres paf.ses, por el. contrario, han :o::ido J.os respectivos 
gobiernos l.os que han actuado como emisores principal.es de bonos, con 
cifras de participación que en J.os tres casos superan al. 80% del. 
total. de bonos emitidos. 

zn l.o que 
por J.a deuda 

respecta al. aonto 
de l.a regi6n, en 

al:tsol.uto y peso rel.ativo al.cansado• 
l.a parte inferior del. cuadro 13 se 

presentan l.as cifras correspondientes, y de al.l.1 se desprende que, 
como resul.tado neto de l.as tendencias, por una parte a l.a disminución 
de J.a deuda a través de "quitas" y de su transformación por otros 
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Más en general., cabe también tener presente que no sól.o l.os 
montos de intereses a pagar dependen del. comportamiento que tengan 
dichas tasas sobre todo en l.a econom1a estadounidense, sino que 
también el.l.as están jugando un papel. decisivo como medio de 
"expul.si6n" desde l.as econom1as desarrol.l.adas, para una buena 
parte de l.os capital.es que han estado ingresando en l.os pa1ses de 
l.a región. 

En tal. sentido, el. carácter especul.ativo que tiene una porci6n 
importante de esos capital.es -sobre todo entre aquel.l.os que se han 

dirigido a l.as bol.sas de val.ores-, y l.a rapidez con que el.l.os 
están dispuestos a emprender l.a 
expectativa, 59 
identificar l.a 
hacia l.a región 

no son precisamente 

posibl.e continuidad 
y de l.os abul.tados 

retirada ante cambios de 
datos menores a l.a hora de 

de l.os fl.ujos netos positivos 
déficit en cuenta corriente y 

en l.a bal.anza comercial. a que el.l.os han dado l.ugar. 

2• Dados l.os montos aún insuficientes en que se ha reducido el. 
"sobrendeudamiento" de l.a región, l.as magnitudes gl.obal.es que a l.a 
fecha tiene l.a deuda l.atinoamericana a nuestro juicio constituyen 
un freno objetivo para l.a posibl.e acumul.ación de nueva deuda. En 
tal. sentido, l.o que queremos destacar es que el. regre!!.o.:.:.al. mercado 
internacional. de capital.es que han ido concretando ya~ios pa1ses 
de l.a región, tiene como punto de partida a l.a pesada. carga que 
sigue constituyendo l.a deuda externa contratada en l.as décadas 
anteriores. 

Si bien l.uego de 10 años de profunda crisis, y de poner a l.as 
econom1as de l.a región al. servicio del. pago de l.a deuda -con l.os 
costos, y en base a l.os criterios que hemos revisado en cap1tul.os 
anteriores-, efectivamente dicho pago ha disminuido su peso sobre 
l.a disponibil.idad nacional. de excedentes y de divisas, aún se está 
l.ejos de haber superado en definitiva l.a crisis de l.a deuda 
iniciada en 1982. 
Bajo esa perspectiva, y a diferencia de otras situaciones, un 

nuevo cicl.o de endeudamiento, se desarrol.l.ar1a teniendo como punto 
de partida no a una situación de "depuración de deudas" -como l.a 
ocurrida en otros casos, de manera general.izada, a través de l.as 
moratorias y posteriores depreciaciones y conversiones de esos 
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ti.tul.os ya depreciados- eino a un escenario en que l.o• el.evado• 
montos de endeudamiento acompaftar!.an al. nuevo cic:l.o desde sus 
inicios. 
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lfOTAB 

1 VA••• PMZ EscadL•Cicaa Tinanciera• InC•rnacionaies, anuario 1990. 
2 Según l.a mi.ama fuente del. Cuadro 2, el. PZB de Au•tra1i.a cay6 en 0.9, en 1991.. 
3 Ambo• tema•, 1oe hemoa tratado en J. Zatay [1993&] y [1993b]. 
& Nue•tra po•i.ci6n reapecto a 1o• •i.gni.fi.cado• de l.a gl.obal.i.zaci.6n, con parti.cul.ar 

referencia al. uao que ae ha hecho de di.cho concepto en Am6ri.ca Latina, l.a heme>• 
de•arrol.l.ado en J. Eatay [1993a). 

5 una revi.•i.6n reciente de l.a •i.tuaci.6n actual. del. de•arrol.l.o tecnol.6gi.co •• 
encuentra en l.oa di.•tinto• material.e• de l.a revi•ta Bconont.J:a Informa N• 219, 
UNAM,. jul.io de 1993, y particul.armente l.oa arti.cul.oa de M. capdevi.el.1e, G. 
SAnchez y L. Corona. 

6 En pal.abras de J. Vi.dal. Vil.la [1993; 161], •Las nuevas tecnol.ogi.aa 
constituyen e1 soporte material. de l.a mundia1izaci6n, aon consecuencia 
búaqueda de mayor competitividad y, al. propi.o tiempo, causa de1 aumento 
mi.ama". 

[ ... ) 
de l.a 
de l.a 

7 En tal. aenti.do, a1 real.izar en un trabajo reciente un recuento de l.os cambio• 
ocurridos en 1a real.i.dad mundial., F. Carmena [1993; 80] pl.antea que: 

"[ ••• ] l.aa nuevas apl.i.caciones eecnoi6gicas fundada• en l.oa enormes avan
ce• de l.aa cienci.aa natural.es, eocial.ea y adminiatrativa•, que montan a 
una profunda revol.uci.6n, l.a cual. a trav6• de l.a i.ncorporaci.6n de nuevo• 
equipos, material.ea, productos y proce•o• de trabajo, así como nueva• ror
mae de comunicación e información inatantAneae, inrormaci.6n organización, 
toma de deciai.ones y rel.aci.ones entre empresas, sindicatos, productorea y 
conaumidores, entre aí y con el. (l.os) Estado (a), y por encima de todas 
l.aa fronteras y demarcaciones nacional.ea, inciden desigual. pero progre•iva 
y firmememente sobre todos l.oa ámbito• de l.a vi.da aocial. de cada nación." 

8 Sin embargo, cabría tener presente que •egún eatimacionea recientes del. P'MI: 
(véaae "Beneficios económicos de 1a reducción de gastos mi.l.i.tarea", en JJorid 
Economic oueiook, octubre 1993, pp. 104 a 112), l.os gastos mil.ita.rea como 
porcentaje del. producto gl.obal. han pasado de cerca de 4' en 1986 a a1rededor da 
3' en 1992, l.o que impl.ica que en ese ú1ti.mo año dichos gaato11 fueron de 661000 
mil.1onea de d61area, en l.ugar de 1oa 832000 mi.11.onea que habrían •ido •i 1a 
rel.aci.6n gaatoa mi.1itarea/PI:B ee hubiese manteni.do como en 1986. 

9 En 1a mi.ama perspectiva que esta.moa señal.ando, F. Carmena [1992; 117] p1antea: 
"En nuestro concepto, [ ••• ]tanto l.a ~uni.po1aridad" como 1a g1oba1izaci6n• 
enfrentan real.ea concradicciones y i1mices, que es preciao tomar en cuenta 
desde una perspecti.va te6ri.ca y pol.íti.ca l.atinoameri.cana. Di.cha• 
contradicciones se dan en cada pl.ano e instancia concretos. 
•No podemos perder de vi ata que est6n en marcha tendenci.ae 
incegracioniscas entre l.oa capita1ea tran•naci.ona1ea de un di.•ti.nto 
origen, pero tampoco que: a) l.a mi.ama formaci.6n de grandes bl.oque• 
econ6mi.coa expresa una gran rivaiidad, que pudiera ••r crec~ente entre 1oa 
monopol.i.oa de un di~ti.nto origen naci.onal. o regi.ona1, •obre todo entre 1o• 
grande• capital.e• de E•tado• Unido•, Al.emani.a y Jap6n [ ••• ]•. 

10 A1guno• de l.oa materia1e• que ••t6n referido• a1 eacenario reau1tante de1 ri.n de 
l.a guerra rría y, aobre todo, a 1.a• per•pectiva• para el. próximo •ig1o, •on 1o• 
l.i.broa de Jacquea Attal.i. (1990) y de L••ter Thurow (1992) y, parci.a1mente, 1o• da 
Mi.chal. Al.bert (1991) y de Paul. Kennedy (1993). Pe•• a •u• di.rerencia•, ninguno 
de eaoa l.i.broa po11tul.a una poai.bl.e recuperaci.6n de l.a presencia de l.a econom1.a 
estadounidense que l.e permitiese vol.ver a ejercer una poai.ci.6n hegemónica cercana 
a l.a que tuvo en l.aa d6cadaa inmediata• posteriores a l.a Segunda Guerra Mundial.. 

11 Do• an61i.•i.• reciente• que abordan, de•de per•pecti.vaa diferente•, •1 probl.ema 
de 1a decl.inaci6n e•tadouni.denee, •on 1o• da Ch. Xupchan [1992] y H. Nau [1992]. 
En el. caso de Ch. Kupchan, que ademAe pra•anta una apretada •ínteei.a del. ••tado 
actua1 del. debate, •• aauma que "de hecho,. Eatadoa Unido• •• enfrenta a una 
decl.inaci.6n de eu poder rel.ati.vo en el. ei.etema internacional.• y que ya •• 
irrever•i.bl.e el. paso a l.a muiti.pol.aridad. 
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En •1 ca•o de H. Nau, 1ueqo de p1antear 1a •xi.•tenci.a de tr•• Ambi.to• d• 
acci.6n que a1 aer cubi.erto• permi.ti.rí.an •extender 1• convergencia y creci.mi.ento 
de1 mundo poateri.or a 1a guerra fría•, p1antea 10 •igui.entea 

"E•tadoa Uni.do• debe ejercer e1 1iderazgo en toda• ••ta• eafera•. B• •1 
6ni.co paí.• cuyo poderío mi1itar genera confianza y •• aceptado por todo•, 
y cuya moneda y apoyo a un comerci.o m&• 11.bre reeu1tan ~undamenta1•• para 
numero•o• mercadea g1oba1ea. Argumentar que E•tado• Unido• carece de 1o• 
recursos necesarios para dirigir ea particu1armenta erróneo.• 

13 V6a•e FMX [1992; 2 a SJ. 
13 FMX [1992; 49]. 
1& FMX [1992; SO]. Véase, también, X. swary y B. Topf [1992; 395 a 397]. 
15 x. swary y B. Topf [1992; 392). 
16 En ta1 aentido, en e1 trabajo de I. swary y e. Topf [1992; 392-393) se p1antea: 

"Ya ae han tomado medí.das tentativa• para 1a e1imi.naci.6n tota1 de 1a 
1.ntermediaci.6n financiera mediante 1a confrontación di.recta de 1oa 
prestatario• y preetamiataa f ina1ea. Vario• de 1oe preetatarioe m&a 
grandes y dignos de crédito han empezado a co1ocar 1a deuda di.rectamente 
con 1oe grandes inversionistas inst1.tuciona1ea, mi.entras que a1gunoa 
presta.mi.atas han empezado a buscar a prestatarios para invarti.r 
di.rectamente con e11oa.• 

17 x. swary y B. Topf [1992; 394-395]. 
1 8 En ta.1 sentido A. Gutiérrez [ 1991a ; 190], a.1 referirse a1 deaarrol.1o de 1a 

"titu1arizaci6n", p1antea: 
• [ ••• ] esta forma de fi.nanciamiento no e61o socia1.:lz6 e1 r.:leago y abrió 
nuevas poaibi1i.dades para pequefias y mediana.a empresa.a, si.no tamb.il6n 
•uatituy6 e1 fi.nanciami.ento de 1argo pl.azo por e1 de corto p1azo, y 
aumentó e1 apa1ancamiento financi.ero de 1aa empresas, degradando en mucho 
1a ca1idad de 1oe va1ores emitidos, amén de a1entar 1a especu1ac1.6n. 

19 Véase x. swary y B. Topf [1992; 399-400). 
20 V6a.ae A. Gutiérrez [1991b; 29-30]. 
21 A. Gutiérrez [1991a ;186] 
23 x. swary y B. Topf [1992; 381). 
33 Véase A. Gutiérrez [1991a; 186-187]. 2• En ta1 sentido, %. Swary y B. Topf [1992; 384] p1antean: 

"E1 progreso tecno16gico ha sido un faci1i.tador y un i.mpu1so para 1a 
innova.ci6n financiera. La capacidad mejorada. y barata de procesamiento de 
1a i.nformaci6n, combinada con 1a mayor rapidez, diaponibi1idad y 
refi.namiento de 1ae tel.ecomuni.caci.onea, ha i.nf1uido en 1a ace1eraci.6n de 
1a innovación financiera." 

25 CEPAL, Ba.2.ance Pre..l.ím.i.nar de ..l.a Economía de Amárica Latina y ei Caribe 1993, 

2lt::,;ú:8c~i1:~:'dli ;MI, Eseadíst:ic::as Financieras Internac::iona.2.es, anuario 1992. 
27 Al. reepecto cabría tener presenta, sin embargo, que en no poco• paí••• de 1a 

regi.6n e1 equi.11.bri.o a1canzado bien podrí.a re•u1tar teniendo un car&cter 
tranaitori.o, en l.& medida en que dicho equi.1.ibri.o ha e•tado apoyado de manera 
importante en condicione& cuya permanencia di.•t• mucho de eetar a•equrada. Bn ta1 
aentido, en •u Ba.2.anc• pre.2.izninar de 1992, (p. 2) 1a CEPAL ••ftal.a: 

"[ ••• ) aún •on poco• 1.oa pa~ses cuyo preeupuaeto ri.•ca1 puede con•iderarae 
estructura1mente equi1i.brado, en e1 sentido de que •ua ingre•o• corrientes 
se encuentren a61i.damente respa1dadoe por una baae tributaria eetab1e, y 
sean conaiatentea con un nivei de gasto corrí.ente adecuado a 1.oe 
requerimientos de un funcionamiento normal. de 1.a adminiatraci6n públ.ica y 
de 1a preataci.6n de aervi.ci.oa aoc.ial.ea b&•i.coe, y con 1o• m&rgan•• de 
inverai.6n púb1ica requerí.dos para recomponer y deaarro11ar 1.a 
infraestructura necesaria para e1 crecimiento econ6mi.co y e1 mejoramiento 
•ocia1.." 

28 seqún cifras de1 FMX, Esca.dísticas Financieras Ineernaciona.2.es, anuario 1992. 
29para una descripción de ioa pri.ncipa1ee instrumentos que fueron uti.1.i.zadoa en 

3cf•;:a:~u~;;_:x:,v~~::2~~P~31~ 1i~2~~a7:~preaaa eatata.1e• de 1.oa paí••• mencionado•, 
para 1a i.dentif i.caci6n de1 euper~vi.t e1egimoa aque11a cifra que re•u1ta de 
de acontar -de 1oe ingresos y gastos tota1ea de di.chas empreaaa- 1aa 
transferencias con e1 gobierno central.. 
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31 Véaae CEPAL, B•.l•nc• Pre.1.irnin•r de .la EconomLa de Azll4ric• Lat::in• y •.Z caribe. ¡f 
l993, Stgo. da Chi.l.e. 

32 Véa•e Cl!:PAL, B•.Zance Pre.l.irninar de ..la Econo~• de Am•rica Lat::.ina y •.Z Caribe. ! 
l993, Stgo. de Chi1a. 

33 V6aae CEPAL, Ba.l•nc• Pr•.l..i.min•r de .la Econom.1• de ""'4r.i.ca Lat::ina y e.l caribe, 
Stgo. de Chil.e, vario• aftoa. Según es& fuente, en el. promedio regional. en 1985 el. 
val.or unitario de 1aa exportaciones cayó 6• en l.985 y 15• en 1986, iuego de l.o 
cual. di.cho val.or unitario no vol.vió a caer en el. l.oa aftoa aiguientea de l.& d6cada f 
de l.oa ochenta. 

34 Véase CEPAL, Ba.lance Pre.liminar de .la Economía de Amé.rica Lat::ina y e.l. C•ribe. 
2993, Stgo. de Chil.e, 

35 En tal. sentido, un trabajo reciente de P. Jtuczy.inaki (1993; 323] comienza 
pl.anteando: 

"Sin ninguna duda, América Latina es l.a región del. mundo en deaarrol.l.o 
donde han tenido l.ugar l.os mil.a dramA.ticoa cambios en l.oa fl.ujo• de 
capital.es desde el. inicio de l.os años 90. Sól.o l.aa provincia.a del. aur de 
China cerca de Honk-Xong, donde han 11.egado maai.vamente capital.ea deade 
Taiwan y Honk-Kong, puden competir con América Latina en l.a magnitud del. 
cambio". 

36 Al. respecto en l.os "Sal.anees prel.iminarea" de l.a CEPAL de 1992 (p. 22) y 1993 
(p. 24) se pl.antea que en l.oe respectivos años "l.as remesas de ut.il.idades sobre 
l.a inversión directa aumentaron significativamente". 

37 Por ejempl.o, según el. FHI (Est:adíst:icas Financieras Int::ernaciona.les, Anuario 
1992, p. 94) entre 1990 y 1991 l.a tasa Libar para dep6aitoa en d6l.&rea a dis
tintos pl.azos, pasó de rangos de al.rededor de 8.2, a rangos de al.rededor de 6'· 

38 Véase CEPAL (1986) Am6rica Lat:ina y Ei Caribe: Ba1ance de Pagos 1950-1984, pp. 
31 a 37. Según esa fuente, l.os déficit en Cuenta Corriente a nivel. regi.ona1 
al.canzaron un monto de 40096 mil.l.ones de d61ares en 1981 y de 40878 mil.l.onea en 
1982. 

39 Un anA.l.isis detenido de l.a composici.6n de l.oa capital.es ingresados a América 
Latina en 1991, se encuentra en s. Griffith-Jonea, Ana Marr y Al.ic.ia Rodríguez 

,J 1~:.!~~e 40s:i:~~;,s Pre.liminares de l.a CEPAL. Según el. Anuario Est::ad.Lscico de 
Arn~rica Lat:ina y e.l Caribe, de l.a misma CEPAL (1992, p. 431), l.a invers.i6n di.recta 
ingresada a l.a región habría pasado de 6100 mil.l.ones de d6l.area en -1989 a 10700 
mil.l.ones en 1991. Así. también, según cifras que maneja P. Kuczynski .. [1993; 332], 
l.os montos serían cercanos a l.os 7000 mil.l.ones de dól.ares en 199a y de 11500 
mil.l.ones en 1991. · 
4:1 La cifra est~ tomada del. Ba.lance Pre2iminar de .la Econom1a de Am6rica Lat::ina y 

e2 Caribe 1993, del.a CEPAL. De acuerdo a esa fuente (p. 25), l.oe "títul.oa de 
depósito- (American Deposi.tary Receipts, ADS) consisten en "certi~icados 
negociabl.es emitidos por bancos de l.os EE.UU. que representan un paquete de 
acciones de compañías extranjeras. Son util.izadoa por empreaaa que no poseen el. 
suficiente reconocimiento en el. mercado para emitir accione• directamente". 

4:2 Un an&l.iaia comparativo del. comportamiento de l.a• bol.aaa de l.a región durante 
l.os años ochenta, ae encuentra en el. material. de A. Gut.i6rrez (1991.a; 166 a 173) 
que ya hemos citado en partea anteriores de este cap~tuio. Ci.fraa recientes del. 
comportamiento de eeaa bol.aas, se presentan en ei Ba.l.ance P:eiiminar ••• 1993, op. 
cit. de 1& CEPAL, pp. 25 y 48. 

G3 Reapecto a l.a repatrición de capital.ea, existen pocaa estimaciones respecto al. 
peso que el.l.os han ten.ido en el. ingreso total. de recuraoa hacia América Latina. 
Una estimación respecto a ese punto, y referida a l.oa aftoe noventa, ae recoge en 
l.a siguiente cita, de s. Griffith-Jonea, Ana Marr y Al.icia Rodrt.guez [1993a; 42): 

-se cal.cul.a que en 1990 l.a repatriación de capi.tal.ea &•cend.i6 a 7000 -
mil.1ones de d6l.ares (en l.os cinco principal.ea pat.••• de l.a regi.6n), 
al.rededor de 40• del. total. [ ••• ]. Esta proporción pudo haber aido eimi1ar 
en 1989, l.o que apoyaría l.a apreciación de l.oa anal.i•ta• reapecto a qua 
m6s del. SO• del. capi.tal. que entra a l.a zona proviene de inverai.oni•tas 
l.atinoamericanoa. Sin embargo, parecería que una proporci6n creciente del. 
capi.tai que ingresa a 1a región proviene de inverai.on.i•t•• ajenoa a ••ta, 
en l.a medida en que ae difunda el. potencial. y l.a rentabil.i.dad de di.ches 
fl.ujoa." 
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Para el. ca•o de M6xi.co, en z. Correa [1992a1 37] •• ••tima que ha•t• 1992 l.& 
rapatri.aci.6n de capital.e• habl.a al.canzado un monto d• 8000 mil.l.one• de d6l.ar••· 

' ' En ••a aentido, P. carmena [ 1993; 115] •e refiere a .. [ ... J un mercado da 
capital.ea en auge relativo aunque in••tabl.e y rr&gil., en gran parte por J.a mayor 
participaci6n del. capital. extranjero y en a•cendent• medida de1 nacional. 
monopol.i•ta, en l.a <<gl.oba1izaci6n>> rinanciera [ ••• )". 

&S Reri.ri.Ando•a a lo• mercado• bur•Atil.•• de 1o• pal.••• reci.6n aeftalado•, en el. 
Baianc• Preiirninar ••• 1993, op. cit., p. 25, ••planteas 

"Lo• inveraioni•ta• extranjero• que operan en •••• bol.••• •on fondo• 
mutuo• internacional••, ••pecial.mente del. Reino Unido y de l.o• E•tado• 
Unidoe, o i.nver•ioni.ataa directoa, tanto in•tituci.onal.ea (como rondo• da 
penaionee y empre••• de aequroa) como individual.••·" 

Un anA.l.iais detall.ado de laa i.nveraione• de cartera col.ocadaa en l.a compra de 
acciones en J.oe mercado• buraA.tilea de Am6rica Latina, y en parti.cul.ar en México 

•6 ~:i::Í ::n~~~~~n;~•.~nB;~:~ec;~:~~~:r•d~O~~ Economía Lacinoamericana 1988 de 
l.a CEPAL (p. 10), al. referirse a una emiai6n de bonoa real.izada por Brasil. como 
reeu1tado de 1a reprogramaci6n de au deuda que en ese afio había acordado con l.a 
banca pri.vada, se planteaba que "1a emi•i6n brasil.ei'ia con•t.i.tuy6 l..a primera 
oportunidad en América La.ti.na en que se l.ogr6 uti1.i.zar 1oa bono• de •al.ida con 
cierto 6xito ... 

47 Véaae R. Ffrench-Davia y R. Devl.in [1993]. 
• 8 Un anA.1.isis reciente de 1as conversi.onea para e1 caso 

bi1ateral., se encuentra en s. Gri.ffith-Jones [1993b]. As~, 
[1992) ae hace una reviai.6n de 1aa operaciones de 
"natura1eza". 

de l.a deuda oficial.. 
también, en R. Devl.in 
canje de deuda por 

49 según 1a CEPAL, en su Baiance Pre1.iminar ••• 1993, op. cit. p. 53, J.os "términos 
de Toronto amp1iadoa" J.e permiten a1 acreedor e1egi.r entre l.as si.guientes tres 
opciones: 

"i) una reducci6n del. SO' de l.as obl.igaciones y una reprogramaci6n del 
aa1do a l.o 1argo de un periodo de 23 afios (seis de gracia); ( ii.) una 
reducc.i.6n de J.a tasa de interés, de tal. modo que otorgue un aJ.ivio 
equi.va1ente a l.a primera opci6n, en términos de va1ores actual.izadoa, y 
una reprogramaci6n de 1aa obl.igacionea en un periodo de 23 añoa (ai.n 
periodo de gracia), y (iii) una reprogramaci6n a 23 ai'ios (seis ai'ios de 
gracia) con una tasa de interés inferior a l.a del.. mercado y una 
capita1.i.zaci.6n sin costo de 1os pagos de intereses durante el. periodo de 
gracia." 

50 Según el. Anuario Est:ad~scico de América Lat:ina y ei Caribe (varios anos), l.a. 
re1aci6n deuda/exportaciones de bienes y servicios, en el. total.. regional.., fue de 
16.1' en 1978 y de 18.4• en 1979. 

5 1 CEPAL, Baiance Preiiminar de ia Economía de Amárica Lat:ina y ei caribe 1993, p. 
28. 

52 Por ejempl.o, en un informe reciente preparado por funcionarios del. Banco Mundial.. 
(M. Aluned y L. Sunmer• [1993; 77), se hace el.. aiguiente bal.ance y pron6atico acerca 
del. papel.. de 1os bancoa: 

•una 1ecci6n fundamental. de l.a cri.•i• de la deuda es que 1oa banco• 
comercia1ea •on un inatrumento ineficiente para canal.izar financiamiento a 
l.argo pl.azo a 1aa nacione• mAa pobrea. 
"E• probabl.e que durante el. próximo decenio au funci6n en eatoa paí.aea 
consista en auministrar crédito de exportaci.6n a corto pl.azo y eatabl.ecer 
rel.aciones bancarias a fin de facil..itar l.os acuerdos comercial..ee 
internacional.ea, así como en financiar proyectos de recursos l.i.mitadoa, en 
1oa que e1. reembol.ao del.. préstamo ae vincul..e al. éxi.to de l.a i.nverai.6n 
financiada.• 

53 V6a11e CEPAL, Baiance Preiiminar de ia Economía de América. Lat:ina y ei Caribe 
1993, p. 48. 
56 Véase FMX [1993; 18) 
55 La reapertura del mercado internacional. de bono• para América Latina ae anal.iza 

en CEPAL [1992a; 63 a 66], en s. Griffith-Jonee, Ana Harr y A1icia Rodríguez 

sJ 
1
i:;ªJe 

4~;!9 i,o~a:n a:iai~~~:ª d~ 1~~!~~ ;;~~~~adaa por al.gún país de América Latina 
con posterioridad a 1982 correapondieron a Colombia, que según se recordarA, fue 
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· l.a economía de 1a regi6n que menores prob1emaa de deuda preaent6 a l.o 1.argo de 
1o• afto• ochenta. Seqú.n CEPAL [1992a; 63] en 1986, •• hizo en Jap6n una 
col.ocaci6n privada de bono• procedentes de Co1ombia, por 39 mil.1.onea de d61area, 

5-f ;;g:~o 1:!;91::~~~1:.-=. •d•• c~;o~=~~, o~~~!d!'; md~11:~::i:::o:1 e':!~~~:~ e:::~.-;.~~~~~':.~;, l.o• 
c:inicoa p•1.••• en l.oa cual.e• 1.a rel.aci6n deuda exportaciona• de 1993 e• menor a 

sa1ª:n d:.!9~'!~t~~~·. ·~: !:•:~~:im~~:~• p~~c.-.;ntC..~~1.•~r P:~·c;~~- en octubre de 1993 (y 
••gún l.a• reaefta• aparecida• el. 25 de octubre de 1993 en La Jornada, p. 39 y en 
Bxcei•ior, Sacci6n Financiera, pp. 2 y 10), •• pl.antaa que: 

"La criai• de 1.a deuda exterior podría no eatar real.mente •uperada y a61o 
adormecida por 1a cri•i• norteamericana y au11 pol.íticaa k.eyneaianaa de 
taaa• de inter6a" 

59 En tal. aentido, 1.a economía mexicana constituye un buen 
aentidoa: por una parte, por 1aa bruscas caídas que se 
val.ore• en l.o que va de 1994; por otra parte, por 
capital.ea que han estado asociadas a esas caídas, y que 
entre 6000 y 11000 mil.1.onea de d61.area. 
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CONBXDZRACXONBB FXNALZB 

Para conc1uir e1 presente trabajo, y atendiendo a recomendaciones que 
fueron p1anteadas en 1a revisión de1 borrador fina1, presentaremos de 
manera muy breve un conjunto fina1 de consideraciones, a través de 
1as cua1es intentaremos recoger a1gunas de 1as principa1es 11neas de 
argumentación que hemos desarro11ado a 1o 1argo de 1os cinco 
cap1tu1os que componen e1 documento. 

En esos cinco cap1tu1os, 
endeudamiento externo que 
particu1ar e1 incremento de 

hemos revisado 1os distintos procesos de 
se han dado en América Latina, y en 
1a deuda ocurrido en 1os afies setenta y 

1a posterior crisis de pagos de 1os afies ochenta, buscando con dicha 
revisión poner a1 descubierto tanto 1a mecAnica misma que han tenido 
esos procesos, como e1 contexto naciona1 e internaciona1 en que e11os 
se han desenvue1to. 

Desde 1a perspectiva desarro11ada en 
que hemos puesto 
re1aciones de 

particu1ar énfasis se 
América Latina con 

e1 trabajo, un punto en e1 
refiere a1 hecho de que 1as 

1os mercados financieros 
internaciona1es -y en particu1ar 
1arga y accidentada historia, de 

con 1a banca privada- poseen una 
ta1 manera que 1a contratación de 

deuda en dichos mercados ha estado presente en distintos momentos de 
1a vida independiente de nuestros pa1ses. 

Son ya varios 1os 1apsos en que 1a deuda externa regiona1 
contratada en esos mercados ha tenido un rápido incremento, y en que 
se ha arribado a situaciones en 1as cua1es nuestros pa1ses no han 
podido continuar cubriendo 1os pagos derivados de1 endeudamiento 
previamente acumu1ado. La secuencia endeudamiento externo/crisis de 
pagos, por tanto, 1ejos de ser un mero accidente en e1 funcionamiento 
de nuestras econom1as, ha formado parte de ese funcionamiento y de1 
desenvo1vimiento de 1as re1aciones económicas externas de 1os pa1ses 
de 1a región. 

As1 también, dicha secuencia ha estado c1aramente vincu1ada con 
1as tendencias preva1ecientes en e1 funcionamiento g1oba1 de1 
sistema, y 

desarro11ado 
en particu1ar en aque11as econom1as de1 capita1ismo 

con 1as cua1es nuestra región ha ido teniendo 1os 
mayores 1azos de dependencia. 



En 1a perspectiva recién mencionada, 1os procesos de rápido 
incremento de1 endeudamiento regiona1 se han correspondido con etapas 
de auge crediticio presentes en 1as econom1.as prestamistas, etapas 
durante 1as cua1es 1os préstamos hacia América Latina han constituido 
un destino -a veces importante- de 1os recursos 11.quidos en busca de 
co1ocaci6n que han sido movi1izados a través de 1os mercados de 
capita1es de aque11as econom1.as. En ese contexto, ha habido a1 menos 
cuatro constantes en e1 endeudamiento externo regiona1, a 1as cua1es 
hemos prestado una particu1ar atenci6n en e1 presente documento: 
19 La existencia de mú1tip1es mecanismos, a través de 1os cua1es 1os 

préstamos hacia América Latina se han constituido, para e1 
capita1ismo desarro11ado, en un instrumento para e1 env1.o también 
incrementado de inversiones directas y de mercanc1.as hacia nuestra 
regi6n. En ta1 sentido, desde 1a acci6n de 1os banque-
ros/comerciantes/inversionistas en 
diecinueve, hasta 1a contratación 

e1 primer cuarto de1 .sig1o 
de deuda externa por parte de 

1as empresas transnaciona1es ubicadas en América Latina durante 
1os aftos setenta de1 presente sig1o, 
vincu1aciones entre 1os 
movimientos de mercanc1as 

región. 
y 

procesos 

de otras 

han sido son muchas 1as 
de endeudamiento 
formas de capita1 

y 1os 
hacia 1a 

Todo e11o, desde 1uego, apunta 
haber cubierto en este trabajo-

a 1a necesidad -que esperamos 
de ubicar 

endeudamiento como uno más de 1os ámbitos a 
a 1os 

través 
procesos de 

de 1os cua1es 
formas de inserción mundia1 y de han ido tomando cuerpo 1as 

vincu1aci6n internaciona1 de 1as econom1.as de América Latina, 
identificando 1os modos espec1.ficos en que dichos procesos se han 
articu1ado con 1os demás componentes de 1as re1aciones externas de 
1a regi6n. 

zg La presencia permanente de condiciones onerosas de pago, que se ha 
dado en 1a re1aci6n de América Latina con 1os mercados financieros 
internaciona1es. Desde 1os precios de co1ocaci6n de 1os bonos 
emitidos en 1a segunda década de1 sig1o diecinueve, hasta 1as 
sobretasas pagadas por 1os créditos bancarios contratados en 
aftos setenta de1 presente sig1o, un acompaftante ob1igado 
endeudamiento regiona1 10 han sido 1as condiciones "duras" en 
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dicho endeudamiento se ha ido concretando, en comparación con 1as 
condiciones vigentes para otros prestatarios. 
En tal sentido, e independientemente de otras consideraciones, la 

sola definición de las condiciones de contratación de deudas ha 
expresado claramente la existencia de una "re1aci6n entre 
desiguales" y el cari!icter subordinado con que la región ha actuado 
en los mercados internacionales de capitales. 

3R Una tercera constante, ha estado dada por las tendencias al 
"sobreendeudamiento" que han acompaf\ado a la participación de 
América Latina en los mercados internacionales de capitales. 
Prácticamente en todos los periodos en los cuales la región se ha 
endeudado en dichos mercados, 
superiores a aquellos para los 

los montos contratados han sido 
cuales existí.a capacidad de pago, 

de tal manera que han sido muy pocas las oportunidades en que un 
crecimiento previo de la deuda ha podido ser adecuadamente 
procesado y cubierto por alguna econom1a de América Latina. 

Bajo esa perspectiva, lo que destaca es que la relación de 
América Latina con los mercados internacionales de capitales ha 
estado caracterizada por situaciones extremas: o endeudamientos 
masivos, ubicados como parte de etapas de auge de esos mercados, o 
incapacidades generalizadas de pagos, ubicadas en su mayor1a como 
parte de crisis crediticias internacionales y/o de procesos de 
depresión mundial. Mas allá de esas situaciones extremas, 
prácticamente no ha 
América Latina haya 

habido periodos largos 
mantenido una situación 

durante los cua1es 
"manej ab1e" con l.os 

mercados de capitales. 
4R La cuarta constante, que 

-reci-.l!n mencionado- de 
en buena medida se desprende del hecho 

estado vinculada casi 

que la contratación regional 
1lnicamente a las etapas de 

de deudas ha 
auge de 

mercados crediticios, está referida a los altos niveles 
los 
de 

especulación 
endeudamiento 

que históricamente 
1atinoamericano. En 

han estado 
tal sentido, el 

asociados al 
endeudamiento 

latinoamericano ha tendido a ubicarse en contextos de funciona-
miento de los mercados de capitales, en que lo predominante ha 
sido no s61o multiplicación de los vo11lmenes del crédito, sino 
también la acentuación extrema de los aspectos especulativos de 
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dichos mercados y de J.a actuación en el.J.os de J.os intermediarios 
financieros. 

As~ también, del. 
periodos de rápida 

J.ado de J.os prestatarios 
contratación de créditos, 

un componente de J.os 
ha sido J.a presencia 

-a veces importante- de operaciones de contratación de deudas para 
fines especul.ativos, de actos de corrupción y, con mucha 
frecuencia, de un uso claramente ineficiente de 1os recursos 
contratados. 
El. endeudamiento de J.os años setenta, pese a sus particul.aridades, 

comparte con periodos anteriores J.os rasgos recién señal.ados. A J.o 
J.argo de esa década, J.os gobiernos J.atinoamericanos se endeudaron 
masivamente en J.os mercados financieros internacional.es -no a través 
de J.a emisión de bonos, como en ocasiones previas, sino a través de 
J.a contrataci6n de créditos bancarios-, dándose un proceso de rápido 
incremento de J.a deuda externa gl.obal. de J.a región en cuyo interior 
-y según vimos con detal.J.e en distintas partes de este trabajo- son 
identificabl.es J.as cuatro constantes recién apuntadas: 

en receptora 
banca privada 

1R Durante esa década, J.a región se constituyó no sól.o 
de grandes vol.úmenes de créditos otorgados por J.a 
internacional., sino también de montos importantes de inversiones 
extranjeras y, sobre todo, de cantidades significativas de 
exportaciones de mercanc1as provenientes del. capital.ismo 
desarrol.J.ado, J.as cual.es sól.o pudieron ser col.ocadas en J.a región 
debido a J.a mayor disponibil.idad de divisas que ésta tuvo a través 
de J.os préstamos que fue contratando. 

El. resul.tado, para el. conjunto de J.os años set~nta, fue que 
América Latina se transformó en una importante destinataria de 
aquel.J.os capital.es y de aquel.J.as mercanc1as que J.a tendencia al. 
J.ento crecimiento vol.vió excedentarios en J.os pa~ses industrial.es 
y en 1os mercados internaciona1es, y que ese proceso fue 

encabezado por J.os créditos bancarios ingresados a J.a región. 
ZR Las condiciones de contratación de J.a deuda, fueron cl.aramente 

peores para J.a región respecto de otros 
además un deterioro de dichas condiciones a 

prestatarios, 
J.o J.argo de 

dándose 
J.os años 

setenta. Dicho deterioro 
reversión de J.a ventaja 

incl.uyó, entre otros componentes, 
bajas tasas 

J.a 
de que representaban J.as 
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interés, dado que se general.izó J.a contratación de deuda a tasas 
variabl.es, y a e J. J. o se sumaron J.os distintos mecanismos de 
minimización del. riesgo que J.a banca privada apl.icó al. 
otorgamiento de créditos a nuestros pa1ses. 

En J.os sentidos recién señal.ados, J.os años setenta fueron 
abundantes en ejempl.os de J.a condición subordinada con que J.os 
gobiernos 1atinoamericanos actuaron en 1os mercados internaciona

l.es de capital.es, y del. hecho de que no sól.o J.as condiciones de 
contratación de J.a deuda, sino J.os montos mismos que fueron 
contratados, respondieron en primer J.ugar a J.as necesidades de 
col.ocación redituabl.e de créditos de J.a banca privada 
internacional.. 

312 La distancia entre J.os montos de deuda contratados en J.os años 
ochenta y J.a capacidad de pago de J.as econom1as de J.a región, nos 
parece que resuJ.ta evidente, sobre todo si dicha 
se considera en términos de J.as posibiJ.idades, 
econom1as de J.a región, de generar J.as divisas 
cubrir el. servicio de J.os créditos contratados. 

capacidad de pago 
que ten1an J.as 

suficientes para 

Ni J.as capacidades nacional.es de exportación existentes desde 
antes de J.os años setenta, ni J.os escasos incrementos de esas 
capacidades que resul.taron del. uso dado a J.os créditos ingresados, 
podr1an haber dado J.ugar a una eventual. capacidad de generación de 
divisas en 1os montos necesarios para cubrir 1os cuantiosos pagos 
a que se comprometieron J.os gobiernos de J.a región. Ante el.J.o, el. 
conjunto de tendencias adversas que se presentaron a inicios de 
J.os ochenta J.o que hicieron fue provocar ~J. estal.J.ido -y poner en 
evidencia J.as debiJ.idades- de una situación cuyas ra1ces se 
encontraban en J.os montos y condiciones en que fue contratada J.a 
deuda durante J.os años setenta. 

As1 también, desde J.a perspectiva del. funcionamiento de J.os 
mercados financieros internaciona1es 
.. sobrendeudamiento" de América Latina 

del. crédito 

resuJ.ta evidente 
se correspondió 
internacional. y 

que 
con 
de crecimiento exponencial. 

intermediación financiera real.izada por J.os bancos privados 
particuJ.ar J.os de origen estadounidense- en esos mercados. 
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Es as1 que, 
Bretton Woods, 
desequil.ibrios, 

en el. contexto tanto de ruptura de l.os acuerdos de 
como de crisis general.izada y de incremento de l.os 

del. crédito y de l.a competencia en l.a econom1a 
mundial., durante l.os anos 
precedentes en el. mercado 
internacional. de l.a banca, 
büsqueda de nuevos espacios 

setenta se asiste a 
de 

auge 
eurod6l.ares 

a través del. 
y en 
cual. 

un auge sin 
l.a expansi6n 

se canal.iz6 l.a 
de inversi6n y se fueron concretando 

una serie de cambios en l.os mecanismos de operaci6n de l.os bancos. 
Todo el.l.o empuj6, "del. l.ado de l.a oferta", a un incremento de l.os 
préstamos hacia América Latina en vol.ümenes que dif1cil.mente se 
correspond1an con cual.quier eval.uaci6n seria que l.os prestatarios 
pudiesen haber hecho respecto a l.as posibil.idades de pago de l.a 
regi6n. 

4R También l.os afies setenta, fueron pródigos en ejempl.os no sól.o de 
obtención de "sobreganancias" por parte de l.a banca privada -y en 
particul.ar por l.os principal.es bancos prestatarios estadouniden_ 
ses-, sino además de especu1aci6n, de ma1os manejos y de usos 

cl.aramente ineficientes de l.os créditos contratados del. l.ado de 
l.os deudores. 

Más al.l.á 
situaciones 
y cuarto 

de 
de 

de 

una serie de evidencias espec1ficas respecto a 
ese tipo, que mencionamos en l.os cap1tul.os tercero 
este trabajo, una concl.usi6n gl.obal. ·que fue 

argumentada por nosotros se refiere a l.a disociación ocurrida 
durante l.os anos setenta entre, por una parte, l.a contratación y 
uso de l.a deuda externa y, por l.a otra, l.as necesidades nacional.es 
del. desarrol.l.o de l.as econom1as de l.a regi6n. 

En tal. sentido, nuestra argumentación se centró en l.a 
imposibil.idad, de expl.icar adecuadamente el. proceso de endeuda
miento regional. de l.os afios setenta, apoyándose en l.as rel.aciones 
de causal.idad que usual.mente se asignan 

"financiamiento externo", rel.aciones que 
a l.os 

a nuestro 
ingresos 

juicio 
de 
se 

hal.l.an pl.asmadas en l.a "teor1a de l.as dos brechas" y en l.a 
apl.icación que de dicha teor1a se ha real.izado en América Latina. 
Un segundo aspecto general., respecto al. cual. hemos hecho tanto un 

seguimiento histórico como una revisión de l.as décadas más recientes, 
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es e1 referido a 1os procesos que se han desarro11ado a partir de1 
esta11ido de 1as crisis de deuda en América Latina. 

De1 seguimiento histórico rea1izado, se desprende que, una vez que 
1a contratación masiva de préstamos externos ha cedido su 1ugar a 1os 

prob1emas de pagos, no pocas veces dichos prob1emas han dado 1ugar a 
1a dec1aración de moratorias por parte de 1os gobiernos 
1atinoamericanos. Según vimos en e1 cap1tu1o inicia1 de este trabajo, 
han sido varias 1as moratorias dec1aradas por 1os pa1ses de 1a región 
-e inc1uso en a1gunos casos se ha 11egado a1 repudio de deudas- y ha 
sido a partir de esas dec1araciones que se han desenvue1to 1os 
procesos de renegociaci6n de 1os montos y condiciones de 
endeudamiento. 

Luego de 1apsos de duraci6n variab1e, 1os pa1ses en moratoria han 
arribado a acuerdos con 1os gobiernos prestamistas y/o con 1os 
"Comités de Tenedores de Bonos", haciendo uso de distintos 
instrumentos -a1gunos de 1os cua1es han 
1os afíos ochenta de1 presente sig1o-, y 
esos acuerdos una deva1uaci6n profunda 
endeudamiento origina1mente contratado. 

estado también presentes en 
reconociéndose a través de 

de 1os montos nomina1es de1 

Teniendo presente 1o anterior, y según vimos a 1o 1argo de 1os 
distintos cap1tu1os de este trabajo, uno de 1os principa1es e1ementos 
novedosos de 1a reciente crisis de deuda radic6 en e1 hecho de que 
dicha crisis, y 1a consiguiente renegociaci6n, se han acompafíado de 
una ausencia casi tota1 de moratorias por parte de 1os pa1ses de 1a 
regi6n. 

Segün argumentamos en 1os ú1timos .cap1tu1os, esa ausencia de 
moratorias se tradujo en un "ambiente" de negociaci6n por comp1eto 
distinto a1 de ocasiones anteriores, lo que tuvo efectos de distinto 
tipo: 
1a Para 

deuda 
1os afíos ochenta, 

en particuiar 
e1 costo econ6mico de seguir 

misma-
sirviendo 1a 

a -y 1os 

nive1es sin precedente en la 
intereses 
historia 

de 
de 

1a se e1ev6 
nuestros pa1ses, siendo 

comparab1e, e_ incluso superiores, al peso que 1as reparaciones de 
guerra han tenido en distintos momentos en Francia y A1emania. 

zg E1 escenario de continuidad a u1tranza de 1os pagos de 1a deuda, 
multiplicó 1a capacidad de transf ormaci6n que esos pagos han 
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tenido sobre e1 funcionamiento g1oba1 y sobre 1as formas de 
inserci6n de ias econom1as de América Latina. En ta1 sentido, 
pusimos especia1 énfasis en e1 hecho de que, a través de 1as 
condiciones creadas para 1ograr 1os mayores montos posib1es de 
pago, se introdujo en nuestros pa1ses una parte importante de 1as 
medidas de apertura, privatizaci6n y desregu1aci6n que se han 
venido ap1icando desde 1os años ochenta. 

3R E1 ob1igado proceso de reducci6n de 1as deudas de América Latina a 
su va1or rea1, ha sido notab1emente 1ento, y hasta 1a fecha -a 
pesar de 1os avances que en ese sentido se han 1ogrado en e1 marco 
de1 P1an Brady- s61o se ha ido concretando parcia1mente. A nuestro 
juicio, ese insuficiente ajuste de 1os montos nomina1es de 1a 
deuda estab1ece 11mites muy cercanos a1 posib1e desenvo1vimiento 
de 1as tendencias a1 regreso de 1a regi6n a 1os mercados 
internaciona1es de capita1es, que se han venido desp1egando en 1os 
años más recientes. 
La ausencia de moratorias, a 1a que nos estamos refiriendo, se 

ubic6 en un marco g1oba1 de desenvo1vimiento de 1os procesos de 
negociaci6n, caracterizado por una primac1a evidente de 1os posturas 
de 1a parte acreedora. Fueron 1os acreedores, y en particu1ar e1 
pequeño número de bancos que encabez6 previamiento e1 otorgamiento de 
créditos, 1os que definieron 1os ritmos, 1os contenidos y 1os 11~ites 
de 1a negociación, 1ogrando imponer aque11as condiciones que mejor 
1es permitieron minimizar 1as consecuencias de 1a crisis de deuda 
sobre sus ganancias. 

Desde e1 esta11ido de 1a crisis, 1a casi tota1idad de 1os costos 
asociados 
situación 

a e11a se hicieron recaer 
ésta que se mantuvo ·durante 

sobre 1as 
un 1argo 

econom.1.as 
periodo, 

deudoras, 
durante e1 

cua1 1os bancos rea1izaron 1os ajustes necesarios para soportar de 1a 
mejor manera aque11as pérdidas que ya no pod1an seguir siendo 
tras1adadas a 1os prestatarios. 

De1 1ado de 1os gobiernos deudores, 1a tónica genera1 fue a una 
aceptaci6n de 1os marcos de negociación definidos por 1a parte 
acreedora, 1o que inc1uy6 no s61o 1a ausencia de moratorias, sino 
también e1 abandono de posib1es nive1es de concertaci6n con otros 
prestatarios que pudiesen haber conducido a 1a adopción de posturas 
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y/o de acciones comunes. Por el. contrario, l.o que en definitiva 
predomin6 fue e1 criterio de enfrentar bil.atera1mente l.a negociaci6n 
con 1os acreedores, buscando de manera individual. condiciones mejores 
a l.as de 1os restantes prestatarios. 

Segün argumentamos en e1 cuarto cap.itul.o de este trabajo, esa 
postura adoptada por J.os gobiernos deudores dif.icil.mente puede ser 
exp1icada tan s6l.o en funci6n de l.as eventua1es consecuencias sobre 
1a econom.ia mundia1, y/o de 1as represa1ias que sobre e11os se 
pudiesen haber ejercido, en caso de haber adoptado -individual. o 
col.ectivamente- posiciones más radical.es. En tal. sentido, retomamos 
distintos aná1isis que han cuestionado tanto l.a magnitud de J.os 
efectos g1obal.es como l.a fuerza de J.as represal.ias, a que habr.ia dado 
l.ugar 1a eventual. adopci6n de ese tipo de posturas. 

Bajo esa perspectiva, una parte importante de l.a expl.icaci6n de 
1as estrategias de negociación seguidas por 1os deudores, radica en 
ei reconocimiento de que dichas estrategias estuvieron l.ejos de ser 
"neutras" en términos de l.as ciases y fracciones que con su 
apl.icación 

intentar 1a 

se vieron favorecidas o perjudicadas. La decisión de 
continuidad de l.os pagos, y 

negociación impuesto por l.os 
1as corre1aciones de fuerzas 

acreedores, 

de aceptar el. marco de 
en úl. timo término expresó 

en ese entonces existentes en l.as 
sociedades J.atinoamericanas y en l.a acción de l.os gobiernos de l.a 
regi6n, y se correspondió tanto con l.a estrategia gl.obal. de 
modificación del. funcionamiento de l.as econom.ias que se ha venido 
apl.icando en nuestros pa.ises, como con l.a distribución de l.os "costos 
del.a crisis" que se ha desprendido.de esa estrategia. 

Lo recién pl.anteado, a nuestro juicio tiene l.a mayor importancia 
no s61o para eval.uar l.o sucedido con l.os procesos de negociaci6n de 
l.a deuda durante l.os afias ochenta, sino también para identificar l.a 
viabil.idad de futuras modificaciones en dichos procesos por parte de 
l.os gobiernos deudores, más aún cuando -a nuestro juicio- el. probl.ema 
de l.a deuda está aún l.ejos de haber sido en definitiva superado para 
l.a mayor.la de l.os pa.ises de l.a región. 

En 1os términos recién expuestos, cual.quier modificación 
sustantiva de 1a posici6n de l.os gobiernos deudores respecto a1 
manejo del. probl.ema de J.a deuda externa, dif.icil.mente tendr.ia cabida 
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como parte de 1as actua1es estrategias de desarro11o econ6mico y de 
1os objetivos e intereses que han venido guiando 1a acci6n estata1. 
Por e1 contrario, 1a redefinici6n de 1os marcos en que hasta ahora se 
ha negociado e1 endeudamiento externo ser1a c1aramente ubicab1e -y, 
mAs que eso, ser1a un componente necesario- como parte de una 
estrategia a1ternativa de desarro11o econ6mico para 1os pa1ses de 1a 
regi6n, en e1 interior de 1a cua1 predominen objetivos, intereses y 

concepciones distintos a 1os que hasta ahora han preva1ecido. 

,._ . .ec 

·'"'": 
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CUADRO :r 
:rllVBRSJ:OllBS %KOLBllAS IDI PA:Z:SBS SBLBCC%0NADOB DB 

JUIZllZCA LA'r%KAz 196!5-1913 
(en mi.l.l.onea de l.J.braa eaterl.ínas) 

PaJ:ae• 1860 187!5 1885 1895 1905 
Arg-t:l.na 
:t:nv•r•J.onea tota.l.es 2.7 22-6 46.0 l.90.9 253.6 
Pr6•tamo• 2.2 l.6.5 26.7 90.6 101.0 
Pr6•tamo•/total. <•> Bl..S 73.0 se.o 47.0 40.0 
Bra•J.1 
Znvera.1.on•• total.e• 20.3 30.9 47.6 93.0 124.4 
Pr6•tamo• 13.0 20.4 23.2 52.4 83.3 
Pr6atamoa/tota1 ( .. ) 64.0 6.6.0 49.0 56.0 67.0 
Cb:l.1• 
Znv•r•i.on•• total.ea 3.2 10.0 10.1 32.4 42.1 
Pr6etamo• 2.3 B.3 7.6 13.7 17.6 
Pr6atamoa/tota1 ( .. ) 71.9 83.0 75.0 42.0 42.0 
116a.:1.co 
Znvereiona• total.ea 25.6 28.4 40.B 93.6 119.S 
Pr6•tamoa 23.S 23.5 25.1 35.4 57.B 
Pr6ata.moa/total. <•> 91.B B2.7 62.0 38.0 48.0 
Perú 
:I:nvarai.onea total.ea 3.9 36.2 36.6 22.3 22.S 
Pr6atamoe 3.7 33.S 31.B o o 
Pr6etamb•/total. ( .. ) 94.9 92.6 87.0 o o 
Cuba 
J:nverai.onea total.ea 3.0 1.6 16.9 35.2 21.6 
Pr6•tamoe 0.6 o 15.4 31.B 7.2 
Pr6atamoa/total. ( .. ) 20.0 o 91.0 90.0 33.0 
A-6rJ.ca Lat:l.na 
Znvarai.onea total.ea B0.9 174.6 250.5 552.5 6BB.5 
Pr6atamo• 61.B 129.4 161.2 262.4 307.B 
Pr6atamoa/tota1 ( .. ) 76.3 74.1 64.0 47.0 45.0 

• Seg(in •• indica en l.a fuente, eata cifra ea una •obreeatimaci.6n 
y debe ••r reducida en por 1o meno• uno• 40 mJ.11.one• de l.J.bra•. 

1913 

479.B 
184.6'" 

38.0 

254.B 
119.6 

47.0 

76.1 
35.6 
47.0 

132.1 
45.S 
34.0 

29.7 
1.3 
4.0 

45.9 
10.0 
22.0 

1179.9 
445.5 

38.0 

l'VmrZSI Stona, %rvi.ng "Sri.ti.ah Di.rect and Portafol.io :t:nveatment i.n Latín Amari.ca 
a.rore 1914• rh• Journai oE Economic Hi•Cory, vo1. XXXVZX, eeptiembra de 1977. 

Tomado de c. Marichai (1980; 17) 
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REJNO 
CUADRO JI 

UNIDO: MONTO DE LAS EMISIONES EN VALORES LATINOAHERICANOS(a) 
AL FINAL DE ALGUNOS AAOS CARACTERISTICOS. 1860-1928 

(mil Lones de libras esterlinas>. 

11180 1890 ------- --- .. ---------- ------- --- ------- ---- 1913 1Q28 
Paf a V•lores Valores Valores val~;;;· v;1~;;;-- ----- --- ---- --- ----· -- --- -Valores Valores Valores púb.(b) prtv.(c) Total púb.(b) priv.(c) Total púb.(b) priv .. (c) Total púb.(b) pr-iv .. (c) Total 

,, .2 9.1 20 .. 3 72.0 es.o 157.0 81.6 Z76.2 357.8 65.5 354.9 420.4 1.7 o.o 1.7 o.o 0.5 0.5 o.o 0.4 0.4 o.o 3.0 3.0 23.1 15.8 38.9 37.0 31.7 6".7 117.4 106.5 223.9 165.0 120.7 285 .. 7 2.1 1.0 3.1 1.9 3.5 5.4 3.4 3.3 6.7 2.1 5.4 7.5 3.3 o.o 3.3 2.0 3.1 5. 1 2.0 4.7 6.7 1.5 4.0 5.5 o.o 1.Z 1.2 24.4 Z.4 26.8 9.7 34.8 44.5 6.Z 37.6 43.8 7.8 0.7 8.5 9.5 14.8 24.3 34.7 29.3 64.0 29.2 47.7 76.9 1.7 0.1 1.8 1.8 0.4 z.2 0.2 2.6 Z.8 0.4 3.6 4.0 o:s o:o o:s 0.3 o.o 0.3 0.8 1.4 z.z 0.8 1.1 1.9 0.9 o.o 0.9 1.4 9.0 10 .. 4 z.o 5.0 7.0 
:;:2 o:ó 3:2 3:2 o:t 3:9 3:2 o:o 3:2 2:0 o:o 2:0 23.6 9.Z 32.8 20.6 39.2 59.8 28.6 130.4 159.0 38.8 160.2 199.0 o.o o.z 0.2 0.3 0.1 0.4 1.Z o.o 1.Z 0.7 o.o 0.7 
9:5 ó:ó ;:s ó:S ;:; ;:9 o:s 2:2 3:ó ;:o 1.1 1.1 

2.11 3.8 32.7 3.5 36.2 o.o 19.1 19.1 1.7 23.9 25.6 2.9 23.3 26.2 0.7 o.o o.7 0.7 o.7 1.4 o.o 0.7 0.7 3.5 4.1 7.6 16.2 11.6 27.8 25:6 20:6 46:2 21.3 19.S 41. 1 6.4 1.Z 7.6 Z.7 7.Z 9.0 4.2 3.7 7.9 1.5 24.9 26.4 

CUADRO J:J:J: 
DJ:S~J:BUCJ:ON Oll!:OORAl"J:CA DI!: LOS VALORES EZ~JEROS 

-J:TJ:DOS -LA BOLSA DI!: PAR%&, 1892-1913• 
(promedi.oa anual.ea, val.orea en mil.l.onee de francos) 

1892 - 1897 1898 - 190• 1905 - 1909 1910 - 1913 
Va1or ' Va1or ' Va1or ' Val.ar ' 

A.-Gobi.erno• 
Del. mundo 389.0 l.00.0 527.0 100.0 886.0 l.00.0 926.0 l.00.0 

De --
Latina 11..7 3.0 26.8 5.l. l.72.3 19.4 170.2 l.8.4 

•• -SOC:i.edade• e.tran-
jera• 
Del. mundo 131..0 l.00-0 254.0 100.0 473.0 l.00.0 958.0 l.00.0 

De --
Latina 34.7 26.5 10.9 4.3 194.4 41.l. 678.l. 71.0 

c.-Tota1 
Del. mundo 520.0 100.0 781..0 100.0 1359.0 100.0 1884.0 100.0 
De -- Latina 46.4 8.9 37.7 4.8 366.7 27.0 848.3 45.1 

a Laa cifras corresponden a val.orea de emisión. 
PUBar.rS: Laa cifras correspondientes al. mundo proceden de Credit Lyonnaia, Emisaions 

da Val.aura Mobil.iere sur l.e Marché Franyais (CongrAa Xnternational. pour L'Etude 
dea Probl.Ames de l.'Epargne, Rapporta Nationaux, [334-353] citado por Rondo. E. 
Cameron. Las cifras correspondientes a América Latina se compil.aron a base de 
Annueires des valeure admises a l.a c~te oficiel.l.e Publ.icadoe por 1a Compagnie des 
Agente de Changa pr~s l.a Bourse de Paria, 1890-1913. 

Tomado de Cepal. [1965, 9] 
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CUADRO J:V 
ESTADOS UNJ:DOS 1 J:llVEllSJ:ONES DI!: CARTERAª Y DJ:RECTAsb EN 

AllZRXCA LA~XKA, POR SBCTOJIZS OEOORAPZCOS, 1897-1914 

aeg.t.on•• 19,7 1'ºª 1,1& 1,1, 1,2& 

Paí•ea del. CarJ..beC 
Znv•r•i.6n de cartera 30.0 SS.O 38.9 100.1 
I:nv•r•i.6n di.recta 4S.0 l.90.2 274.0 SS6.9 9S3.3 
Tota1 4S.0 220.2 329.0 S9S.B 1061.4 
116•.i.co ., -- Ceatra1 
J:nv•r•i.6n de cartera 2SB.7 270.0 267.6 201.s 
:I'nver•i.6n di.recta 221.4 454.3 676.7 7S6.1 878.9 
Total. 221..4 713.0 946.7 1023.7 1160.4 
-r.i.ca del. Sur 
I:nverai.6n de cartera 2S.4 40.6 111.6 464.1 
I:nver•i.6n di.recta 37.9 l.Q4.3 325.l. 664.6 947.l. 
Total. 37.9 129.7 365.7 776.2 1411.2 
!.rotal. 
Znverai.6n d• cartera 334.1 36S.6 418.1 BS3.7 
:rnv•r•i.6n di.recta 304.3 748.B 127S.B 1977.6 2779.3 
Total. 304.3 1062.9 1641.4 2395.7 3633.0 

1,2, 

128.4 
996.0 

1094.4 

301.4 
960.1 

1261.5 

1294.1 
1719.7 
3013.B 

1723.9 
3633.0 
S369.7 

a conai.aten pri.ncipa1mente en bonos privados de gobiernos extranjeros ofrecidos a1 
públ.ico en los Estados Unidos, pero también comprenden acciones de sociedades 
anónimas extranjeras en 1as que 1oe intereses de l.oa estadounidenses no son 
dominantes. Las cifras correspondientes a 1914, 1919 y 1924 comprenden todas 1as 
obl.igacionea mexicanas (266, 265 y 270 mi.11ones de d61ares respectivamente), 
aunque· una gran porción de dichas ob1igaciones estaban en mora. 

b Oef inidaa como inversiones en 1aa cua1ea naciona1ea y empresas estadounidenses 
poeeen un intar6a dominante, que habitua1mente representa un 25 por ciento o más 
de1 capitai en acciones. Las inversiones directas aparecen según au vaior en 
1i.bro•. 

e cuba, Hait~ y 1• Repúb1ica Dominicana. Esta partida comprende también una pequeña 
cantidad de invereiones estadounidenses en a1gunoa sectores (miner~a y 
~undici6n, excepción hecha de1 petr61eo, distribución de1 petr61eo, manufacturas 
y comercio) en e1 reato de 1aa Anti11aa. 

Puen~ea C1eona Lewia, America'• Stake in Xnternationa1 rnveatments (Brookinga 
Xn•titution, Waahington, 1938), Apéndice o, pp.575-607. 

Tomado de CBPAL [l.96S; 12] 
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CUADRO V 
JUIBRXCA LATXKAz %KVERS%0JIES PRXVADAS EZTRAHJERAS A FXHES DE 1914 

(mil.l.onee de d6l.ares)a 

Paía•• acreedor•• 
Pa.I.• deudor Estado a 

Rei.no Unido Franci.a Al.emania. Unido a Otros Total. 
Argenti.nab 10S2 289 23S 40 11S1 3217 
aol.i.vi.ac 17 2S 2 44 
Bra•i.1 609 391 so 146 1196 
co1ombia 31 l. 21 l. S4 
Co•ta Rica 3 41 "·· 44 
Chi1ed 213 S6 22S 494 
Ecuador 29 2 9 40 
:si Sal.vador 6 7 2 l.S 
Guatemal.a 44 12 36 92 
Haití. 10 10 
Hondura a 1 l.S 16 
H6xico 635 542 1177 
Nicaragua 2 4 2 
PanamA 23 23 

::~;:auªY 18 5 23 
121 1 se l.80 

Rep. Dom 11 11 
Uruguay 1S4 2 199 355 
Venezuel.a 30 2 15 38 60 145 
Cuba 170 216 386 
Sin di.atribuir por 
paí.•e• deudo rea 41 41 
Tota.1. 3585 711 320 1394 1559 7S69 

••• Xnformaci.6n no di.aponibl.e 
-- Cantidad nul.a o m~n;ln1a ~ 
• cuando l.a deuda eataba expresada en moneda.a europeas o l.atinoamerica

na•, rue convertida en d6l.area a l.a paridad de cambio de1 oro a f inea 
d• 1914-
L•• ci.~r•• correeponden a l.aa cantidad•• pendientes al. 31 de diciembre 
de ••• afto, a meno• que ae indique otra co••· 

b cantidad pendiente a1 31 de diciembre de 1918. 
c Cantidad pendiente a1 31 de diciembre de 1917. 
d Cantidad pendiente a1 31 de diciembre da 191S. 
~· Frederi.c M. Hal.aey, Inv••C•mene in Latín A.marica and Che Bríeísh 

W••~ Indi•• (Specia1 Agent serie• 169, Departamento de Comercio de 1oa 
Batado• Unido•, 1918); C1eona Lewi•, op. cit., Apéndice D, pp. 575-607, 
y ap6ndice B, pp. C23-C29 y 625-6557 y Frad Rippy op. cit., pp. 2S, 37, 
45, 68 y 78. 

Tomado d• CBPAL [19651 16). 
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CUADRO V1 
AICER:ICA LA"rXNA s DEUDA PUBL1CA Sll:TERJIA A P'UfES DE 

(mi.l.l.one• de d6l.aree)a 

p A 
Pa1.••• deudor 

Jleino Unido 
A.rgenti.nab 
Bo1i.v1.ac 

398 

Bra•il 598 
Co1ombi.a 16 
Co•t• Rica 8 
Chi.1ed 128 
Ecuador 1 
•1 Sal.vador 4 
Cuatemal.a 7 
Hai.tf. 
Hondura• 16 
M6xi.co 140 
Nicaragua 3 
Panam& 
Paraguay 4 
Perli 8 
Rep. Dom. 
Uruguay 90 
Venezuel.a 10 
cuba 50 
Total 1481 

••• Zn~ormaci6n no diaponibl.e 
-- Cantidad nul.a o mínima 

1 • • • A e R E E DO R 
E•tado• 

Praac:ia Al.•••nia Unido a 
111 15 19 

11 3 
110 5 

2 5 
7 2 

16 19 1 

1 
10 

12 

5 

5 2 
5 

30 
11 

35 
302 47 93 

1914 

E s 

otro a Tota.1 
241 784 

2 15 
4 717 

23 
17 

10 174 
1 
4 
7 
1 

26 
152 

3 6 
5 
4 

2 17 
5 

120 
21 

85 
262 2185 

• cuando l.a deuda estaba expresada en monedas europeas o l.atinoamerica
naa. fue convertida en d6l.ares a l.a paridad del. cambio del. oro a f inea 
de 1914. 
La• cifra• corresponden a l.aa cantidades pendientes al. 31 de diciembre. 
de ••• afto, a meno• que se indique otra cosa. 

b Cantidad pendiente al. 31 de diciembre de 1918. 
e Cantidad pendiente al. 31 de diciembre de 1918. 
d Cantidad pendiente a1 31 de diciembre de 1918. 
PUmr.1'91 Frederic M. H•1•ey, Inveatement in Latín America and the British 

We•e Indiea (Specia1 Agent Series 169, Departamento de Comercio de 1oa 
E•tado• Unido•, 1918)1 C1eona Lewi•, op. cit., Ap6ndice D pp. 575-607, 
y ap6ndi.ce B, PP• C23-C29 y 625-655; y P'red Ri.ppy op. ci.t., pp. 25, 37, 
45, 68 y 78. 

Te.lado de CEPAL [ 1965 1 15] • 
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CUADRO VJ::J: 
SZPORTACJ:Oll llBTA DB CAPJ:TAL BSTADUlfJ:DBKBB A AMBRJ:CA LATJ:llA: 1899-198.a 

(mil.1ones de d6l.area) 

Cap.i.ta1 
Ailo J:n•. d• %.nv•r•i.6n crédito• d• %nver•i6n Pr6•t&80a exportado 

cartera di.recta proveedor•• privada gu.bern••· tota1 

1899 20 o o 
1900 l. 13 o 14 o 14 
1901 l. 30 o 31 o 31 
1902 l. 46 o 47 o 47 
1903 s 20 o 2S o 2S 
1904 24 28 o S2 o Sl. 
l.90S -1 23 o 22 o 22 
1906 o 39 o 39 o 39 
1907 9 19 o 28 o 28 
1908 84 19 o 103 o 103 
1909 30 so o 80 o 80 
1910 -1 -49 o -so o -so 
1911 18 SS o 73 o 73 
1912 -13 146 o 133 o 133 
1913 12 64 o 76 o 76 
1914 6 2S o 31 o 31 
19l.S -1 74 o 73 o 73 
1916 6 146 o l.S2 o l.S2 
1917 20 103 o 123 o 123 
1918 3 S2 o SS o SS 
1919 21 72 o 93 o 93 
1920 -7 107 o 100 o 100 
1921 198 70 o 268 o 268 
1922 118 118 o 236 o ·:e- 136 
1923 16 l.OS o 121 o 121 
1924 72 170 o 242 o ··-

242 
192S 107 73 o - 180 o 180 
1926 274 118 o 392 o 392 
1927 296 90 o 386 o 386 
1928 23• l.S3 o 387 o 387 
1929 38 184 o 222 o 222 
1930 114 90 o 204 o 204 
1931 -34 67 o 33 o 33 
1932 -34 -s o -39 o -39 
1933 -33 -s o -38 o -38 
193.a -27 -s o -32 o -32 
193S -32 -s o -37 o -37 
1936 -1s -s o -20 1 -19 
1937 -162 -s o -167 o -167 
1938 3 -s o -2 14 12 
1939 -24 -5 o -29 13 -16 
1940 -14 35 o 21 18 39 
1941 -21 -25 o -46 -2 -48 
1942 -31 52 o 21 73 94 
1943 -32 35 o 3 178 181 
1944 -44 -48 o -92 10S 13 
l.94S -42 133 -4 87 60 147 
1946 -44 71 -90 -63 73 10 
1947 -9 457 -109 339 99 438 
1948 -22 333 -26 285 56 341 
1949 -19 332 l. 314 69 383 
l.9SO -18 40 -9 13 S4 67 
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(CONTXNUACXClll CUADRO VXX) 
Capital. 

Ailo •nv. d• %av•r•i.6n cr6di.to• d• xnverai6n Pré•t••o• exportado 
cart•r• di.recta proveedor•• pri..,,.ada gu.bern••· tota1 

1951 -4 1S2 -26 152 110 262 
1952 -17 302 -17 268 S7 355 
1953 -21 137 -7 109 372 4S1 
1954 100 70 3 173 73 246 
1955 235 167 -25 377 96 473 
1956 59 61S -s 672 74 746 
1957 106 1164 SS 1328 257 15SS 
195S 66 299 -15 350 562 912 
1959 11S 21S 26 362 337 699 
1960 231 95 34 360 242 602 
1961 77 173 94 344 790 1134 
1962 S4 -44 S6 126 624 750 
1963 13S 6S -147 59 565 624 
1964 355 -21 13S 472 436 906 
1965 SS 177 49 2S4 742 1026 
1966 97 194 ·-1 290 665 955 
1967 309 110 113 532 724 1256 
1966 5 566 -79 492 955 1447 
1969 25 299 134 458 776 1236 
1970 165 316 167 668 774 1442 
1971 394 412 30 S36 620 1456 
1972 1260 44 16 1320 6S3 2003 
1973 1397 369 94 1S60 73S 2596 
1974 2414 25 299 2738 994 3372 
1975 3752 669 250 4671 1093 5764 
1976 4967 -219 -117 4651 795 5446 
1977 4619 594 -111 4652 79S 5450 
1976 5432 644 -169 6107 6S3 6790 
1979 5914 1335 -S9 7160 649 7809 
1960 4S91 1055 -230 5716 627 6543 
1981 5153 1614 663 
1982 5302 1410 2000 
1983 3042 539 101S 
1984 7010 324 2467 

%nver•i6n de cartera: La inversión de cartera neta ae define como aque11oa f1ujoa 
de capital. de E•tadoe Unidos a América Latina menea 1oe reembol.•os. Largo pl.azo 
•igni~ica mA• de un afto. América Latina incl.µye l.aa 20 repúbl.icaa existentes 
durante •1 periodo de estudio: Argentina, Bo1ivia, Brasil., Chil.e, Col.ombia, costa 
Rica, Cuba (ha•ta 1959 ), Repúbl.ica Dominicana, Ecuador, El. Sal.vador, Guatema1a, 
Hait~. Hondura•, M6xico, Nicaragua, PanamA, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuel.a. 
La inver•i.6n d• cartera con•i•te en bono• emitidos en e1 mercado eatadunid•n•• y 
bono• internaciona1•• que puaieron en circu1aci6n lo• banco• eatadunidanae• junto 
con 1o• cr6dito• proporcionado• por 1oe miamo• bancoa. 

Xnverai6n directa: La inverai6n directa ae define de acuerdo con e1 concepto de1 
gobierno de Eatadoa Unidoai es 1a inverai6n •n 1• que 1as empresas eatadunidenaea 
po• .. n por 1o meno• e1 10' de1 va1or de 1a propiedad. Las cifras inc1uyen 
•o1ament• riujo• nuevos de capita1 de Estados Unidos a América Latina; no se 
inc1uyen 1•• uti1idadea reinvertidas. 

CrAditoa de proveedores: Loa créditos de proveedores se refieren a préstamo& con 
venc:lmiento mayor de un afto, proporcionados directamente por 1oe productores. 

Pr6•tamoa gubernamenta1ea: Los préstamos gubernamenta1ea inc1uyen préstamo• y 
donacionea (eatae últimas, de la cuenta corriente) -excepto donaciones de bienes 
y aervicioa mi1itarea. 

l'"Ultll'.rB1 Tomado de Barbara Sta11inga [1987; 262 a 266) 
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CUAl>llO VX X X 
BZPOllTACJ:OM llBTA DE CAPJ:~AL B&~ADUllJ:DEllSE A ~DAS LAS RZOJ:ONZSz J.900-1980 

(mi1.lonea de d61ares) 
Capita1 

Ailo J:nw. d• In••r•J.6n Cr6di.to• de J:nverai.6n Pr6•ta.-o• exportado 
cartera d:l.recta proveedor•• privada gubernaa. t:.ota1 

1900 87 56 o 143 o 143 
1901 123 89 o 212 o 212 
1902 40 65 o 105 o 105 
1903 40 81 o 41 o 41 
1904 11 80 o 69 o 69 
1905 93 46 o 139 o 139 
1906 46 92 o 46 o 46 
1907 24 89 o 65 o 65 
1908 87 48 o 135 o 135 
1909 24 88 o 112 o 112 
1910 34 l.24 o 90 o 90 
1911 28 9S o 123 o 123 
1912 ·70 139 o 209 o 209 
1913 27 138 o 16S o 165 
1914 14 76 o 90 o 90 
1915 790 o o 790 o 790 
1916 l.064 o o 1064 o 1064 
1917 S94 o o S94 3656 4250 
1918 396 o o 396 4028 4424 
1919 75 94 o 169 2367 2536 
1920 400 154 o 5S4 17S 729 
1921 477 111 o S88 30 5S8 
1922 669 153 o 822 a 814 
1923 23S 148 o 383 94· 299 
1924 703 182 o aes 28 8S7 
192S 603 268 o 871 27 844 
1926 470 351 o 821 30 791 
1927 636 3S1 o 987 46 941 
1928 7S2 ssa o 1310 49 1261 
1929° 34 602 o 636 38 598 
1930 70 294 o 364 77 287 
1931 3SO 222 o 128 14 142 
1932 267 16 o 2S1 26 277 
1933 80 32 o 48 7 SS 
1934 202 17 o 185 s 180 
193S 82 34 o 116 1 177 
1936 189 12 o 177 3 180 
1937 241 35 o 276 2 278 
1938 24 16 o 40 9 31 
1939 104 9 o 113 14 99 
1940 36 32 o 68 S1 17 
1941 19 47 o 66 1323 1257 
1942 84 19 o 65 6S2S 6590 
1943 se 98 o 40 12847 12807 
1944 62 71 o 9 14079 14070 
194S 34S 100 o 44S 7S61 8006 
1946 23 230 104 103 S293 S396 
1947 136 794 18S 798 6121 6919 
1948 61 721 e 790 4918 S708 
1949 117 660 37 740 S649 6389 
1950 189 621 306 1116 3640 4756 
1951 33 508 470 94S 3191 4136 
1952 415 8S2 201 1066 2380 3446 
1953 104 73S 289 sso 205S 2605 
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(COlr.rZlfUACZON CUADRO VZZZ) 

Ailo 

1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 

J:nv. de 
cartera 

248 
171 
470 
728 

1057 
710 
818 
898 

1095 
1880 
1658 

991 
403 

1073 
1231 
1252 
1793 
2524 
4060 
7091 
9512 

15852 
22076 
16567 
25725 
20835 
22557 

%nv•r•i.6n 
di.recta 

667 
823 

1951 
2442 
1181 
1372 
1674 
1598 
1654 
1976 
2328 
3468 
3625 
3049 
2855 
3130 
4413 
4441 
3214 
3195 
1275 
6196 
4253 
5494 
4713 
4984 
1548 

Cr6dito• de 
pro•eedor•• 

72 
70 

133 
131 
387 
216 

40 
127 
132 
162 
485 
se 

112 
281 
220 

•424 
586 
168 
243 
396 
474 
366 

42 
99 
53 
74 
65 

%nv•r•.i.6n 
privada 

987 
1064 
2554 
3301 
2625 
2298 
2532 
2623 
2881 
3694 
4471 
4547 
4140 
4403 
4306 
4806 
6792 
7133 
7517 

10682 
11261 
22414 
26371 
22160 
30491 
25893 
24170 

Pr6•tamoa 
gub•rn.••· 

1554 
2211 
2362 
2574 
2587 
1986 
2244 
2504 
2756 
3133 
3550 
3397 
3189 
4438 
4045 
3938 
3308 
4109 
3906 
3981 
5757 
6360 
7493 
6513 
7711 
7319 

10104 

E1 •igniricado de cada concepto ea e1 mismo que en e1 Cuadro %XI. 
P'Umlr.rS1 Tomado de B. Sta11inge [19871 266 a 271] 
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Capita1 
exportado 

tota1 

2541 
3275 
4916 
5875 
5212 
4284 
4776 
5127 
5637 
6827 
8021 
7944 
7329 
8841 
8351 
8744 

J.0100 
11242 
11423 
J.4663 
17018 
28774 
33864 
28673 
38202 
33212 
34274 



1914 •••••••• 
1915 •• · •••••• 
1916 •••••••• 
1917 •••••••• 
1918 •••••••• 
1919 •••••••• 
1920 •••••••• 
1920 •••••••• 
1921 •••••••• 
1922 •••••••• 
1923 •••••••• 
1924 •••••••• 
1925 •••••••• 
1926 •••••••• 
1927 •••••••• 
1928 •••••••• 
1929 •••••••• 
1930, •••••••• 
1931 •••••••• 
1932 •••••••• 
1933 •••••••• 
1934 •••••••• 
1935 •••••••• 

1936 •••••••• 1937 •••••••• 

1938 •••••••• 1939 •••••••• 
1914-19 
1920-29 ••••• 
1930-39 ••••• 

CUAJ>JlO J::lt 
VALOllZS LATl:NOAllZJll:CAJIOS OFRECl:DOS PUBLl:CAMENTE EN LOS 

ESTADOS UJIXDOS, 1914-39 

Valor po•ioa1 en ai11on•• de d61area• 
011b•roaaeata1•• De aocied. 
o garantiaados de capital Total 
por gobiernoab 

17.3 
25.0 
40.2 
5.2 
o.e 

13.5 

187:-S 
159.B 
67.5 

114.5 
109.9 
263.5 
277.1 
236.2 
65.5 

177.1 

-6.5 
-15.3 
20.6 

102.0 
1503.5 

165.1 

22.0 
104.6 

65.5 
1.5 

20.1 
49.0 
49.0 
42.1 
63.9 
47.2 
72.4 
48.8 
84.7 
62.6 
91.9 

109.4 
17.3 

0.7 

30.6 

213.7 
672.0 
46.6 

17.3 
47.0 

144.B 
70.7 
2.3 

33.6 
49.0 
49.0 

229.6 
223.7 
114.7 
186.9 
158.7 
366.2 
339.7 
330.1 
174.9 
194.4 

0.7 

-6.5 
-15.3 

51.4 

315.7 
2175.5 

233.7 

• de.1 total. de 
loa •al.orea ex
tranj eroa ofre
cido• en l.os 
Eatadoa Un.ido• 

39.3 
5.B 

12.5 
10.3 
11.0 

B.6 
9.B 
9.B 

36.B 
29.3 
27.3 
19.3 
14.7 
32.7 
25.4 
26.4 
26.0 
21.5 

76.0 

10.2 
24.9 
12.2 

* •• val.ar nominal nato ea igual a1 valor nominal de loa valorea emitidos 
cada afio meno• •1 valor de 1oa títu1oa convertido• o amortizados durante 
•1 mi.91DO afto. La falta de signo• indica que 1aa nueva• emiaionea han aido 
•uperiorea a 1•• convereionea y amortizaeionaa. E1 aigno menos indica que 
1a• nueva• emi•ionee han aido inferiores a 1aa converaionea y 
amortizaci.on••-
b Xnc1uidaa 1a• emisionea de compaftía• privadas cuando ae ofrecían con 
garantía ofici.•1 o cuando a1qún gobierno tenía en e11aa propiedad 
rinanciera o contro1 euf iciantea qua permitieran suponer una garantía 
J.mp1ícita. aunque no contractua1. 
PUS:lr.rS: 1914-29: R.A. Youngr Hanc\book on American Underwriting of Foreing 
Securiti••• (Departamento de Comercio de 1oe Estados Unidos. Washington. 
1930). 1929-39: United States. Ba1ance of Paymentsr pub1icaci6n anua1 de1 
Departamento de Comercio de los Estados Unidos. 
Tomado de CEPAL (1965; 18] 
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CUADRO Z 
AllBIU:CA LATJ:NA: BSTRUCTUllA DE LA DEUDA EZTERNA PUJILJ:CA 

A LARGO PLAZO PENDJ:BllTE A FJ:NES DE 1935 

Pa.t:a 

Argentina 
Bol.i.vi.a 
Braai.1 
COl.omJ:>i.a 
Co•ta Rica 
Chi.1e 
Ecuador 
Bl. Sal.vador 
Guatema1a 
Hai.ti. 
Hondura• 
M6xico 
Ni.car agua 
PanamA 
Paraguay 
Perú 
Rep<ibl.i.ca 
Qom.1.ni.cana 
uruquay 
auhtotal. J: 

vanezuel.a 
auhtotal. J:J: 

cuba 
2!ota1. 

Bono• en 
d6l.ar•• 

351.2 
59.4 

346.6 
143.6 
a.a 

264.4 
15.3 
12.6 
7.1 
9.a 

256.7 

18.6 

91.3 

16.3 
63.4 

1665.1 

1665.l. 
88.9 

1756.0 

Bono• en 
J.:ibra• 

••t•rl..ina• 

a64.5 

774.4 
13.l. 
a.o 

134.a 
0.5 
3.7 

88.7 

16.0 

67.1 
1970.8 

J.970.S 

1970.8 

Bono• ea 
otra• 

div.i.aaa 

65.3 

65.1 

0.4 
34.7 
0.6 

17.5 

7.9 
191.5 

191.5 

191.5 

~ota1 

12a1.o 
59.4 

l.l.a6.1 
156.7 
17.2 

433.9 
16.4 
16.3 
7.1 
9.a 

362.9 

18.6 

107.3 

16.3 
138.4 

3827.6 

3827.6 
88.9 

3916.3 ------------------------------------------------------------------
l"USlr.rSI CEPAL [1965; 28] 
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CUADRO Jl:X 
AIO::Jt.%CA LAT%KA1 DEUI'>A P!X"rERMA PUBLJ'.CA A L.A.R.GO 

PEHDXEll"rE A ri:NEs DE 1929, 1935 y 1945 
(mi.11.ones de d61areab) 

País 
Argentina 
Bo1i.vi.a 
eraai.1 
Col.ombi.a 
Costa Rica 
Chi.l.e 
Ecuador 
El. Sal.vador 
cuatemal.a 
Hai.tS. 
Hondura• 
M6xi.co 
Nicaragua 
PanamA Paraguay Perú 
Rep. Oomi.nicana 
Uruguay 

Subtotal. X 
Venezuel.a 

Subtota.l. 'I'I 
cuba 

Total. 

l.929 l.?35 
l.202.4c l.281.0 

l.059.0"' 
e0.2f 
l.8.0 

499.29 
20.l. 
l.9.29 
l.3.8 

27. 3' 
626.2h 

2.9 

3.9 
l.l.3.09 

l.8.89 
l.38.2 

4050.2 
3.9 

4054.l. 

405.4.1 

59.4 
l.l.86.l. 

l.56.7 
l.7.2 

433.9 
l.6.4 
::.6. 3 
7.l. 
9-8 

362-91. 

:tS.6 

l.07.3 
l.6.3 

l.38.4 
3827.4 

3827.4 
88.9 

3916.3 

PLAZOª 

l.S45 
3oa.2d 

60-6 
712-4 
l.48.7 

l.4.5 
261.2 

l.2.7 
l.l..6 
l.0-9 
a.o 

5~::._5j 

l.5.6 

99.3 
:!..2.1 

l.04-4 
23::?1.7 

2321-7 
95.8 

2417.5 

•Laa cifra• i.ncl.uyan l.os bonos en monedas extranjeras (puestos 
o no en venta al. pftbl.Lco\ emitidos o garantizados por l.oa 

~=!ª~~~:a!ª~:o~~~=~a~~9d~u~~8e:u~~!;~:!º~: ~1!~;~a~Ól.area 
ae han convertido en d6l.area a l.a paridad oro del. d6l.ar en 
1929 y 1935 y a1 cambi.o ofi.ci.al. en l.945. 

Cxncl.uida• l.aa cédul.aa del. Banco Hipotecar!.~ Nacional. (BHN). 
dzxcl.uida• l.aa c6dul.aa del. BHN, cuyo monto se desconoce a fine~ 
d• 1945. 
•Pendiente a fines de 1930, excl.ui.daa l.ae deudas municipal.ea. 
rPendiente a fine• da 1929, excl.uidaa 1as deudas estatal.ea. 
9Pend~ente a rina• de 1930. 
hpend~ent• a rine• de 1929, incl.uidaa 1aa deudas ferroviarias, 
aún cuando no ••tuvieran garantizad•• oricial.mente por el. 

Y~=!~~:~t:":r~~~:~-~e 1935, i.ncl.uyendo s61o l.a parte en d61are• 
de ia deuda ferroviaria nu garantizada oficia1mente por ei 

~~~~~~~~a~=i~=:~~ pendiente derivada de l.a expropiación de 1os 
~erroca~rilee en 1935 y de la expropiaci6n de pertenencias 
petro11.~craa en 1938. 
Puentea corporation of Forei.gn Bondholders de Londres. Ann~a1 
Report (1928-45); Foreign Bondhol.ders Protective counci~ de 
Nueva York. Annual. Report (1935-45). 
Tomado de Cepa1 [l.9657 27] 
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CUADRO XI 1 
AMERJCA LATINA: ENTRADA NETA NO COMPENSATORIA(a) DE CAPl TAL EXTRANJERO A LARGO PLAZO. 

POR NOOAL 1 DADES PRINCIPALES y POR PAJSES(b) 
<totales en millones de dólares) 

1946·50 1951·55 1956-60 1951-60 ----------- .............. ----- -- ------ --- .. ---.. --- ------- ------- ---------- ---- .. --- --------- .. --------- -----
Pr•st .. lnvera .. 

Paf a 
Prést .. Jnvers. Pr•st. Invers .. Prést:. 1nvers .. 

Donec. . L/P direc .. Donae .. . L/P diree. Donac .. a L/P direc .. Donac .. .. L/P diree .. 
Ofic .. (d) (e) Tot:al Ofie .. (d) (e) Tot:al Ofie .. (d) , .. , Total Off c .. (d) (e) Total 

:~r~f!,,. -951 .. 8 -113 .. 8 -1075.6 4.0 15 .. 8 19.8 1.2 366 .. 3 828 .. 8 1196 .. 3 1.2 370 .. 3 844 .. 6 1216 .. 1 
1.4 23.0 0.2 24.6 37 .. 6 20 .. 6 3.6 61 .. 8 106 .. 5 -0.7 66.2 172: .. 0 144 .. 1 19.9 69.8 233.8 

Brasil ·16.0 -216.9 219.6 ·13.3 11 .o 166.0 350.0 527.0 24.0 427.0 743.0 1194 .. 0 35.0 593.0 1093 .. 0 1721 .. 0 
Colod>ia 6.7 98 .. 9 105.6 3.6 161.3 12.2 177 .. 1 10.5 30.2 18.7 59 .. 4 14.1 191 .. 5 30 .. 9 236.5 
Coa ta Ric• 1.4 -1 .. 4 20.9 20.9 6.9 6.2 7.4 20 .. 5 25 .. 5 11.6 15.9 53 .. 0 32 .. 4 17.e 23.3 73.5 
Chile 5.1 50.5 41 .. 5 97 .. 1 5.2 5.8 93 .. 9 104 .. 9 100.6 10.9 208.3 319 .. 8 105.8 16.7 302 .. 2 424 .. 7 
Ecuador 4.1 7.6 27.2 38.9 5.9 21 .. 2 19 .. 2 46.3 13.3 36.3 29 .. 6 79.2 19 .. 2 57.5 48 .. 8 125 .. 5 
El Salvador 0.6 -3.2 0.2 -2.4 3.0 9.3 -0 .. 1 12 .. 2 5.5 6.4 D.6 12.5 8.5 15 .. 7 0.9 24 .. 7 
Guat-la 7.2 ·0.5 12 .. 0 18 .. 7 11 .. 1 3.5 -2.0 12 .. 6 75.1 38 .. 3 71.8 185.2 86.2 41 .. 8 69 .. 8 197 .. 8 
Hait( 0.5 -a .. 1 4.7 ·2.9 5.1 20 .. 8 21 .. 1 47.0 30.2 11.3 2.1 43.6 35.3 32 .. 1 23.2 90.6 
Hondura• 0.1 -1 .. 6 24.9 23.4 4.0 -0 .. 5 41.4 44.9 12.1 14.3 -12.0 14 .. 4 16 .. 1 13 .. 8 29.4 59.3 
Mxico 87.5 24.0 176 .. 9 288 .. 4 17 .. 5 45 .. 1 439 .. 4 502 .. 0 1.6 426 .. 5 423.5 851 .. 6 19 .. 1 471.6 1162.9 1353.6 
=~gua 4.0 -0 .. 7 5.5 11.8 4.0 9.3 9.0 22.3 14.2 9.3 10.3 33 .. 8 18 .. 2 111.6 19 .. 3 56 .. 1 

0.5 2.9 29.2 32.6 7.4 -14 .. 6 27.4 20.2 24.8 22.6 7e .. 9 126 .. 3 32.2 8.0 106.3 146.5 
Per....,_y 1.3 -6.6 9.2 3.9 5.11 -5.6 "2.2 2.4 11 .. 4 22.7 10 .. 4 44.5 17.2 17.1 12.6 46 .. 9 
Perú 6.3 -4 .. 3 23.0 25.0 14.7 18.5 170.2 203.4 29.6 137 .. 5 179.2 346 .. 3 44 .. 3 156.0 349.4 549.7 .. Dc.inic .. 0.4 -18 .. 1 4.4 -13.3 1.2 -12 .. 2 9.1 1.9 0.6 22.s 20.3 43 .. 7 ,_._ 1.6 29.4 41 .. 8 u.......,.y 0.3 -50 .. 5 68.0 17 .. 8 1.2 13.8 40 .. 0 55 .. 0 6.7 11 .. 5 20.0 38.2 7.9 25.3 60.0 93.2 

S&A:>totel 1 104.7 ·1159.0 652.5 -401 .. 8 145 .. 2 472.5 1259.11 11177.5 493.4 1604 .. 8 2715.6 4813.8 638.6 2077.3 3975 .. 4 6691.3 
Venez'--l• 0.4 -0.11 1026.4 1026.0 º·" ·5.8 366.7 361.7 0.6 54.0 1550.8 1605.4 1.4 48.2 1917.5 1967 .. 1 

Subtotal 2 105.1 -1159 .. 8 1678.9 624.2 146 .. 0 466.7 1626.5 2239.2 494 .. 0 1658.8 4266 .. 4 6419.2 640.0 2125.5 5892 .. 9 8658 .. 4 c.- (b) ·4.9 ·29.0 9.4 ·24.5 0.4 130 .. 6 89.0 220 .. 0 2.1 1.5 263 .. 0 266 .. 6 2.5 132.1 352 .. 0 486.6 

Tot:al 100.2 -1188.8 1688 .. 3 599 .. 7 146.4 597.3 1715 .. 5 2459 .. 2 496 .. 1 1660 .. 3 4529."4 6685.8 642.5 2257.6 6244 .. 9 9145 .. 0 --------- --- ------ -- -- ---· - ... ---- -- --- ... ---- -- ------------ --.. -- --------... --- ---- --- ..... -------.. --.. ----... -.. -- ------- - --- ----.. -- --- --- ---
a) Sólo c~rende el _,vimien'to de capital no c~sator-io a largo plazo debido a varia:iones en los pasivos externos de los 
b) ~~f~~=t:::-C:~J,:~ª1~~-~~~-~~c~~!m;.:n!fl~: .. capital usado por variaciones en los activos externos. 

c) P•!ºª de transferenefe a instituciones públicas latinoamericanas froeedentes de $Obiernos e;iictranjeros. 
d) Pr st-.os recibidos por los sectores pnvado r oficial latfnoamer canos., de inst1tuciones de préstamo privadas u oficiales. 

excluidos loa pr6st_,s P9r• equtltbrar el be anee de pagos .. 
e> ~=i=~i= ~:f:.!:~t~~!·de~~=ª~e!~rsión directa en pafses latinoamericanos. pertenecientes a extranjeros, inclufdas 

FUENTE: CEPAL [1965; 128-129] 

CUADRO XIII 
PltESTAMOS NETOS DE LARGO PLAZO OTORGADOS A AMERICA LATINA SEGUN PRINCIPALES PRESTAMISTAS 1951-1960 

1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1951-60 

p~=~ .. ~=~~~~LES ~=~ 1~:¿ :i:~ 1~:~ U:~ 1~:~ ':~:~ 3~:g ~== 1~J:~ ,~~== 
=~~:. 56.7 64 .. 2 46.o 60.3 64 .. o 79 .. 6 6g:~ 4Z:~ 3::: ~~:A s~:~ 

-mGAlllSICIS OFICIALES EE .. lAJ. 17 .. 6 10 .. 1 65.1 283.1 146 .. 0 44.4 73.5 
:g:~:-- =~=~ ~=~ ~~=~ ~~:f 16.0 32 .. S 68 .. 0 62

21
.9

04 
50 .. 9 46

226
.s.

1 
26.3 

CRED .. PRIVADOS DE EXP. 182 .. 7 98 .. 5 45 .6 57 .. 4 

i:s,~C.:Tf::oo PLAZO 
;¿:¡~~p=~~~L.os -~~:~ -~:~ -~~:~ ~A3:~ ¿~~=~ ~~~=~ ~=~ -~~:2 :~8~:2 2~:~ 2~~:~ 
FüEiiTES~ -~;.-¡ ~;;;~~·;;; i-;.;-;;;;;.;;;~~ t t,;.-;-¡;;;.;.;;.;;,:-s;~;,- ¡~;;;;;;.;;¡ ~;;.;.-d;. o;;;;;;,i i;,:- c;,;p;,;;~¡ ~ .. ----

ff"9nefer• Internacional. Asociación Internacional de Desarrollo, Bance:> de lnportac1ones Y.Exportaciones de 

=~f~t~~-~~oF:~~~6i~~~°8~==~i~~1~~·~T~~~~l6n~ g:;:~~6fl~E~~1~~s Unldos, Agencia 

Tomado CEPAL [1965; 143] 
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CUADRO XIV 
ANERICA LATINA (19 PAISES): MOVIMJ ENTO DE CA.,.ITALES Y DE SERVICIOS ~!.. CAPITAL EN LA BALANZA DE PAGOS 19~0- 1V84 

Cmi l lones de dól&F"es.) 

1950 1951 1952 1953 1954 !'55 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 19~ 1-;65 1966 

servtcfoa d9 fectof"e& -740 -892 -814 -822 -831 -940 -1210 -1368 -98' -983 -1096 -1236 -1338 -1303 -1540 -1677 -2017 
-utt l fd9dff, -717 -874 -ll01 -781 -776 -909 -1159 -1320 -963 -645 -918 -1015 -1105 -1086 -1237 -1294 -1557 
- Jntef"•••• r-ecibidos 4 7 9 7 13 1& 14 i9 16 1Z 10 10 14 23 30 41 72 
- lnt•,.•••• pegados -63 -69 -75 -109 -121 -11!!!; -138 -151 -171 ~,:57 -289 -341 -362 -359 .45~ -544 -619 

Capit•l • lergo Pl•zo 107 392 583 777 441 506 1192 1821 1097 9')2 992 1003 1012 952 121 .. 547 1200 
lnve,..sfón dir-ect• 156 263 493 395 221 230 1066 1551 637 734 429 363 212 226 378 475 417 
lnvef"ai6n de caF"t'ef"• o -11 -2 -8 -6 -10 -21 -14 -14 -33 -81 90 -30 44 29 33 24 

~~~o~·~f i~f~l cc~•zo -49 134 92 390 230 289 128 282 466 203 643 549 829 684 810 38 759 
-35 101 81 343 135 148 -104 70 257 -19 221 241 485 418 181 162 566 

Pr-4st#fles recibfdos 107 212 201 478 37'9 473 512 405 556 424 -336 -409 -474 -555 -128 640 1263 
A."M>f"tfza.=fonea -143 -110 -121 -141 -241 -316 -520 -323 -302 -459 -336 -409 -74 -555 -128 -521 -594 

-seo• cC9fllltrcfale-sCb> 1 o o o o o o o -1 1 2 o 4 3 8 2 11 
Pr~atOMOS r-ecibfdos o o o o o o 1 1 o 2 2 o 4 2 4 6 5 
Amof"t'i zaciones o o o o o o -1 -1 -1 -1 o o o o o -10 -1 

-Otf"oa aectoresCb> -15 35 11 46 94 142 229 215 208 223 420 309 340 264 623 -126 184 
;:.,.~•t..,• recibidos 7 39 20 40 63 132 368 489 686 669 987 1190 1271 892 1275 892 1123 
AAlof"tizaeioncs -10 -11 -12 -19 _,, -48 -150 -232 -370 -476 -597 -691 -757 -558 -617 -914 -872 

Capit•l a corto plazo -17 520 639 -663 134 40 1111 398 -362 -118 348 -110 121 -284 280 -362 -39 
S:=iO::tor ofici•l 25 452 168 -228 182 15 374 488 -140 -149 127 -111 41 -46 -104 -~54 -156 
B..rcos c~,.cfeles 20 14 -24 14 36 69 63 -101 -21 103 126 -19 40 -6 154 48 117 
O'tf"oa aec:torea -60 51 496 4411 -"4 -44 373 10 -199 -72 95 22 41 -232 230 -53 -1 

11167 19611 11169 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 19n 1978 1979 1980 1981 '!982 1983 

Sef"V .. de f8Ctorea -227.J -2454 -2291 -2681 -2983 -29118 -4101 -5057 -5628 -6845 -8170 -10173 - 13738 -18444 -28061 -39647 -35027 
-U!:f l tdedes -1567 -1775 -16112 -111D1 -1643 -1623 -2465 -2810 -2350 -2'?81 -2906 -3447 -3960 -39~6 -4932 -4934 -3173 
- ! r.tef"ese-s re:ibidos 91 125 185 2118 252 359 869 1873 1820 1768 2'!66 3592 6099 114!12 1Si62 15162 8834 
- l nterescrs. pegados -ll01 -832 -941 -1237 -1441 -i803 -2578 -4032 -5009 -6261 -7410 -10327 -15705 -253.80 -37294 -37294 -3c;846 

Capital o l•,.go plazo 1325 1799 2736 2982 4041 '5702 7557 10922 13374 16387 16643 25507 222-89 27576 45744 33712 18098 
lnvef"Slc..n di recte 401 665 1116 815 1320 741 205:> 1406 3043 1426 2906 3814 4920 5483 7171 5691 3129 
I nve,.a i 6n de cartera "ª 190 54 34 112 119 -80 -257 132 113ó 1389 1057 625 970 2400 4759 558 
Otr-o cap_ e l. plazo 861 723 1567 2134 2609 4647 5585 9776 10202 13824 12348 20631 16741 21122 3617!> 23264 14413 
-saeto,. ofici6l CbJ 429 247 548 722 1022 1348 2036 3716 3453 5"35 6466 7215 66n 3621 4492 9244 16397 

Prll§.sttrr.os recibidos 1275 12llO 1543 1392 1961 2817 3943 5827 5463 6674 10211 14019 13702 9694 11500 15832 25315 
Amof"tizacfones -765 -802 -1147 -827 -862 -1160 -1614 -2279 -19S8 -2799 -3492 -6254 -6903 -5271 -6578 -6028 -8887 

-Ecos ccmerci•lesCb) 26 28 220 583 560 1260 953 1351 2.;:s:1 :S..91 1465 3946 2005 4892 10675 3094 -21 
Pf"éstamos recibidos 21 12 503 966 994 1776 1761 2269 3098 4399 371J3 6754 6541 -,8417 14558 9825 4054 
Antortfzeciones -1 -1 -284 -386 -446 -523 -824 -994 -891 _, 14 -2649 -3483 -3858 ~tz¿~~ -44"7 -6622 -4087 

-ot:roa aecto,.es(b) 407 446 ll01 B30 1027 2240 2595 4715 4495 4497 -~~ 9470 8061 21008 10926 -1965 
Pr6at.-oa recibidos 1402 1533 1650 181f't 2250 3726 4669 7001 7799 a~20 18323 19597 21656 33497 24·167 10162 
Amort f zac f Of"9S -962 -1081 -849 -97.3 -1209 -1418 -2015 -2054 -2872 -377'9 -4792 -8016 10905 -9428 -10734 -11938 -11638 

Cepi~I a corto plazo 526 456 624 697 662 152 718 1665 2477 2276 -1441 -1490 4060 6763 1974 -5423 -12972 
Sector- oficial 74 151 38 -36 117 3 394 330 208 1182 -845 890 445 1060 930 8872 2364 
••neos c~rcfales 164 35 298 -18 140 527 4112 760 567 1723 333 333 -22'8 1287 776#1 -344 -1304 
Otro• sector .. 21111 270 291 750 406 -378 -155 573 1697 -326 -935 -935 -2153 2332 -6727 - 139"9 -14033 ------------ ---------------- --------- ------- - ---- -- ----- ---- -- ----- ---------- -- ------- --- ------ ----- --- ------ --- ------- -------- -•> COllW)rende 17 pafaea dt h.t>l• hispen.a (excepto Cuba>. Brasil y Haft:f -
~~~~E~ t[;~:S~r;-3neclbfdoíl. y sus emortizaciones, se incluyen préstan.::.s netos concedidos y otros activos y pasivos. 
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CUADRO XV 
ANBllJ:CA LA"rXHA.1 Dll!:UDA BJC~RNA PUBLXCA y CON OAR.ANTXA PUllLXCA, 1955-1967 

(en mi.11.ones de d61ares; datos correspondientes a fin de año) 
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 

::;f~l¡,,. (600) 687 1073 1375 1493 1478 1670 2067 2113 1856 1970 1908 1939 
93 91 148 153 160 199 188 198 218 (259> 290 333 343 

Brastll 1380 1543 1471 1778 1556- 1824 2238 2349 3167 3257 3051 3201 3469 
Chf le 351 358 396 411 538 549 734 742 984 1105 1173 1369 1725 
ColoM>i• 726 281 449 459 395 377 466 639 725 895 999 1022 1086 
Cos'ta Rica 36 41 38 40 40 56 79 79 121 129 146 143 145 
R. Dcminic. rd rd nd 6 6 6 5 37 65 136 126 184 195 
Ecuador 68 74 90 97 102 101 111 122 126 167 171 207 216 
El S•lvador 28 27 27 26 32 33 51 51 79 80 83 87 89 
GUll't-l• 22 22 22 22 34 54 69 69 75 71 80 95 134 
Hei'tf 39 nd nd rd nd 41 nd nd 58 38 39 nd nd 
Hondur•a 5 5 8 14 16 24 30 40 43 44 61 78 100 
M•xtco 479 490 557 643 812 1038 1075 1360 1699 2057 2137 2312 2648 
Nic•r•saua 25 28 26 24 29 41 42 47 52 63 77 107 118 P•,,_ 11! 17 32 42 41 51! 58 77 83 103 98 99 115 
P•r•guay 22 18 16 20 24 22 31 29 45 59 71 ,!",o 116 
Perú 229 214 204 255 221 268 291 501 519 569 679 ~e ur...-y 127 146 139 131 138 132 130 150 246 239 271 253 
Venezuel• 240 236 227 216 180 314 347 362 412 417 484 459 501 
TOTAL 4036 4271! 4973 5712 5817 6615 7615 8914 10810 11026 12000 12608 14133 
~-i~i¡,¡d;-i;-~-~;¡~;.d;:-;;~;~-~;;;~;i;;d;.·~;;;;,-~-~;;;~;t;;.d;:-----------------------------------

e ~g = 1::1~ = lm: 
~Ú~ÑTE~ ~!~~lb~rtodo 1955-1962. Dragoslav Avramovic and Associat:es. Economic Growt:h and Ext:ernal 
~~'t:Í>r~~":~~~:.P~~=fa~~á. Pi~~~;.~r!,:1.f::r~~~::~-;~~;, ~!R~~6~~t:ernal Publ ic Deb't. Past: 
Tomado de D. Avremovf e [1972; 431 

~ipo de co1ocaci6n 

Co1ocacion•• en 1oa 
E•tado• Unidos 

Dep6•ito• bancarios 
Otro• 

D•p6•ito• bancarioa 
en eurcmaon•da• 

otro• dep6•J.to• 
bancario• 

otra• colocacione•ª 
Total. 

D•p6•itoa bancarios como 

CUADRO XVX 
COLOCACXONBS DE LA. OPEP, 197G-1981 

(Mi1•• d• •i11on•• de d61ar••) 

1974 

4-2 
7.3 

22.0 

2-4 
20.3 
56.2 

1975 

0.6 
7.3 

8.7 

0.6 
26.0 
43.2 

1976 

1.9 
9.2 

11.2 

-0.9 
21.0 
42.4 

1977 

0.4 
6.9 

16.4 

1.2 
20.9 
45.8 

1978 

o.a 
-0-4 

6.6 

o 
18.6 
25-6 

1979 

s.1 
1.9 

33.4 

2.0 
19.7 
62.1 

1980 

-1.3 
l.8.4 

43.0 

2.6 
37.S 

100.2 

1981 

-2.0 
19.8 

3.9 

o.s 
40.7 
62.9 

--~~~~~~1~-~~~-=~=!~---~~~~---!!~~---~~~~---~~~~---!~~~---~~~~---~~~!----~~~ 
• L•• otra• co1ocacionea inc1uyen 1aa rea1izadas en países de 1a OCDE, en 

organi&acionea internaciona1es y en países en desarro11o. Estas ú1t:Lmas 
comprenden 1aa corrientes netas de asistencia en condiciones concesionarias 
en euromonedaa, 1as emisionea de bonos y 1as inversiones directas. 

PUSll"Z'Sa Datoa da 1aa co1ocacionea en 1.os EE.UU. y otros depósitos bancarios: 
Banco de Xng1aterra, Quareeriy Buiieein, marzo de 1985; datos de 1as coio
cacionea en euromonedas: Oficina de Banca Internaciona1 e Znveraionee 
de cartera de Departa.mento de1 tesoro de 1oe EE.UU. y Banco de Ing1aterra, 
Quareeriy Buiieei.n, marzo de 1985; datos de otras co1ocaciones: Sherbiny 
(documento de información básica). 
Tomado de Banco Mundia1 [1985; 103]. 
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CUADRO ZVJ:J: 
-CJUlOOS y PLASOB IPRota:DJ:OB Dll: LOS PRES2.'AllOS EN BUJlOMONl!:DAS 

02.'C>ltGADOB A PAJ:Sl!:B -Dl!:SAallOLLO: 1975-1980ª 
(di•tribuci6n porceatua1) 

1975 1976 1977 1978 1979 1,..sob 
-CJUlOO 
Hasta o.seo 1.3 10.6 16.5 
0.501 0.750 0.2 14.9 42.1 40.6 
0.751 1000 18.B 30.5 26.9 22.6 
1001 1250 1.9 a.2 13.7 21.7 13.3 10.4 
1251 1500 35.B 26.4 15.4 16.9 4.0 7.0 
1501 1750 36.1 29.9 32.2 6.7 1.9 1.7 
1701 2000 23.0 27.6 14.0 5.3 o.a 0.6 
2001 2250 2.6 '6. 5 3.0 1.7 0.1 0.1 
2251 o mAa 0.2 1.2 2.6 0.3 0;1 0.1 
Deeconoci.do 0.3 0.1 0.2 o.e 0.2 0.4 
Tota1 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

PI.ASO IDI dos 
Entra 1 y 3 5.7 2.3 3.9 2.9 5.3 6.5 
Entre 3 y 5 62.9 53.5 19.5 4.9 4.2 3.S 
Entre 5 y 7 24.1 30.7 64.0 27.2 7.7 20.S 
Entre 7 y 10 3.3 4.7 3.6 56.0 59.9 62.7 
Entre 10 y 15 1.7 6.4 17.4 4.4 
Entre 15 y 20 0.3 0.2 
Entre 20 y 25 
HA a d• 25 ñZ 
D••conoci.do 2.2 8.9 4.0 2.5 S.2 -- 1..8 
Totai 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

-------------------------------------------------------------ª La cl.a•i.fi.caci.6n de pa.í.•ea en desarrol.1o del. Banco Mundiá.1 
emp1eada en eate cuadro inc1uye al.qunoa paíaáa mi.embrea de 1a 
OCDB, tal.ea como Eepana, Greciar Portuga1 y Turquía. 
b Dato• prel.imi.narea 
FUmr.l.'Ss Dato• del. Banco Mundial.. Borrowi.ng in %nternaci.ona1 
e.pi.tal. Marketr Vario• nCunero•. 

2.'omado de CBPAL [1983b; 34] 
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CUADllO zv:n::i: 
COllPOllTAllJ:JDr.rO DBL COllBllCJ:O DS AIU:llJ:CA LATJ:KAt 1981-1992 

(Ta••• promedio anua1 de crecimiento) 

Argentina 
Bol.i.vi.a 
BraeJ.1. 
Col.ombia 
C. Rica. 
Chi.1e 
Ecuador 
B1 Sa.l.vador 
Guatemal.a 
Hai.tI. 
Hondura e 
MAxi.co 
Nicaragua 
Pa.namA. 
Paraguay 
Perú 
Rep. Dom. 
Uruguay 
Ver.ezue1a 
AJU:llJ:CA LATJ:NA 

• z p o 

Val.or 
3.9 

-3.4 
4.9 
5.0 
4.9 
6.5 
1.4 

-5.0 
-1.2 
-6.6 
0.3 
4.a 

-5.3 
5.2 
a.a 

-1.3 
-4.0 
3.9 

-2.5 
3.0 

llTACX 
Val.or 

Unitario 
-1.3 
-3.3 
-1.2 
-1-6 
-2.2 
-1.1 
-4.7 
-2.9 
-1.a 
-1.3 
-1.2 
-3.2 
-2-3 
3.a 

-0.5 
-0.7 
-2.2 
-0.1 
-4.4 
-2.3 

o ••• 

Qu.lintua 
6.4 
5.0 
6.2 
6.7 
7.2 
7.6 
6.3 

-2.0 
0.6 
0.1 
1.5 
a.2 

-3.0 
1.3 
9.4 

-0.6 
-1.a 
4.0 
2.0 
5.3 

% .. p o 

Val.ar 
2.a 
3.7 

-1.1 
2.2 
4.0 
4.4 
0.1 
4.0 
3.0 

-3.7 
-0.5 
7.a 

-o.a 
4.7 
7.3 
2.1 
2.7 
0.2 
1.2 
3.2 

ll T A C % 
Val.or 

unJ.tario 
1.1 
1.1 

-0.3 
0.9 
0.9 
0.3 

-0.3 
2.a 
0.3 
o.a 

-0.3 
o.a 
o.o 
2.3 

-2.2 
2.0 
1.0 
0.1 
0.2 
0.6 

O N B S 

Qu.tintua 
1.7 
2.5 

-0.7 
1.2 
3.0 
4.0 
0.3 
1.2 
2.6 

-4.4 
-0.2 

6.9 
-o.a 
2.4 
9.7 
0.1 
1.6 
0.1 
1.1 
2.5 --------------------------------------------------------------------------P'UBlr.rlt t CEPAL, Ba.2.ance pre.2.:i..minar de .2.a econollú.a de Am6rica Laeina y e.2. 

Caribe, 1992. 

CUADllO ZJ:Z 
LA llBOJ:OJIALXSACXOIW DBL COllBllCXO XJITBIUIACJ:OKAL 

1977 
19aO 
19a5 
1991 

CO..rci.o hltrarregJ.ona1 
como • d•1 comercio 
tota1 de cada regi.6a 

zz.uu. 
M6xi.co Jap6n 
CanadA. N%C'a* CEE 

37.2 12.3 51.4 
33.6 12.6 53.5 
43.9 11.a 54.4 
41.a 21.2 61.a 

(*)No incl.uye TaiwAn. 

•uaa de 1•• ••portac~on•• 
i.Dtrarregi.ona1•• de J.•• 
trea regJ.on•• • como • de ·1. 

aua expor
taci.onea 
tota1ea 

44.5 
44.9 
46.9 
4a.3 

1•• expor
tac i.on•• 
mundial.ea 

26.2 
25.4 
29.2 
34.9 

PUBll'J:'Bi En baae a cifras de FMI, Direction of Trade Statiatica, 
Yearbook varios años. 
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CUADllO zz 
DSS2.'X•O DB LAS BZPOR2:'ACXOllZB Y Oll:l:O- DB LAS 

XMPC>ll2.'ACX0-8 DB AllBllXCA LATXNA 

1980 1983 1986 1989 1991 
BZPOllTACXO-S 
Zntrarregi.ona1ea 16.2 11.6 12.s 13.1 12.1 
P. Deaarrol.1adoa 63.2 69.9 71.S 71.2 73.3 - EE.UU. (30.3) (35.2) (38.2) (3a.2¡ (41.3) 
otro• Paí•e• 20.6 1a.s 15.9 15.7 14.6 
XMPOllTACXO-S 
Zntrarregiona1ea 14.6 1a.s is.a 16.9 13.7 
P. Deaarro1.1ado• 66.1 59.9 71.S 69.a 75.4 - EE.UU. (34.a) (31.S) (35.6) (39.9) (46.S) 
otro a Pa.1.aea 19.3. 21.7 12.7 13.3 10.9 

l'UIDr.l'SJ En ba•e a cifra• de FMX, Eaeadíseic• d• i. Direcci6n d•L 
Com.rcio, Yearbook, varioa aftoe. 

CUADRO ZZX 
XNDXCADORBS DB COMPOllTANXBNTO XN2.'BRNOt1981-1992 

Am6ri.ca Latina 
Argenti.na 
Bol.i.vi.a 
Braai.1 
C01ombi.a 
c. Ri.ca 
Chi.1e 
Ecuador 
Bl. Sal.vador 
Guatemal.a 
Bai.t.1. 
Hondura• 
JIAxi.co 
•J.caragua 
PanamA · 
Paraguay 
Perú 
R. Domi.ni.cana 
Uruguay 
Venezuel.a 

Xn~J.ac.i.60 
277.3 
342.3 
171.0 
396.3 
24.4 
25.4 
19.6 
41.1 
18.1 
16.0 
4.4 
9.6 

55.7 
590.4 

1.4 
21.3 

309.3 
25.1 
65.0 
25.3 

PXlll 
1.6 
0.4 
0.6 
1.3 
3.B 
2.s 
3.9 
2.3 
0.6 
1.4 

-o.a 
2.7 
2.1 

-1.3 
2 

3.2 
-1.1 

2.4 
0.9 
1.9 

PXlll/bab 
-0.7 
-1.1 
-2.1 
-0.9 
1.7 

-o.s 
2.1 

-o.s 
-1 

-1.7 
-2.9 

-1 
-0.4 
-4.3 
-0.3 
-0.1 
-3.4 
-0.1 
0.2 

-o.a 

*La• cifra.a corresponden al. periodo 1980-91. 

P .i.nd.* 
0.4 

-1.5 
-0.4 
-0.1 

4.4 
1.0 
3.2 
o.e 
0.4 

-0.6 
-2.6 
2.4 
1.7 

-2.0 
-1.5 

1.B 
-2.0 
0.6 

-1.7 
0.7 

Xn••r•i6a• 
-1.9 
-4.a 
-0.2 
-2.2 

1.2 
0.3 
3.2 

-3.2 
o.a 

-1.9 
o.o 
o.3 

-0.3 
-2.3 
-2.0 
1.s 

-3.1 
-1.3 
-5.3 
-3.6 

l'UIDr.l'Ss CEPAL, Anuario Estadístico de América Latina y el. 
caribe, varios n6meroa. 
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CUADRO zz:n: 
:lllD:ICAJ>OllZS DE COSTOS SOC:IALES DE LA CR.%S%S 

Mayor 
COn•umo ta•a d• Sa1ari.o• Gasto Soci.a1 

per e Apita d••••p1eo lled.io• per c6pi.ta Gasto Socia1• 
(1980-100) d• l.o• 80 (l.980-100) (1980=1.00) <• d•1 P:IB) 

------------ ---------- ------------- ----------- -----------------l.985 l.990 <•> l.985 l.990 1985 1990 l.980 l.985 l.990 
Argent.1.na 78.2 71.1 7.6 107.2 76.2 71.B 02.3b 2.4 2.1 2.3b 
Bol..1.vi.a 78.7 80.6 11.6 40.7 s.s 2.8 
Bra•i..l. 89.1 93.B 7.1 116.1ª 102.9ª 
Chi.l.e 83.7 98.2 30.of 93.S 104.B 87.B 90.2c 6.2 6.0 s.7c 
Col.ombi..a 104.2 111.0 14.1 114.6 118.4 107.7 96.S 7.3 7.7 6.0 
Méxi.co 9S.6 93.1 6.6 7S.9 77.9 103.1 s9.sd 3.S 3.7 2.3d 
Perú 9S.3 82.0 10.1 77.6 42.7 106.S 71.7 3.3 4.0 3.3 
Venezuel.a BB.4 80.9 14.3 7S.7 41.S 92.9 95.9c S.4 6.4 6.3c 

a) Ga•to• •ocial.ee en aal.ud y educación. 
b) 19861 (e) 19871 (d) 1988. 
•> Media de 1o• .l.ndi.cadoree de sao Paul.o y Río de Janeiro. 
~) Se ut.l.l.i.zan l.o• datos de CIEPLAN; l.oa datos ofi.ci.al.ee de deeempl.~o excl.uyen a 
l.o• de•emp1eadoe que reciben subsidios de deeempiao. 
PUBJr.rB 1 CEPAL 
Tomado de P. Me11er [1993; 49] 

CUADRO ZlC:l:l:I 
:lllD:ICBS DEL COllPOR.2.'AK:lll!:llTO DEL COllZRC:IO :111'.rBRJIAC:IONAL POR PA:ISES, 1980-1983 

(cifras para 1983, con índice 1980 = 100) 

Argentina 
Bol.i.via 
Bra•il. 
Chil.e 
COJ.ombl.a 
Co•t• Rica 
Bcuador 
Sl. Sal.vador 
Guat ... al.a 
Bal.t.f. 
Hondura e 
M6x.l.co 
Ri.caragua 
Panam& 
Paraquay 
Perú 
R. Domini.c. 
Uruguay 
Venezuel.a 

• lC • o 

Quantua 
131.0 
83.5 

134.0 
114.5 
82.3 

103.5 
109.6 
82.9 
86.4 

126.5 
89.2 

176.3 
117.6 
81.3 
95.8 
83.8 

102.4 
132.9 
84.0 

ll'rAC:I 
Va1or 

Uo:Á.tarJ.o 
74.6 
96.0 
81.2 
71.1 
90.5 
82.3 
es.o 
82.S 
S3.2 
68.0 
92.1 
78.B 
80.9 
90.9 
es.o 
91.9 
79.7 
82.2 
91.1 

Va1or 
97.7 
80.1 

108.B 
81.4 
74.5 
85.2 
93.2 
68.4 
71.9 
86.0 
82.2 

138.4 
95.2 
73.9 
81.4 
77.0 
81.6 

109.2 
76.5 

%MPORTAC%0NBS 

Qu.antua 
47.9 
86.9 
64.5 
61.1 

108 •. 5 
68.2 
60.9 
92.6 
73.4 

106.6 
79.9 
53.3 
99.4 
81.0 
86.0 
92.2 
91.9 
49.2 
66.9 

Va1or 
Ua.i.tar.i.o 

91.5 
99.4 

104.2 
8S.1 
96.1 
9S.B 

104.1 
100.0 
97.8 

103.5 
99.2 
84.9 
97.5 
95.6 
94.9 
95.6 
91.6 
90.1 
BB.1 

Va1or 
43.9 
86.4 
67.2 
52.0 

104.2 
65.3 
63.4 
92.6 
71.7 

110.3 
79.3 
45.3 
96.9 
77.5 
81.6 
ee.1 
84.2 
44.3 
58.9 

RBLACXÓN DE 
P .. c:ioa DEL 
%..-rsRCAllBXO 

80.7 
93.9 
77.7 
82.1 
93.1 
84.3 
80.9 
81.S 
84.0 
64.5 
91.6 
91.4 
82.0 
93.9 
88.1 
94.B 
BS.1 
90.3 

100.9 

FUEJr.rES1 En base a cifras de CEPAL, Anuario Estadístico de América Latina y ei 
Caribe. 1988 
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1977 
1978 
1979 
1960 
1981 
:t 
:IJ: 
:t:t:i: 
:tV 
1982 
:t 
:t:t 
:t:tX 
:tV 
1983 
:t 
:t:t 
:t:t:t 
:IV 

CUADRO Zl<:tV 
'r:IPOS XNT~RNACXONALES DE :Ih'"rERES 

Li.bc>r •n Prererenci.•1 
Londr•• •D EZ.UU. 

6.37 6.82 
9.2 9.06 

12 .15 12.67 
14.03 15.27 

13.36 19.50 
17.05 19.00 
18.34 20.25 
14.76 16.06 

15.61 16.20 
15.1 1<;.50 

13.34· 14.50 
9.66 12.00 

9.47 10.66 
9.46 10.50 

10.39 10.75 
9.95 11.00 

Eurod.61ar 
•n Loadre• 

6.05 
6.76 

12.01 
14.06 

16.33 
17.47 
18.44 
13.8 

14.87 
15.09 
12.59 
9.91 

9.16 
9.32 

10.00 
9.66 

PUBh~i FMI, Estadísticas Financieras Xnternaciona1ea, 
varios números. 

CUADRO ZZV 
COllJ:~S DB DJ:JIJ!:CCJ:OK DB LOS BARCOS !rlUUISNAC:tOIDU.BS - 7 PAJ:SBS DB AllBR:ICA LAT:tNA 

llJlASJ:L 

J:. LJ:DsallS 
Ci.ti.corp 
Manuracturer• 
Bank Ameri.ca 
Ch••• Nanhattan 
J. p. Morgan 
J:J:. a:::vu.sa 
J:J:J:. llJl:GUJ:D0-8 
J:V. cn"ltOS 
~ O '.r A L 

x J':ntegrante 
xx ce-presidente 
xxx Preai.dente 

5 
XXX 

X 

X 

X 

XX 

5 
2 

_a. 
14 

MBX:tCO ARO. 

s 5 
XXX XXX 

X X 

XX X 

X X 

X X 

5 2 
1 3 

_a. --1. 
13 11 

FUEH'r&: M. Morti.more (1989; 22]. 

'L'OTALES 
COLONll:tA PERU BOL:IVJ:JI. URUGUAY X>=BO. COOJU> 

• 3 3 3 28 6 
X XXX X XXX 7 5 
X X X X 7 
X XXX X 6 1 
X X 5 

3 
3 4 2 3 26 1 
5 3 1 1 16 

2 J J .l. li 
14 12 10 8 82 7 
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cu AD a o ZZVJ: 
OANANCJ:AS BAJICAaJ:AS DZSPUES DZ %MPUZSTOS 

(porcentajes del. i.ngreao bruto} 

1981 1982 1983 198 .. 1985 1986 1987 
E atado• Unido• 24.8 20.9 19.8 18.8 19.2 16.9 5.7 
Jap6n 25.l. 27.6 30.4 29.7 29.7 33.l. 37.5 
Al.emani.a 14.8 15.8 16.6 20.9 23.7 22.0 18.3 
Francia 14.8 11.6 10.0 10.2 10.6 12.1 14.3 
Rei.no Unido NA NA NA 18.7 23.0 23.9 3.6 
Sui.za 27.1 25.6 26.2 26.5 27.3 26.9 25.3 

Francia1 banco• comercia1ea y cooperativas de cr6dito; 
sui.za1 todo• 1o• bancos; otroa países: bancos comerci.a1es .. 
rumr.rs1 OCDE, Pi.nanci.a1 Market Trenda, octubre 1991. p. 17. 

CUADltO ZIV:l'.:I'. 

1988 1989 1990 
22.8 15.3 14.2 
40.7 35.3 30.l. 
23.0 21.9 19.8 
16.2 14.2 11.3 
28.4 2.1 13.0 
24.5 25.8 20.0 

COllPROll:l: llOS DZ LOS BANCOS ESTADOUNXDElfSZS ZN AMERXCA LATINA E:Z:PRESAD<>S COMO 
PORCEN-:rAJE º"' su CAPJ:TAL PRXMAR.XO 

J&.r1io 1982 Di e i eni:>re 1984 Dicient>re 1986 Sept: f enC>re 1989 

9 pr1n-
cfpales Resto Total 

9 pr1n-
cipales Resto Total 

9 pr1n-
cipales Res'to Total 

9 pr1n-
cfpales Resto Total 

AMERICA LATINA 17'9 .. 8 85.3 124.0 145.5 58.4 93.1 109.7 39.6 67.8 74.9 15 .. 3 38.9 

PAISES EXP09:TA-
DCJaES DE PETROLEO 87.0 44 .. 2 61.7 65.4 29.8 44.0 46.3 20 .. 0 30.6 31.1 7.1 16.6 
Bolfvfa 0.9 0.4 0.6 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 o.o o.o o.o 
EcUlldor 4.6 2.3 3.3 3.1 1.4 2.1 2.6 1.1 1.7 1.5 !J.3 0.8 
Mateo 50.2 29.7 38.1 38.9 20.7 215.0 28.9 14.5 20.3 20.1 4.15 10.9 
Perel 4.9 2.6 3.5 3.1 1.7 2.3 1.4 0.7 1.0 0.2 0.1 0.1 
v ..... z..-la 26.4 9.2 16.2 19.9 5.8 11.4 13.4 3.6 7.5 9.7 1.15 4.15 

PAISES 110 EXPORTA-
DORES DE PETROLEO 92.8 41 .1 62.3 IS0.1 28.6 49.1 63.3 19.6 37.2 43.8 8.1 22.3 
Ar.-:ttt.._ 20.6 8.2 13.3 15.1 5.2 9.1 13.8 3.8 7.15 15.6 1.4 4.3 .,._,, 45 ... 5 20.9 31 .. 0 44.2 15.5 26.9 34.6 10 ... 8 20.3 26 .. 5 4.5 13.2 
Chtl• 12.2 7.1 9.2 9.9 4.9 6.9 15.6 3.2 5.4 4.9 1 .1 2.6 
ColGllbt• 7.7 2.5 4.6 6.0 1.5 3.3 3.3 0.9 1.9 2.0 0.6 1.1 
Costa Rica 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 

:fPs.Y=:::c--
1.2 0.3 0.7 0.9 0.2 0.5 0.6 0.1 0.3 0.4 0.1 0.2 
0.2 o.o 0.1 0.1 o.o 0.1 o.o 0.1 o.o o.o 0.1 o.o 

Guat-la 0.4 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 o.o o.o o.o o.o o.o 
Mondur- 0.5 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 o.o o.o 
Mi car..- 0.9 0.4 0.6 0.3 0.2 0.2 0.1 o. 1 0.1 o.o o.o o.o 
Par....-y 1. 1 0.1 0.5 0.5 o.o 0.2 0.2 o.o o. 1 0.1 o.o o.o u......,, 1.6 1.7 1. 1 2.1 0.5 1. 1 1.5 0.3 0.8 1.1 0.2 0.5 

CAPITAL PRIMAalO 
<•i l- de •t l lanes 
de d6lar-> 27.1 39.1 66.2 36.7 55.5 92.2 46.7 69.4 116.1 57.2 87 .. 4 144.6 ----------------------------...... -... ---------- - -------- - ---------... ---------- - -----... --------...... --- ---------------... -------
FUENTE: CE PAL l1990c; 44e46J. 
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CUADRO :itxv:n:i: 
PAOVX8:Z:ONSll llAJICAJlJ:AS llB'.l.'AS PlOJtA PRE8"rA.HOS :Z::NCOBRA.BLBS 

1981 1982 1983 1.986 1985 1966 1.987 1988 1989 1990 
E•tado• Unido• 6.6 9.6 11.1 l.2.8 14.3 16.3 26.3 11.1 ie.s l.e.s 
Japón o.e 3.3 2.2 2.3 l..2 2.4 2.2 3.3 3.4 2.4 
A1emania 1S.6 21.9 22.6 15.3 13.4 15.Q 13.3 7.8 13.l. 16.S 
Francia 1e.1 20.9 21.6 20.4 19.3 21.3 1e.7 le.e 20.9 20.9 
Rei.no Unido nd nd nd 14.S 11.7 10.9 31.0 6.2 32.7 20.1 
Suiza 14.7 17.7 1e.7 1e.7 19.6 19.0 19.1 17.e 1.8.9 20.7 

Frar.cia: bancos comercia1es y cooperativas de crédito; Sui:a: todos 1os bancos; 
Otro• paíaee: bancos comercia1ea • 
.PtJBIW'rZ: OCDE, Financiai Market Trends, octubre 1991, p. 16 

CUADRO lClCJ:Jt 
AMER:l:CA LAT:l:NA: VALOR DE LA DEUDA l!:JtTERNA EN EL MERCADO Sl!:CUNDAR:l:O 

(cifras en junio de cada año) 

1 ~::~~~~!nd 
Braai1 
Col.ombi.a 
Coata Ri.ca 
Chi.le 
Ecuador -
Guatemala 
Hondura• 
Jamaica 
M6xico 
Ni.car agua. 
Panam& 
Per6 
R. Domi.nica.na 
Uruguay 
Ven•aue1a 

·~ .... 

60 

75 
81 

6S 
65 

80 

45 

81 

a corresponda a julio 

1986 

6S 
6 

74 
81 
48 
67 
64 
S2 
40 
4S 
S9 

4 
69 
20 
4S 
63 
76 
66.9 

19E!.7 

52 
9 

62 
es 
36 
70 
so 
67 
39 
3e 
S7 

s 
67 
14 
4S 
74 
71 
58.5 

1988 

2S 
11 
51 
6S 
11 
60 
27 

22 
3e 
51 

2 
24 

6 
20 
60 
SS 
65.6 

b Ponderado por el monto de 1a deuda bancaria 

1989 

13 
11 
31 
57 
14 
61 
12 

17 
41 
40 

1 
10 

3 
22 
S7 
37 
31.9 

1990 

13 

24 
64 
36 
6S 
16 

44 
4S 

12 
4 

17 
49 
46 
33.3 

1991 

2S 

33 
73 
46 
as 
22 

SS 

l.3 
7 

60 
61.5 

P'UENT&'S: 1985, CBPAL. Ba.l.ance Pre.l.iminar de 1a Economía Latinoamericana. 1988. 
1986 a 1989, CEPAL [1990c; 26] 

1992 

so 
12 
37 
7S 
se 
e9 
32 

27 
74 
6S 

9 
33 
17 
33 
70 
61. 
50.9 

1990 a 1992, CEPAL Pa1ance Pre.l.iminar de .l.a Economía La~inoamericana. 1992 
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CUADRO XXX 
LAS BXBTB PRXHCXPALBB BCOHOKXAS XHDUBTRXALXZADAS 

DE 1989 A 1993: ALGUNOS XHDXCADORBS 
(tasas anua1es de crecimiento) 

SSTADOS UHXDOS 
PXB 
PJ:B per cápita 
Formaci6n de capita1 
Desemp1eo (tasa) 
JAPOM 
PJ:B 
PJ:B per cápita 
Formaci6n de capita1 
Deaemp1eo (tasa) 
ALBKAJIXA** 
PJ:B 
PJ:B per cápita 
Formaci6n de capita1 
Desemp1eo (tasa) 
:rRaJICXA 
PJ:B 
PJ:B per cápita 
Formaci6n de capita1 
Desemp1eo (tasa) 
%'.l'ALXA 
PJ:B 
PJ:B per cápita 
Formaci6n de capita1 
Desemp1eo (tasa) 
a. UllXDO 
PJ:B 
PJ:B per cápita 
Formaci6n de capita1 
Deaemp1eo (tasa) 
callaDA 
PXB 
PXB par cApita 
Formaci6n de capita1 
Desemp1eo (tasa) 
TOTAL DB LAS 7 
PJ:B 
PJ:B per cápita 
Formaci6n de capita1 
Desemp1eo (tasa) 

* Proyecciones 

1989 

2.5 
l..6 
0.1 
5.3 

4.7 
4.3 
9.3 
2.3 

3.6 
2.6 
6.3 
6.a 

4.3 
3.a 
7.9 
9.4 

2.9 
2.a 
4.3 

12.0 

2.2 
1.a 
5.5 
6.3 

2.4 
1.2 
6.1 
7.5 

3.1 
2.3 
4.4 
5.a 

1990 

1.2 
0.2 

-1.7 
5.5 

4.a 
4.5 
a.a 
2.1 

5.7 
3.7 
a.5 
6.2 

2.5 
2.0 
2.9 
a.a 

2.1 
2.0 
'3. a 

10.0 

0.4 
0.2 

-3.4 
5.a 

-0.2 
-1.5 
-3.5 
a.1 

2.3 
1.4 
1.4 
5.7 

1991 

-0.7 
-1.a 
-7.7 
6.a 

4.0 
3.7 
3.0 
2. l. 

1.7 
o.a 
7.3 
6.7 

0.7 
0.3 

-1.5 
9.4 

1.3 
0.9 
0.6 

l.1.3 

-2.2 
-2.4 
-9.a 

a. l. 

-1.7 
-3.1 
-2.0 
l.0.3 

0.4 
-0.4 
-3.3 

6.6 

** Desde 1990, incl.uye la parte orienta1. 

1992 

2.6 
l.. 5 
6.2 
7.4 

1.3 
l.. o 

-l.. l. 
2.2 

l.. 9 
l.. l. 
4.1 
7.7 

l.. 4 
l.. o 

-2.0 
10 .1 

0.9 
o.a 

-1.4 
l.1.9 

-0.5 
-0.9 
-1.1 
9.8 

0.7 
-o.a 
-1.3 
l.l.. 3 

l.. a 
l.. o 
2.0 
7.3 

PUl!IH'l'B: FMJ:, Wor1d Economic outiook, octubre l.993. 

SJ.3 

1993• 

2.7 
l.. 7 
9.5 
6.a 

-0.l. 
-0.3 
-0.9 
2.5 

-l..6 
-2.3 
-l..6 
9.3 

-l..O 
-l..4 
-6.4 
11.5 

0.3 
0.2 

-4.0 
12.5 

l.. a 
l.. 5 
l.. 4 

l.0.4 

2.6 
1.1 

-l..6 
l.l.. 3 

l.. 3 
0.6 
3.0 
7.5 



CUADRO XXXJ: 
PRODUCTO Y PRODUCTO POR HABJ:TAJITE EK LAS ECOKOKJ:AS 

DB Allll!:RZCA LATZKA: 1990: 1993 
(tasas anuales de crecimiento) 

PRODUCTO ZHTERKO BRUTO 

Argentina 
Bolivia 
Brasil. 
Colombia 
c. Rica 
Chi1e 
Ecuador 
El. Salvador 
Gua tema l. a 
Hait1 
Honduras 
México · 
Nicaragua 
Panam6 

!
Paraguay 
Per1l 

IR. Dominicana 
Uruguay 
Venezuel.a 
amlor:lca Lat:l-

7 •1 caribe 

1990 

0.1 
4.6 

-4.4 
4.0 
3.4 
2.0 
2.0 
3.4 
2.9 

-0.2 
-0.4 

4.4 
-0.2 
5.2 
3.1 

-5.6 
-4.9 
0.9 
6.8 

o.~ 

a cifras prel.iminares 

1991 

a.9 
4.6 
0.9 
1.9 
2. 1 
5.a 
4.7 
3.3 
3.5 
0.6 
;::.1 
3.6 

-0.4 
9. l. 
2.3 
2.1 

-1.0 
2.9 

10.2 

3.8 

1992 

a.6 
2·.a 

-0.9 
3.6 
6.S 

10.3 
3.3 
4.7 
4.7 

-10.s 
5.7 
2.6 
o.a 
a.o 
1.7 

-2.7 
6.B 
7.4 
6.9 

3.0 

6.0 
3.0 
4.5 
4.5 
6.0 
6.0 
1.5 
5.0 
4.0 

-11.0 
3.5 
1.0 

-1.0 
5.5 
3.5 
6.5 
2.0 
2.0 

-1.0 

PZB POR HABZTANTE 

1990 

-1.3 
2.1 

-6.1 
2.2 
0.7 
0.3 

-0.4 
1.4 
o.o 

-2.2 
-3.4 

2.2 
-3.2 
3.0 
0.2 

-7.5 
-6.9 

0.3 
4.4 

1991 

7.6 
2.1. 

-o.a 
0.2 

-0.4 
4. 1. 
2.4 
1.2 
0.6 

-1.4 
-1.0 
1.4 

-3.9 
7.0 

-0.5 
o.o 

-3. o 
2.3 
7.8 

1992 

7.4 
0.4 

-2.5 
1.. a 
4.2 
8.5 
1.0 
2.5 
1.a 

-12.3 
2.6 
0.5 

-3.0 
6.0 

-1.0 
~; -4. 7 

4.6 
6.a 
4.6 

4.a 
o.a 
2.9 
2.a 
3.5 
4.4 

-0.5 
2.7 
1.0 

-12.6 
0.7 

-1.3 
-4.6 
3.5 
1.0 
4.4 

-0.1 
1.4 

-3.1 

FUente: CEPAL Ba1ance pre1iminar d& ia econom5a de América Latina y 
E1 Caribe, 1993. santiago de Chile. 
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CU1U>RO lUCXJ: J: 
AllBRJ:CA LATJ:KAa COllPORTAMJ:Ell'rO DE LAS EXPORTACJ:ONES DE SJ:EIO!!S, 1990 A 1993 

(tasas anua1ea de variacion) 

VALOR 
1991 1992 1993ª 

Argentina -3.0 
Bo1ivia -8.5 
Braai1 0.7 
Co1ombia 6.0 
c. Rica 10.6 
Chi.1e 7.4 
Ecuador s.o 
E1 Sa1vador 1.3 
Guatema1a 1.5 
Hait~ 1.6 
Hondura• -S.6 
H6xico 0.1 
Nicaragua -19.3 
PanamA 25.0 
Paraguay -19.2 
Perú 3.0 
R. Dominicana -10.4 
Uruguay• -s.2 
venezu•1• -14.2 
Am6ri.ca Lati.na 
7 •1 car.u- -o.a 

2.1 
-20.0 

14.2 
-3.3 
14.4 
11.9 

5.5 
-0.2 
4.4 

-55.2 
0.6 
2.5 

-18.9 
20.9 

-10.2 
4.7 

-14.0 
6.1 

-6.8 

5.1 

• Ci~r•• pre1iminaree. 

6.3 
3.6 
7.7 
5.9 

11.7 
-7.7 
-2.0 
22.7 
3.2 

-31.5 
2.6 
6.8 

19.3 
5.0 

32.6 
-2.e 
-4.6 
-6.0 
-0.1 

4.5 

VALOR UNJ:'rAJl%D 
1991 1992 1993ª 

-2.6 
-4.5 
-2.7 

-11.3 
-2.9 

o.e 
-6.8 

1.8 
5.4 
1.6 

-9.5 
-9.6 
-5.6 

1.0 
-0.2 
4.0 

-3.7 
-4.5 

-19.0 

-6.7 

2.7 
-22.e 
-3.6 

-10.3 
-4.6 
-e.i 
-1.2 
-9.0 
-6.0 
-e.o 
-1.0 
-4.9 
-4.J. 
-1.0 
-4.7 
-J..3 
-6.5 
-0.6 
-7.4 

-3.B 

5.5 
-11.0 
-3.5 
-4.0 
-0.5 

-10.5 
-3.5 
2.s 

-1.5 
-0.5 
1.0 

-1.0 
J..S 

-3.0 
1.0 

-12.0 
-s.o 
2.0 

-J.1.5 

-3.7 

0 U A N T U 11 
1991 1992 1993ª 

-0.5 
-4.2 
3.5 

19.6 
14.0 
6.6 

J.2.7 
-0.4 
-3.6 
o.o 
4.3 

10.6 
-14.6 

23.7 
-19.0 
-0.9 
-6.9 
-0.7 
5.9 

6.3 

-0.6 
3.7 

18.5 
7.9 

19.9 
21.s 
6.7 
9.7 

11.0 
-51.3 

J..7 
7.7 

-J.5.4 
22.1 
-5.8 
6.0 

-e.o 
6.8 
0.6 

9.3 

o.a 
16.3 
11.7 
10.3 
12.2 
3.1 
0.7 

19.6 
4.8 

-31.1 
1.6 
7.9 

17.7 
8.3 

31.3 
10.4 
o.s 

-7.8 
13.0 

8.7 

Puente: CBPAL Ba.lanc• pre.l:Lminar de .ia ecoll'?mía de América Latina y E.1 Caribe, 
l993. Santiago de ChiJ.e. 
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CUADllO XXXJ:J:I 
Alma%CA LA~%JIAJ COMPORTAMXENTO DE LAS :MPORTACXOHZS DE BIENES, X990 A 1993 

(tasas anua1es de variaci6n) 

V AL O a 
1991 1992 1993• 

~rqentina 102.9 80.2 e.2 
&ol.i.vi.a 3.7 29.4 -7.3 
!lra•i.l. l..a -2.2 23.4 
Co1ombi.a -l.l..O 32.6 45.0 
c. Ri.ca -5.5 30.3 l.7.3 
Chi.l.e 4.5 25.6 9.5 
Ecuador 29.0 2.0 -5.6 
El. Sa1,·ador 9.7 22.6 9.3 
Guatema1a 17.2 39.J. s.o 
Ha.i.t.t 21.5 -34.4 -l.6.2 
Hondura• 0.6 7.7 5.a 
M~xi.co 22.J. 26.2 J..5 
Nicaragua 20.a 6.9 -9.6 
Panam4 ::,0.4 J.a.a J.0.3 
Paraguay 2.0 9.4 J.J..7 
Perú 20.9 15.9 -3.2 
R. Domi.~i.cana -3.6 25.0 0.6 
Uruguay 21.a 25.7 a.7 
Vanazue1a 48.a 21.1 -7.9 

VALOll UllJ::l.'AllJ:O 
1991 1992 1993ª 

9.9 l..9 2.5 
-l.6.a 3.7 2.0 
-6.9 l..O -l..5 

2. 1 1.6 0.5 
5.6 0.3 2.5 

-1.5 l..6 -l..5 
7.5 l..3 2.5 
5.4 o.o 2.0 

J.2.4 J..2 2.5 
-2.a o.a 1.0 
-2.4 0.3 2.5 
5.0 0.9 3.0 
4. l. -J..7 J..O 
2.4 l..5 2.0 
2.9 O.J. -0.5 

J.0.4 0.4 J..O 
-o.3 O.J. 2.5 

J..a -0.J. o.o 
2.7 0.7 2.0 

0 U A JI 1' U M 
1991 1992 1993ª 

84.7 76.6 5.5 
24.7 24.8 -9.l. 
9.4 -3.1 25.2 

-12.a 30.5 44.3 
-10.5 29.9 l.4.4 

6.l. 23-7 J.J..2 
20.0 o.7 -7.9 
4.0 22.6 7.2 
4.3 37.5 2.5 

25.0 -34.9 -J.7.J. 
3.J. 7.3 3.2 

J.6.3 25.J. -J..4 
J.6.0 a.o -10.4 
27 .. 4 17 .. 1 a.1 
-o.a 9.3 J.2.2 
9.5 J.5. 5 -4.2 

-3.3 25.6 -J..9 
J.9.7 25.8 a. J. 
44.9 •• 20.3 -9.6 ¡ a.6ri.ca Latina ..,.. 

!-~=-~=~----==:: ___ :::~----~:~ ______ ::: ____ ::: ____ ::: _____ :::~~:~:=----~-5 
& Ci~r•• pre1i.minarea. 
P'uente1 Cl!:PAL Ba.l.ance pre.liminar de .le ec::onomía: de Amárica La.tina y E.1 caribe, 
2993. Santiago de Chi.1e. 
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PAIS 

M6xfco 

C. Rlc• 

Venez. 

Uruguay 

Argentl,. 

•r••f l 

R .. Daftl. 

CUADllO z:uu:v 
ACUERDOS OB'1'Elll:DOS EN EL IUUtCO DEL PLAN BRA.DY 

E~~~=LE• 
48000 

1.2 de 
g:inc. y 

4 de ·-treaoa en 
interese• 

19.9 

DlST. DE 
OPCIONES DE TRANSFORMA- LA DELIJA 

CIOM OFRECIDAS ELEGIBLE 
. Bono de descuento 19.7 
. Bono per 22.6 
. Reprog. del prfncipel 5.8 
. Nuevos PréstamosC 

. 
=~~~:r1!'":st• Ó:~e 

-Pririi;ipel (0.24) 

·Atrasos (0.05) 

. Bonoa Serie ad o.29" 
-Principml (0.23) 

-Atrasos (0.06) 

- Bonos con descuento 

- Bonos Par 
- Bonos con reducción 

transitoria de intereses 

1.8 

7.4 

2.9 
1.4 
6.0 - ::~~~-~i~~~ipalf 

Bonos d~ nuevo dfnero9 

- Recoq>ra df recta 
Bonos Per 

- Reprog. de principal 

nuevos ~rés talftOs 

23.0 de - Bonos con descuento 8.1 

14 .. 9 
prfncfpml 
y 8.6 de - Bonos a la par 
•tr-os de 
tntereses 

- 8onos con descuento 35.0 de 
prtnc1.,.1 
y 3 .. 0 de - •ono• • l• J)9r 
•t:r-os de 
lnter--

- Bono• con •l ivfo t:ran
•ltorlo de Intereses 

- R .... del prfrcfpmil vfe 
convera.. • banOa 

y,........,. pr6•t:-

=~~· t~.\.~~~PT~t~~es 
- Bonos con t: .. de lnt:erea flJ•• 

y cmpft: .. tr..,.. de fnt:ereses 

VALOR NCJM .. 

cg;o{~¡~~~b g:L~~C~~~~i 
0:35X; P: 30 
G: 29; 1: L+0 .. 81'9 

g; ~~ ~; :?~sx 
~i l~b .. gix.7 

~i l?b_g; 7 

16 ctvos x dólar 

~; ~?~5~: 10 
20X en efectivo,. 
saldo con P: 15 
1: L+0 .. 81 

~; ~~~si= 1s 
20X en efectivo,. 
saldo con P: 15 
1: L+0 .. 81 

D: 30X; P: 30 
G: 29; 1: L+0.81% 
P: 17; G: 7; 1:6 .. 75X 

~ie}7~XG~ l+0.875% 
45 etvos x dólar 

~; l!b .. g7s~: 
~; l?b.~35~ 
56 etvos x dólar 
P: 30; G: 29; 1: 6 .. 75% 

~; l~b.;1s~ 
~; l?\xG: 7 

D: 3SX; P: 30 
G: 30; 1: L+0.81X 

~;3g! ~i~04x en año 
1 a 6x en años 7 a 30. 

D: 3SX; P: 30 
G: 30; 1: L+0.81% 
g; ~;.~:¿o4X en 8'\o 
1 • 6X en af\os 7 • 30. 

12.8 

22.6 

5.8 

1.4 

0.29 

0.29 

1.3 

7.4 

2.9 

6.0 

1.2 

5.2 

14.9 

P: 30; G: 30· 1: 4S en a-
1\o 1 • L•O.a~ en 9ftos 7- 15 
P: 15; G: 9; 1: 4S en ~ 
1 e L+O.UX. en el\oe. 7·15 
P: 15; G: 7· 1: L+O .. MS 
P: 20; G: 16; 1: L+O.IS1X 

P: 20; G: 10; 1: 8S 

0 .. 8 de P - Rec~· directa 25 ct:voa X d6l•r 
0.3 de •t .. - Bono de descuento O: 35X; P: 30; 1: L+0.8124X 
en int:er.. - Bono • l• pmr P: 18; G: 9 1: L+0.8125X 

F¡~~~t;.,REL 

Costo: 7.3 
Financ: 3.7 del 
FMI y el BM; 2.1 
del Gbno de Japón; 
1 .. 3 de reservas 
int:er-nac.; 0 .. 2 de 
otras fuentes 

Costo: 0.23 nmdl. 
Financ: 0.06 del 

~oX ~~;~t....; 
0 .. 04 de T•i .. an; 
0.07 de ot:r•s 
fuen'tes .. 

•-e;.-;¡¡;;-;.;-;.¡¡ ¡;;;;-;.;-;.t.¡;;;;:------- ----- -----.. -------.. -------.. ------------ --- ------------ ------.. -- -- -------.. -
b.~~~T.t~~.: l:t~~z~L4j" años; G •periodo de gracia, en años; 1 ... intereses, que pueden ser Wl porcentaje 

E L09 ,.,.vos pr6st....as aon ~fvalentes a ZSX de la deud9 elegible asignada • éste ~Ión. 
d P•r• la- bencos que rec~raron 60X o •• de la deud9 elegible pendiente, los saldOs se transfo,...ron en bonos de 
1•rfe A; s-ra loa que rec~raron ...-.os del 60X,. los ••lelos remanentes se transformaron en bonos de la serie B .. 

: ~':r~~r:'i'g:l • s~º~.:~~~:.: e l;r~ C:l~i~~:n~o~~~ un "bono de conversiónº. 

h ~f=i~"á:s p~f~~T~l ~ ~:l;;.:~~~~:"':~:ñsfonnó fue de 19826 millones de dólares .. 
Fuente: CEPAL, Balance preliminar de la economfa de América Latina y el Caribe, varios años .. 
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CUADRO XZIV 
-•J:CA LATJ:•A• llBLAC:ION zw.raz LOll urrBRBllBS rDrALllll 
DIKVSllOADOS Y LAS BXPOI:TAC:IOHES DB B:IBllSll Y SERV:IC:IOS 

(porcentajes) 

Argentina 
Bol.i.vi.a 
Braai.l. 
Col.ombi.a 
c. Ri.ca 
Chil.e 
Ecuador 
E1 Sal.vador 
Guatemal.a 
HaJ..tI. 
Hondura• 
M•xi.co 
Nicaragua 
Paraguay 
:•erú 
a. Dominicana 
Uruguay 
'JPnezue1a 
,"Jllléri.ca Lati.Da 

y •1 cari.b• 

1980 

22.0 
25.0 
34.1 
l.1.8 
18.0 
l.9.3 
18.1 

5.9 
5.3 
2.1 

10.6 
30.2 
24.3 
13.6 
18.5 
19.9 
11.0 
8.l. 

21.7 

a Cifr•a pral.iminarea. 

1982 

S3.6 
43.4 
S7.1 
25.9 
36.1 
49.5 
30.3 
12.0 

7.9 
2.4 

22.4 
47.6 
41.8 
16.1 
2S.l. 
22.7 
22.4 
21.0 

41.1 

1984 

S7.6 
49.8 
39.6 
22.0 
26.6 
so.1 
33.3 
12.3 
12.3 

s.2 
1"5.9 
39.2 
S7.9 
13.7 
34.S 
18.0 
34.8 
23.9 

36.7 

1986 

50.9 
42.1 
42.4 
20.5 
21.8 
37.1 
29.7 
10.l. 
17.4 

5.1 
19.5 
38.3 
BB.5 
l.5.4 
31.7 
18.9 
24.7 
34.2 

36.6 

1988 

42.0 
41.0 
29.4 
20.7 
22.0 
21.7 
32.S 
9.S 

13.9 
8.2 

17. 6 
29.9 
96.7 
12. s 
26.7 
14.7 
25.0 
29.0 

28.S 

1990 

39.0 
2S.0 
31.4 
19.0 
15.4 
17.8 
29.3 
13.0 
11.2 
8.7 

18.0 
24.1 
S8.3 
5.3 

26.S 
8.1 

26.9 
17.0 

25.1 

1992 

28.S 
24.4 
20.9 
l.4.S 

B.5 
11.2 
19.6 
11.2 
a.a 
7.1 

24.1 
18.9 

161.S 
a.o 

22.a 
12.1 
17.6 
17.4 

19.2 

21.B 
23.4 
20.3 
12.6 
7.6 
9.7 

18.4 
l.0.7 
8.1 
5.9 

21.6 
17 .o 

l.l.6.4 
6.6 

25.2 
11.S 
16.7 
17.2 

17 .6 

Fuen~e: CEPAL Ba2ance pre1iminar de ia economía de América Latina y E1 Caribe. 
Var.ioa afies. 

CUADRO XXXV:J: 
PART:J:C:J:PAC:J:ON DB AKBR:J:CA LAT:J:NA BN BL JUUlCADO :J:llTBRNAC:J:ONAL 

DB CAP:J:TALBS: 1989 AL PR:J:KBR SBKBSTRB DB 1993 
(mi1es de mi11ones de d61ares) 

CREDJ:TOS 
1989 1990 1991 

BANCJUUOS 
1992 1993 1989 

BONOS l:NTBRNAC:IONALES 
1990 1991 1992 1993 

Argentina o.o o.o o.o o.o o.o 
Dra•i.1. o.os o.o 0.02 o.is o.o 
Ch J.. l. e o.o 0.29 o.o 0.35 o.o 
Col.ombia 1.64 o.o 0.2 o.o o.o 
M6xJ.co 0.21 1.sa 0.62 0.18 0.4 
Uruguay o.o O.Ol. O.l.O 0.02 o.o 
vanezue1a o.o 1.39 o.o 0.21 0.12 
otro• A.L. 0.02 o.o o.os o.o O.Ol. 
Total. A.L. l..92 3.27 0.99 0.94 O.S3 ... Latina como 
P. en Des. 12. 3 l.5.6 S.9 6.7 S.3 
Total. 1.6 2.6 0.9 o.a o.a 

(--) Xnformaci.6n no disponib1e. 
Fuente: Bn base a FMI; [1993; 18, 67 y 68) 
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o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
0.6 
o.o 
0.3 

0.02 
o.o 
o.o 
o.o 
2.3 
o.o 
0.3 

0.9 2.62 
porcentaje dea 

16.4 42.S 
0.4 1.2 

o.a 
1.s 
0.2 
o.o 
3.4 
o.o 
0.6 

6.B 

S4.7 
2.3 

1.6 0.9 
3.6 2.9 
0.1 0.3 
o.o 0.3 
S.9 S.9 
0.1 0.1 
0.9 o.s 

12.2 10.9 

Sl..9 S0.2 
3.7 4.4 



CUADRO :ii::innn::i: 
AllBRJ:CA ~DIAi D.UUA •z~ "J."O'rAL DBSIDlllOLSADAI 1990 • 1993• 

(mil.e• de mi.l.1one• de d6l.are• y taaa•) 

Ta•a• anua1•• d• vari.aci.6n 
1990 1991 1992 1993b 1986/91 1992 1993b 

Argentina 60973 63700 65000 6aooo 3.6 2.0 4.6 
Bol.i.vi.aC 3779 362a 3774 3900 1.7 4.0 3.3 
Braai.1 122200 123910 130200 131700 2.9 5.1 1.2 
Col.ombi.a. 17556 16975 16779 17120 5.0 -1.2 2.0 
c. Ri.ca 3930 4016 4022 4200 1.6 0.1 4.4 
Chi.1a 1a576 17371 1a926 19915 -0.5 9.0 5.2 
Ecuador 11a56 12271 12122 12635 6.6 -1.2 4.2 
B1 Sa1.vador 2226 2216 233a 2015 2.0 5.5 -13.a 
Gua.tamal.a 2602 2561 25a2 24aO 2.2 o.a -4.0 
Hai.tJ:.C a61 a26 a45 a60 5.2 2.3 1.a 
Hondura• 3547 3174 353a 3595 4.9 11.5 1.6 
M6xi.co 101900 114900 114000 125000 1.4 -o.a 9.6 
Ni.car agua e 10504 10212 1oao6 10910 13.2 5.a 1.0 
PanamA.C 3714 3699 354a 3500 2.0 -4.1 -1.4 
Paraguay 1695 1666 1279 1650 1.6 -23.2 5.6 
Perú 19762 20735 21333 216a5 6.6 2.9 1.7 
R. Dominicana 44a2 4572 4426 4500 4.1 -3.2 1.7 
Uruguay 73a3 7166 7697 7900 5.a 7.4 2.6 
Venezuel.a 33092 34036 36000 37000 -0.2 5.a 2.a 
~ALd 639096 656586 668067 •86965 2.7 2.5 6.0 

a zncl.uye l.a deuda con el. F.M.X.; b Ci.fraa pral..irni.narea; e Deuda pGbl.ica; 
drncl.uye, ademAa l.a deuda de Tri.ni.dad y Ta.bago, Guyana, y Jamaica. 
Fuente: CEPAL Ba2ance pre2iminar de ia econonú.a de Am4rica Lacina y E1 Caríbe. 
Vario• a.ftoa. 
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CUADRO ZZXVXXX 
-RXCA Lll~XKAt llSLll.CXO• sw.rRB La DSUDA SZ~-A ~AL 
DBSDGIO:LSADA y LAS SZPOR~ACXONBS DB axms y •••vxcxos 

(porcentajes) 

1980 198:Z 198<11 1986 1988 1990 199:1 1993ª 

Argenti.na 275 475 481 610 525 412 443 436 
Bo1i.v.1.a 227 308 329 547 606 387 488 484 
Bra•i.1 323 422 363 460 315 353 325 308 
Co1ombi.a 128 232 239 233 258 203 182 175 
c. Ri.ca 184 285 308 292 276 199 156 143 
Chi.l.e 188 370 456 396 229 180 151 169 
Ecuador 144 198 .261 345 400 364 338 357 
El. Sal.vador 97 209 218 188 203 253 265 l.96 
Guatemal.a 61 14<11 203 229 205 166 l.36 l.22 
Hai.t{. 95 149 190 238 283 353 671 1012 
Hondura• 147 259 282 334 371 344 337 311. 
M6xico 244 337 322 459 347 266 276 284 
Ni.ca.ragua 369 703 947 2005 2644 2678 3560 2989 
Paraguay 152 233 289 244 182 90 78 71 
Perú 207 281 349 429 447 487 491 sos 
R. Domi.n.lcana 171 260 258 269 204 224 206 l.98 
Uruguay 140 276 362 349 361 342 329 351 
Venezuel.a 148 183 202 357 314 176 233 239 
-rJ..ca :Lat.i.Da 

r •l. caribe ::z:z:z 326 329 <1127 3<112 292 29<11 293 

------------------------------------------------------------------------------a Ci.~r•• prel.i.mi.narea. 
Fuentes CBPAL Ba.2ance pre.l.iai.nar de .2.a econom.J:a de Am•rica Laei..na y E.Z Caribe. 
Vario• a.ftoa. 
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