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INTRODUCCION

El andlisis de la problemética del endeudamien-
to externo de América Latina en particular y el de los
paises subdesarrollados en general, ha sido campo de in
vestigaciones procedentes de la banca pfivada'interna -
“cional, de€l Fondo Mongtario Internacional, del Banco
Mundial, del BID, de la CEPAL, del Grupo de los 77, del
Grupo de los 24, del Grupo de los Diez, de los gobiernos
de los palses desarrollados, de los gobiernos de los pai
ses subdesarrollados, de numerﬁsas agrupaciones de aca-
démicos, partidos politicos y estudiosos deltema, etc.
La raz6n de esto radica en la maghitud que ha alcanzado
recientemente este problema para los paises subdesarro -

llados y para la economia internacional.

Todos estos estudios han dado como resultado la
produccién de un material muy valigso .y variado scobre
el tema. Ademés, de ellos se han desprendido propuestas
muy diversas gue reflejan la.pnsiciﬁn de los agentes gue

las snstienen,

La presente investigac{ﬁn pretende, desde una
4 perspectiva académica, participar en la medida de sus
posibilidades, en la discusidn sobre este problema que
tan seriamente egté afectando el deéarrullo de las eco-

nom{as de nuestros paises en toda América Latina.

l
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' El objetivo de este estudioc es analizar el en-
deudamiento externo de América Latina a partir de la acuy

mulacidn de capital a escalas internacional en la actual

.fase de crisis por la que atraviesa el sistema capitalisg

ta, y para ello, se planted como problema medular anali-

zar la relacidn gue existe entre el endeudamiento exter-

--no-de América Latina y el comportamiento del crédito ban

cario internacional en el periodo 1970-1985, teniendo
presente que este endeudamiento fue alentado por las ng
cesidades de financiamiento que presentf la propia regidn

lstinoamericana.

El desarrollo de este planteamiento nos dio la

tesis central de la investigacidn:

El crecimienta, autonomizacitn y crisis del en-
deudamiento externo de América Latina en el periodo 1970
a 1985 se éxplica fundamentalmente por la expansidén, el
inflamiento y contraccidn del créditd bancario interna-
cional, en donde las fases de expansién del crédito y
crgcimientu del endeudamieﬁtn'gxterno en América Latina
son resultsntes de una misma necesidad: 1la ganancia ;
as{ como la contraccidn del crédito y le descapitaliza-
cidn de la regidn latinocamericana son resultantes del
"inflemiento de esa ganancia", es decir, de la no obten-
cidn de la ganancia por 1la vié productiva, sino por la

via financiera y especulativa.
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El endeudamiento externo de América Latina en
la actual fase del capitalismo, responde a las necesi-

dades de acumulacién de los palses desarrollados, ya

‘gue al entrar en crisis su motor de reproduccién, trae

como resultado que el capital busque nuevas formas de

valorizacidn y las encuentre no sdloc en la internacio -

nalizacidn del proceso prndﬁcﬁivu; Sino en le interna.

cionalizacién financiera que se da a través de la ex-
pansidn del capital de préstamo y del crecimiento de la

gran red bancaria.

Siguiente el proceso. observamos,en un primer
momento,que el crédito bancarioc internacional se expan-
de- hacia la regidn latinoamericana debido a que prome-
tia un campo muy fértil para la nivelacién y obtencién
de mayores ganancias, dado que &l interior de los pai-
ses desarrollados las posibilidades de valorizacién del
capital eran muy reducidas, debido a la sobreacumula -
cibn existente, gue a su vez es producto de la crisis
orgénica que padece el sistema capitalista mundial des-.

de finéles de la década de los sesenta.

Esta expansidn del crédito bancarioc en América
Latina encajd favorablemente en la regib6n dadas sus ne-
cesidades de financiamiento (generadas fundamentalmente

por-el modelo de industriamlizacién gue se implementa en
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la regidén), lo que impulsd el crecimiento del endeuda-

miento externo de América Latina.

Lo importante de este fenbmeno es que los ban-

cos ademds de exportar capital a los palses subdesarro-
-llados, pasan a ser el principal motor de concentracidn

y centralizacitn del capital al asumir la hegemonia del

proceso econdmico en los palses desarrollados. Destaca
también el hecho de que los bancos se convierten en la
principal fuente de liquidez del sistema monetario in-

termacional.

El1 problema de los créditos bancarios gue se
canalizan al sistema es que tienden a desvincularse de
manera creciente de su objetivo real, que es el finan-
ciamiento de la produccibn, es decir, cada vez es menos
el capital de préstamo que es canalizado a la esfera
productiva, de donde pueda generarse una ganancia que'
permita deducir de ella el interés correspondiente para
la banca privada internacional. Este proceso es estimu-
lado principalmente por la cnﬁstante alza de las tasas
de interés a finales de los afios setenta, favoreciendo
las précticas especulativas y desestimulandoc la inver-
sidn productiva, lo gue alienta a su vez la fuga de ca=-

pitales.

Esta circulacifin del crédito con una tendencis



a reproducirse sin una contrapartida en la produccidn
provoca por una parte, el inflamiento del crédito, es
decir, un crecimiento importante de la masa de medigs
de pago en circulacibdn destinada a mantener el circuito
compra-venta de créditos, y por dtra, una autonomizacidn

del proceso de endeudamiento externo de los palses lati-

-~ uames uahus al pedilr presbadu-pasa--pagar- lo--que-debea, —— o ..

Este éréditn, gue al inflarse por las altas ta-
sas de interés como por la creacidn constante de medios
de ﬁagn, impulsa la autonomizacidn del proceso de endeu-
damiento externo de la regifn, enfrentando con ello se-
rias dificultades al ver limitados sus espacios de reprg

duccifn a principios de la década de los ochenta.

ARsi, los bancos se enfrentan a numeros proble -
mas en la obtencidn de los reembolsos de los créditos
concedidus a sus deudores y 8 la presidn de una lista
creciente de nuevas remesas por hacer; mientras gue 1las
palses latinoamericanos se Ven presionados por el capi-
tal y los intereses que tienen gue saldar y las necesi-~

dades internas de financiamiento que deben cubrir.

El resultado es: la contraccidn del crédito ban-
cario internaclonal y la generalizacidn de la crisis de

pagos de los palses de América Latina en 1982. Este
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doble fendmeno tiene su origen en el carbcter especula-
tivo que toma la ganancia financiera, lo gque alimenta

la crisis del sistema monetario y crediticio interna -

. cional y termina por agudizar la crisis regional al con-

vertir a América Latina en una exportadora neta de ca-

pital.

El capitulado de la investigaci&n se manejaré
como sigque. En el capitulo 1 se ubicard teoricamente
al crédito bancario, especialmente en la fase de crisis,
poniendo atencion en aguellogs factores que lo desligan
de su objetivo principal: el financiamiento de la pro-
duccidon y el caomercio, asi como su vinculacibn tebrica

con el proceso de endeudamienteo. -

En el capitulo 2 se amalizard la expansidn de
la banca privada en el sistemz financiero internacional
g través de la expansibn del crédito bancarioc y la im-
portancia de este fenfmeno para la economia internacio-
nal. En el capitulo 3 se estudiard la vinculacién de
América Latina al proceso de.acumulacién de capital in-
ternacional, asi como la caracterizacifn de su propio
proceso de acumulacién de capital, resaltando el papel
gue ha desempefiado el capital exfranjero en la regidn,
congecuencia de las nécesidade; estructurales de finan-
ciamiento de la regidn, gue én los afios setenta permiti-
rén estimular el crecimiento del endeudamiento externo

cuando se expande el crédito bancario internacional.



En el capitulo 4 se tratard de analizar por una
parte, la vinculacidn que se establece entre el proceso
de endeudemiento de América Latina y la expansidn del
crédito bancario interhaciunal; y por la otra, el papel
gue juega el carécter especulativo de las tasas de inte-
rés, cnmoJfﬁente del inflamiento del crédito y de la

~gutonomizacidn del endeudamieniu..

En el capitulo 5 el énfasis estard centrado en
analizar la crisis de pagos & gque se enfrenta la region
a partir de la escasez de divisgs gue es generada prin-
cipalmente por la contraccién del crédito bancario inter
nacional y complementada por la caida de las exportacio-
nes de la regidn y el deterioro de los términos de in-
tercambio, culminando este proceso con la conversidn de

la regidn en una exportadora neta de capital,

En el capituloc 6 se analizar&n las medidas
edoptadas por la comunidad financieva internacional y
los Gobiernos de la regi6n ante la crisis de pagos de
América Latina, asi como el efecto de estas medidas en
esas economias, particularmente en el caso de México,
Brasil v Argentina.‘

En el capltulo 7 se centrard la atenci@n en
el planteamiento de algunos lineamientos gue se congsi=-
deran son necesarios para dar una salida més permanen=

. te al problema del endeudamiento externo de la regién.



——————

" La,deuda externa es un tema
de moda y por éso mismo pe-
ligroso, probablemente los
lectores saben tanto o més

que el autor "
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* " a deuda externa y los problemas financieros de Amé-
rica Latina" en Revista de la CEPAL No. 20, Santiago
de Chile, agosto de 1983, p. 153.



CAPITULO 1
CONCEPTUALIZACION DEL CREDITO

Analizar la dinédmica del endeudamiento externo de
América Latina como parte de 1la éctual crisis financie-
ra internaclional, presenta una serie de problemas ted-
riros nue en pste mamento nos es dificil englobar coma
una totalidad dentro del proceso de acumplaciﬁn capita-
lista. Sin embargo, trataremos de puntualizar algunos

lineamientos que nos permitan orientar la investigacidn.

1.1. ORIGEN Y FORMAS DEL CREDITO

£l crédito, al surgir de ls produccifn capitalistz
y de le circulacidn monetaria, es un medio de’circulacién
gue depende de 1las leyes generales de ésta, razdn por
la cual Marx engloba ei anadlisis del créditoc en su teo-

ria general de la moneda.

De la teoria general de la moneda es necesario es-
tudiar las funciones del .dimero (especificamente la de
atesoramiento), asi como el capital dinero para poder

comprender las bases del crédito.

El atesoramiento es una funcidn del dinero gue se

presenta cuando éste es retirado de la circulacibén, es

decir, es atesorado; y visto desde el proceso de circu-



T

lacion simple de mercancias aparece caomo una base del

crédito al separarse la venta de la compra de mercan-

clas, infiriéndose de aqul gue la ventsa ééla puede ser
a crédito ya gque no existe un medio monetario en la

circulacidn de mercancias. (1)

Tamhién se deduce de este andlisis gue existe un
acreedor y un deudor, en donde este (ltimo para pagar
a su acreedor tiene que vender la mercancia y poner en
reserva el dinero que empleard cuando acabe el plazo

concertadao.

El capital dinero es la otra base del crédito y
tiene camo objetivo fundamental adelantar capital en
forma dinero para cumplir su fin especifico en le pro-
duccidn capitalista: crear plusvalia, no importando si
la moneda que se utiliza es metélica, bonos de crédito,

seguros de valor, etc. (2)

En la formula siguiente observamos gque lo gue se
retira es mas valor, pero en forma dineraria, y si re-

sumimos la férmula tenemss D... D! , donde el capital

(1) MARX, K., E1 Capital, Tomo I, Vol. I, Ed. Siglec XXI,

México, 1979, pp. 159-164.

(2) BRUNHOFF, Suzanne de, Teoria marxista de la mone-
da, Ed. Roca, México, 1975, p.63.




dineroc aparece como " engendrador de dinero ".

FT M D
D - M/ . o0 P LI M' - D'
\MP AM oD
El capitalista productivo que recibe ese dinero
inicial lo utiliza para financiar su prdceso producti-
vo, al permitirle cumhrar medios de produccidén y fuer-

za de trabajo como se aprecia en la fdrmula anterior,

lop que convierte a ese dinero en capital diners.

Uné vez analizadas las Fueﬁtes del crédito, se pue
de decif gue el créﬁitn como sistema se ha desarrollado
Jjunto a la produccidn capitalista, y por cunsiguiente,
"... la economia dineraria y la economia crediticia sé-
lo corresponden a distintos estadas de la produccién ca
pitalista..." (3) Asi, la llamada economia crediti-
cia (que se contrapone a la econamia natural) no es otra
cosa que una forma desarrollada de la economia dinera -
ria que tiene entre sus objetivos reducir los tiempos

de circulacidn del intercambio de mercancias.

Sin pretender definir el crédito lo podriamos en-
tender como aquel capital de préstamo gue una determi-

nada clase de capltalistas prestan a otros en un plazo

(3) MARX, K., E1 Capital, Tomo II, Vol. 4, Ed. Siglo
XXI, México, 1979, p.136.
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concertado, teniendo como contrapartida él pago de una
compensacibn por el uso de ese capital, que se ha de-
nominado como interés. Este crédito permite reducir
los tiempas.de cifculacién pardg no interrumpir el pro-

ceso de produccién.

El crédito hace que el dinero inaective (temporal-
mente disponible) se convierta en capital de préstamo.
Aquil el dimero que transfiere el prestamista al presta-
tario aparece como una transaccién juridica deslipada
del proceso de reproduccifn del capital. Posteriormen-
te, el reembolsoc de ese capital que fluye del prestata-
rio al prestamista es una segunda transaccion juridica
que complementa a la primera, cerréndose asi el circnlo

crediticio. (&)

£l crédito al ser un medio de circulacidn tiene
sus instruméntos crediticios (billetes de béncu, che-~
gues, letras de cambio, etc.) y al estar determinado por
las leyes de la circulacién monetaria, se convierte en
moneda. Asl, mientras haya pr@duccién de mercancias hay’

circulacidn de moneda crediticia.

Este "dinero crediticio” es un nuevo tipo de mone-

da ligado a la financiacibn de la produccibn, y al ser

(4) MARX, L., E1 Capital, Tomo III, Uol.?7, Ed. Siglo

XXI, México, 1980, p.44S.
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valido como signo de valor, se articula con el dinero en

la circulacidn comercial. (5)

Dentro de las formas del crédito capitalista po-
demos distiﬁguir dos tipos: el crédito comercial y el

crédito bancario.

El crédito cﬁmerdiai.es édhei'ﬁue-ée cunﬁedenvmu-
tuamente los capitalistas industrlales y comerciantes
durante la venta o realizacidn de las mercancias, ase-
guréndose asi la reproduccidén capitalista ininterrumpi-

da.

El crédito comercial afecta a la segunda fase de
la circulacibn, es decir, a la venta de la mercancia,
permitiéndole realizar la plusvalia. Asi, el capitalig
ta al encontrarse en la fase capital mercancia y no po-
der vender la produccién de su ciclo anterior, y por
consiguiente imposibiliténdose a reanudar la produccidn,
mediante.el crédito comercial libera una masa de benefi-
cio dinero como si las mercancias hubieran sida realmen- -

te vendidas.

El crédito bancario es équel capital de préstamo

——————

(5) BRUNHOFF, Suzanne de, La politica monetaria, Ed.
Siglo XXI, Méxica, 1980, p. 79.



cuyos créditos constituyen una forma de dependencia de
los capltalistas industriales y comerciantes respecto a

los bancos, al hacer uso de ese capital. (6)

El crédito bancério para la inversidn corresponde
a la primepa fase de la circulacién. Este crédito per-
mite reunir los elementos necesarios para la produccidn.
El cepitalista industrial se endeuda para producir (es
decir para valarizar el capital), lo qué significa que
una parte de la plusvalia generada deberd ir a parar a

los bancos prestamistas en forma de interés.

La importancia fundamental de los bancos inicial-
mente es la de ser intermediarios de pagos "... debido
8 ello los bancos convierten el capital monetario inac-
tivo en activo, esto es, en capital que rinde beneficio;
reune toda clase de ingresos y los pone a disposicidn

de la clase capitalista (7)

(6) E1 capital bancario estd compuesto de dinero en
efectivo, oro o billetes y titulos y obligaciones;
a su vez, éstos se dividen en dos: valores comer-
clales y letras de.cambioc pendientes; y titulos y
obligaciones pGblicas como son titulos naciaonales,
certificados del Tesoro, titulos gue devengan in-
terés. Véase MARX, K., Op. cit. cap. 29.

(7) LENIN, V.I., E1 Imperialismo, fase superior del
capitalismo, Obras escogidas, Tomo V, Ed. Progreso,
Moscl, 1974, p. 398.



Los bancos al centralizar el capital inactivo de
los sectores de la economia vy convertirlo en capital ac-
tivo, controlan su circulacidn; pero también se da una
concentracidn de: lops bancos al realizar operaciones en

gran escala en un gran aparato bancario.

[+

- La transformacidn de lns hanqueros es una caonse -
cuencia de la concentracién de la banca y del auge del
crédito. De esta manera, al desarrollarse un gran apa-
rato bancario "... el crédito bancario sustituye al cg

mercial..." como crédito predominante. (8)

El sistema crediticio es resultante de la produccién
capitalista y de la circulacidn monetaria, teniendo co-
mo institucidn central a la banca, al presentarse el di
vorcio entre el comercio de mercancias y el camercio de
dinero, ya gue el sistema crediticio supone "... por
una parte, una autonomia relativa de caﬁital ﬁineru con
rélacién al capital productivo y el capital mercancia;

y por ls otra, la concentracion de ese capital dinero
en unlconjuntc mAs o menos articulado, sistema bancario
y bolsa, capaz de canalizar las disponibilidades mone-

tarias en todas las esferas de la sociedad". (9)

(B8) HILFERDING, R., El capital financiero, Ed. Cien=-
cies sociales, Instituto cubano del libro, La Ha-
bana, Cuba, 1971, p. 78.

(9) BRUNHOFF, Suzanne.de, Politica moneteria, op. cit.,

‘ p. 78.
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Uné vez analizado el qrédito,.eapecificamente el
capital bancario, nos resta examinar el interés que pa-
ga el comerciante o industrial al capitalista bancario
por el uso de ese capital, siendo éste el objetivo del

capital de préstamo.

b IR S P AP | b
1 intercts Maorx lg dcofinc.ceme V... 12 _suma nrao-
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(S
porcional gue el prestamista conviene en recibir y el
prestatario conviene en pagar, por el términoc de un afio,

o por cualguier otro periodo més prolongado o més breve,

por el uso de cierto monto de capitél dinerario..." (10)

El capitalista productivn, al hacer uso de ese ca-
pital, tiende a comprar los elémentus que ‘intervienen
en el proceso productive, y consecuentemente, @ no sdlo
caonservar el valor de uso y el valor de esa mercancia

capital, sinp a incrementarlao.

As{, el préstamo representa para el prestatario
una enajenacidn temporal del dinero a fin de usar la

mercancia capital, produciendo por consiguiente mis va- .

lor.

La tasa de interés a su vez estd en funcibn de la
tasa de ganancia en la produccifn, en la cual la ganan-

cla global es dividida entre el prestamista y el presta

tarig. (11)

(10) MARX, K., E1 Capital, op. cit., p. 473.
(11) Idem. p. 458.



Esto refleja la disposicifn del capitalista para
pagar un interés elevado o bajo, en propbrcién directa
gl nivel de la ganancia, aungque en realidad la tasa me=~

dia de ganancia es ld que debe determinar el tipo de in

teres. (1?)

Deade el puntn de vistAa de] capitalista producti-
vo, la ganancia bruta se divide en dos partes: el inte-
rés que debe pagarle al prestamista y el excedente paor
encima del interés que es sy propia ganancia. Cabe de-
cir que el interés y la ganancia empresarial estan a su
vez determinados por leyes particulares diferentés, puf

lo que el comportamientoc de uno no condiciona al del

otro.

Finalmente, podemos decir que en términos cuali=-
tativos "... el interés es el plusvalor brindado por la
mera propiedad del cépital, plusvalor qﬁe el capital
afroja de por si, a pesar de que el propietarioc se man-
tenga fuera de su proceso de reproduccidén.” (13) En
términos cuantitativos el interés no aparece como el ob
jeto del capital industrial en cuanto tal, sino del ca-
pital dinerario. (14) Asimismo, se puede sefialar gue

la precondicidn del interés como tal, es la propiedad

(12) 1Idem., p. 459.
.(13) Idem., p. 481,
(14) Idem.



privada, y su persistencia estd determinada por el
desarrollo desigual entre los diferentes periodos pro-

ductivos.
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l.2. INTERNACIONALIZACION DEL CREDITO

Al encontrar la produccién capitalista de los
palises desarrollados limites a su reproduccifn al inte-
rior de sus fronteras, incorpora un nuevo campo de

accibn al expandirse a otras Areas geogréficas, llevan-

_do coneinp la internaciopalizariOin de las relapinnes

capitalistas a través de la internacionalizacibn de la
divisifn internacional del trabajo, al superar y elimi-

nar toda forma de autoproduccidn.

Le produccifn mercantil mundial al estar liga-
da & la divisidn internacional del trabajo, -engendra
la necesidad.de una maneda internacional para hacer
circular las mercancias. Esta moneda internacional

tiene como funciones principales:

a) , Medir el valor de las diferentes mercancias,
es decir, la de ser eguivalente general.

b) Medio internacional de pago.

c) Ser moneda de reserva para los diferentes

palses del sistema.

'Las monedas nacionales son signos de valor,
siendo realmente la mercancles oro el eguivalente general.
Cuando se trata de establecer una paridad entre dos mone-
das nacionales ( dblar, yen ), es posible realizar

un interncambioc comercial, péro ese inter -

\
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cambio no se basa sobre el valor de las mercencias (tiem
po de trabajo socialmente necesario),pur'la.simple ra=-
zOn de que ests medida no tiene ningln medio de medi -
cidn,y consecuentemente,los intercambios no se realizan

sobre ninguna base real.

inn el Adesarrnilo del capitalismo v de la circu-
lacidn de mercancias, la moneda ha tenido un creciente
papel como medio de pago, y la fijacién del patrdn he-
” . [ 4 ]
gemonico y el oro mercancla se ha convertido en una tra
ba para que el primero rehise sl segundo como mercancia

real de valor, amplliando con ello las posibilidades de

crisis.

El hecho de gque el diners en algunas de sus fun-
ciones haya sido remplazado por un signo de valor o pa
tron hegemdnico (’délar ) , ha conducido ‘al grron'de
gue puede remplazar al oro mercancia, 9 por consi-

guiente, puede desempefiar el mismo papel.

Al interneacionalizarse la moneda como medio de
circulacién en la ecunoﬁia mundial también se interna-
cionaliza el dineroc crediticio que tiene como objetivo
reducir los tiempos de circulacién, asi como el finan-
ciamiento de la producclidn para dar una continuidad al

proceso productivo y reproducir el capital en forma am-

. pliada.



La funcidn crediticia se ubica en la segunda fun-
clén del dinerao, g§ d§§if, en la de medio de pago; en
donde a su vez "Eijﬁéffﬁhkhegeménicn tiene la peculia-
ridad de gue vincuié'dﬁsrde sus funciones, medio deipa-
go y reserya de vaiur a la actividad financiera. Medio
de pago tiene gue ver con el crédito due se concede, a
partir de una cierta unidad monetaria (en este casa; el
patrén hegeménico); reserva de valor tiene que ver con
la moneda gue se convierte en el conducto a través del

cual el pais emisor obtiene financiamiento " (15) como

es el caso del dblar estadounidense.

La circulacidn de mercancias a escala internacio-
nal con intervencidn del crédito se expresa a través
de la expnrtacién de capital dinero. Esta exportacién
de capital dinero permité al capitalista productivo rey
nir los medios de produccifn y la fuerza de trabajo ne-
cesarios para la produccifén en el pais receptor de ese
capital, obteniendo una mercancia incrementada que al
venderse aparece como dinero incrementado, siendo este

Gltimp el objetivo del capital dinerao.

De esta forma, las funciones de la moneda en los
dos actos de la circulacidén D-M (compra) y M'-D' (ven

ta), tienden a transformarse en funciones de capital al

~(15) QUIJANO, J.M., México: Estado y Banca Privada,
CIDE, México, 1983, p.h2.
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internationalizarse el movimiento, conformando de esta

manera el mercado de capitales a escala internacional.

Este mercado se ubica en la forma méds general de

la circulacidn de capitales y estéd conformado por la

afluencia internacional de dinero, a través de la cual
se moviliza a otraos paises.en bggpa de mayor ganancia.

Como este capital pertenece a un ciclo global, retorna
a8 su punto de partida, en este aasu, a los prestatarios
extranjeros. Este capital dinero al internacionalizar-
se disgrega en términos geogrédficos la propiedad y el

uso del capital, estableciéndose una complicada red fi-

nanciera en lo que respecta a sus relaciones. (16)

Histdricamente, la consolidacidn de la internacio-
nalizacidn del crédito se da en la fase imperialista,
en donde predominan los monopolios como una consecugn-
cia de la .concentracién de la produccién, que al fun-
dirse con unos cuantos bancos que han centralizado el
capital, conforman el capital financiero. A su vez el
Estado aumenta su poder vy extiende el alcance de sus

funciones.

La exportacidn de capitales que es propia de esta
fase, es el resultado de una sobreacumulacidn de capi-
tel que se presents porque "En-algunos paises el capi-

talismo estd ya demasiado maduro y al capital le falts

(16) Véase DABAT, A., et al, Sector externo, CIES, FE,

UNAM, México, agosto de 1984,



campo para su inversidn lucrativa, " (17) Por eso la

exportacidn de capital hacia los paises subdesarrolla-

~dos husca mayores ganancias.

En esta fase imperialista, los empréstitos exte-
riores, anota Rosa Luxemburgo, desempefian el papel prinp
ninal _en la independencia de los paises capitalistas mo
dernos: "éstos son indispensables para la emancipacifn
de los Estados gue aspiran a ser capitalistas, y son,
al propio tiempo, el medin més seguro para que los Es-
tados capitalistas antiguos ejérzcan su tutela gobre
los modernos.... son el medio principal para abrir al
capital acumulado de los péises antiguos nueQas esferas

de inversidn. "™ (18)

En la fase imperialista el capital financiero ha -
tomado diferentes formas en torno a qué fraccidn de es-
te capital retiene y/o ejerce el control del proceso

econémico.

Evolutivamente encun£ramus que a8 finales del si-
glo pasado y principios de éste el capital bancario pre
domina sobre el capital industrial en el proceso econb-
mico. Aqui Hilferding nos dice: " Llamo al capital fi

nanciero al capital bancario, esto es, el caplital en

(17) LENIN, V.I., op.cit., p. 432,
(18) LUXEMBURGO, Rosa, La acumulacifn de capital, Ed.
Gri jalbo, México, 1967, p. 325. '

\



forme dinero que de este modo se transforma en capital
industrial. " (19) El1 anélisis de Hilferding es valido

pere la Europa de entreguerras.

Posteriormente, Baran y Sweezy, al analizar el
capitalismo norteamericanc de posguerra.ubservan que
el capital industrial predomina sobre el capital banca
rioc. A esto nos dicen: "El poder del banguero estuvo
basado en la vigente necesidad del financiamiento ex-
terpo de las primeras corporaciones gigantes en el pe-
rio de su fundacién y en las primeras etapas de su
desarrollo. Més tarde...cuando los gigantes al reco-
ger una rica cosecha de uti}idades derivada del mono-
polio se encontraron cada vez més capaces de autofinan

ciarse. " (20)

Este andlisis se ubicd en los afios posteriores a
la Segunda Guerra Mundial, en donde las grandes corpo-
racliones americanas acumularon ganancias y capitales
a través de la etapa de reconstruccidn europea, permi-

tiéndoles a las industrias evitar recurrir a los ban -

gcos.

En la actualidad, la forma que toma el capital

financliero se caracteriza por un nuevo ascenso de los

.

(19) HILFERDING, R., Op. clt. p. 253.
(20) BARAN, P, y Suweezy, P., El capital monopolista,
Ed, Siglo XXI, l6a. ed.,. Méxicao, 1980, pp. 19-20.

|
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bancos en el control del proceso econdmico. Esta fase
la ubicamos a partir de los (ltimos afios de la década

de los sesenta y se caracteriza por una privatizacidn

‘'del financiamiento, una expansifdn de la banca privada

internacional después de haber encontrado sus limites
de reproduccidn en los paises desarrollados, un endeu-
damiento externo de los palses del Tercer Mundo y una

cancentracifn de la liguidez internacional.

En esta fase, la expansidn de la banca privada
internacional trae consigo una expaﬁsién y aceleraci6n
del crédito bancarioc que fluye de los paises desarro -
llados a los.palses subdesarrollados en forma de capi-
tal de préstamo, y que podemos definir como: los cré -
ditos canalizados directamente por lé banca privada in
ternacional a otros paises en blsgqueda de ganancias.
Estos (ltimos pagarén por el uso de ese capital un in-
terés que deberd estar fijado tedricamente por la tasa
media de ganancia. Podemos decir entonces que la inter
nacionalizacidn del crédito al igual que el endeudamien .
to externo son el resultado dé las necesidades de la
acumulacidn de capital a escala internacional, en don-

de el objetivo es la obtencién de una ganancia.

En el cuadro no. 1 ublicamos esqguemdticamente al
capital bancario en el contexto de las formas econ@micas

de la exportacidn de capitales.



Exportacifn de capital
activo (large plezo)

Exportacién de capital
no activo

———————————

FUENTE:

\
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: DABAT, A., et al, Cusdernos de 1
-~~~ — """

Cuadro

FORMAS ECONDMICAS DE LA EXPORTACION DE CAPLTALES

Inversiéin directa

Participaciones (empresas
mixtas, asocisciones)

Crédito comercial

Exportacidn de capital
de préadtamo

Exportacién de cepitel
plblico
(largo plezo)

Movimientos
Especulativos ,

no.

13

a CIES: Sector Externo, FE, UNAM.

1

De proveedores
(corto plazo)

Bancario (medianb
y lsrgo plazo)

De corto plazo
Crédito bancario
(financiemiento)

De largo plazo

Emisiones de baonos

Compra de acciones

Donaciones

Créditos concecionarios
Participecibn en or-
ganismos internacionales

De los Estadas

Crédifns concesionarios
De oryanismos (BIRF, BID)

internacionales
Créditos monetarios

Blsqueda de difere-~
ciales de tasas de
interés

Dperaciones con
divisas :

Fuga de capitaleé
(inversiones,
medias fiscoles)

\




1.3. EL CREDITO INTERNACIONAL EN LA FASE DE CRISIS

~Analizada la internacionalizacifn délfﬁréﬁiid;ﬁds

!festa‘vincularla}con la fase de crilsis ihﬁ‘

La crisis que aparecé en el Ambito ihtéfﬁéﬁiﬁnal
en la etapa imperialista es consecuencia de la madura-
cién de las contradicciones del capitalismo. En esta
forma, la economia tiende a internacionalizarse como
consecuencia de la maduracifn de las contradicciones
internas de los palses desarrollados, en donde su ex-
pansifn externa se realiza mediante la expnrtaciéh de
capital, teniendo como finalidad la blsqueda de una ma
yor ganancia. Asimismo, se internacionalizan las le-

yes gue rigen la produccién capitalista.

Cuando los paises desarrollados entran en un pro
ceso recesivo,_ especificamente en una crisis de sobre-
produccion, tiende a caer su tasa de ganancia producien
do una sobreacumulacidén de capital gue busca otras
édreas geogréaficas donde nbtengr mayores ganancias. Esta-
exportacidn de capital en forma dinero se da a través
de la banca internacional y fluye mas intensamente en

este periodo de crisis hacia los palses subdesarrolla-

dos.

Podriamos decir que el crédito fluye méAs en un pro-



ceso de'crisis al insertarse en ls necesidad de valaori-
zacidn y circulacidn del capital en su conjunto y tra-
tar de elevar el nivel de su tasa de ganancia a escals

.internaciaonal.

1.3.1. LA TASA DE INTERES

El tema de la determinacifn de las tasas de in-
terés es tan polémico como las mismas teorias que lo
sustentan, sin llegar a aclarar por qué han subido las

tasas de interés actualmente.

En términos generales encontramos por un lado
una corriente que ubica la determinacién_de la tasa de
interés por factoures exdgenos, es decir, fuera del cam
po monetario; y por el otro, équellos que explican que
dicha tasa esti determinada por causas endfgenas, esto

es, dentro del mercado monetariao.

Asi, la teorla neoclésica considera que la tasa
de interés esti determinada por la oferta de ahorro vy
la demanda para la inversidn, es decir, fuera del cam-

po monetario. (21)

oty

(21) ARGANDONA, Antonioc, La teoria monetaria moderna
de Keynes a la década de los ochenta, Ed. Ariel,
2da. ed., Barcelana, Espafia, 1981, p. 66.




Para wiéksell, existen dos tasas de interés:(22)
una natural que se caracteriza por ser neutral con res
‘pecto al precio de las mercancias,y una tasa maonetaria
que sube o baja de acuerdo a la expansi@n o contraccidn

del crédito por el sistema bancariao.

En el analisis de Wicksell se observa gue si la
tasa monetaria es inferior a la tasa natural y los em-
presarios demandan préstamos a los bancos, &stos estarén
en pondicinnes de responder a la demanda; cﬁnsecuente—
mente la tasa manetaria no se eleva hasta igualar a 1la
natural. Asi, en el sistema de Wicksell la oferta es

endbgena y depende de la demanda de dinero.

A diferencia de la teoria tradicional (cuantita-
tiva),que considera los movimientos de la tasa de inte
rés como resultado o efecto de los precios, Wicksell
invierte la ldgica al estimar que los desajustes gque
se presentan en las tasas de interés provocan los mo-

vimientos en los precios.

Para Hicks,lé taga de interés pﬁede determinarse
tanto por el campo real como por el monetaric. Ademas,
no existe una sola tasa de interés,sino un sistema de
(22) QUIJAND, J.M.,"La moneda en Ricardo, Wicksell y

Hicks" en Documentos de trabajo , Instituto de

Estudios Econdmicos de América Latina, CIDE, Jju-
nio de 1981.



tasas de interés y el precio del dinero debe . estar

determinado dentro del sistema general de precios. Pero
concluye que si bien la tasa de interés puede determi-
narse por los dos caminos que se plantean, la detefmi-
nacion monetaria presenta algunas ventajas. Hicks lo

que se propone es continuar el anélisis de los proble-
mas de mercado y del equivalente general deliintercam-

bio, baséndose en la tradicidn de Walras y Paretao. (23)

La critica de Keynes a los mercados de Say en
términos monetarios se basa en que la igualdad del
ghorro-inversién no se da, ya que una parte del ahorro
no vuelve a la inversidn,sino que va a parar al ateso-
ramiento (esto es debido a la preferencia por la liqui-

dez) por el motiveo especulacidn.

Con ello sustituye la teoria del tipo de interés
basado en la igualdad del ahorro-inversidn, planteando
que el tipo de interés resulta del enfrentamiento de la
oferta de dinero sobrante, una vez atendidos los moti-
vos transaccién y precaucién, con la demanda por moti-
vo especulacién., Asi, la teoria del interés en Keynes

gse caracteriza porque se determina dentro del campo

- v e b gy

(23) HICKS, J.R., Valor y capital, Ed. Fondo de Cultu-
ra Econdmica, 4a. ed. México, 1976, Caps. XI al

XIII, XVII y XIX.



monetario. Para Keynes el alza en la tasa de interés
ge ubica dentro de la dinédmica del ciclo econbmico, es
pecificamente cuando desciende la eficacia marginal
del capital (gue no es otra cosa que la caida en los
rendimientos esperados de un abfivo prudubtur de renta
y el boste de rebusibién del activo que constituye la
fuente de rendimientos previstos). E1 tipo de interés
comienza a elevarse y las previsiones futuras sobre
las elevabinnes venideras tienden a aumentar més que
la'preferenbia por la ligquidez debido al motivo especu
lacidn, contrayendo la inversiﬁn y entrando en una fa-

se de crisis. (24)

Friedman por su parte,sefials gue este problems
esta Qinbuladu a que el Estado sflo puede financiar
su gasto plblico incrementando los iﬁpuestns o hacien-
do uso de créditos de ciudadanos privados, lo que en
general desestimula la inversidn privada y el creci-
miento, por lo que sdlo le queda un caming: aumentar
la cantidad de dinero =3 traQés de la venta de bonos
del Tesoro a la Reserva Federal, con lo que libera
entonces cierta cantidad de diﬁero, aumenta el circu-
lante o emite dinero nueva, 10 gue en opinibn de este
autor, ha sido muy atractivo para algunos gobiernos

el interés y el dinero, Ed. Fondo de Cultura Eco
némica, 9a. ed., México, 1977, caps. 11l a 18,

|



que han buscado resﬁltadns a corto plazo como el ple-

no empleo, peroc no han medido el impacto inflaciona -

rio de su actuacibn. Consecuentemente, el problema ra-
dica en querer obtener dos objetivos irreconciliables

@ la misma vez: pleno empleo y estabilidad de precios,
para lo cual el gobierno no sdlo ha manipuladoc el ex-

pediente del circulante sinp tamhién el de la tasa de

interés, nara el gue no tieme ning{n mecanismo de con-
trol. Asi,"... el resultado ha sido el fracaso en am-

bos frentes: amplias usbilaciunes de la cantidad de

dinero.y de los tipos de interés". (25)

Por lo tanto, Friedman niega la impurténcia del
motivo especulacidén y sefiala que la tasa de interés
se determina por un elemento gue viene dado desde fue-
ra del sistema, al que se suma la tasa esperada de va-

riacidn en el ingresc nominal.

Para Marx,la tasa de interés es una categaria
que se basa fundamentalmente en el and&lisis de la "ofer
ta y la demanda de las disponibilidades monetarias ,
siendo estas Oltimas distintas .del capital real ,
como la moneda es distinta de las mercanias, al capital
dinero del capital productivo... y el capitlista finan-

ciero del capitalista industrial " (26)

- - -

(25) GREEN, Rosario, Los mitos de Milton Friedman, Ed.
CEESTEM~Nueva Imagen, México, 1983, p.46.
(26) BRUNHOFF, Suzanne de, op. cit. p. 107.



Asimismo, Marx vincula la tasa de interés con el
ciblo econdmico vy sefiala que "... un héjo nivel de in
terés corresponde a los perioqus de prosperidad o de
ganancias extraurdiharias, el ‘ascenso del interésvcu-
rrespundeda la linea divisoria entre la prosperidad vy
su trastocamientn, mientras que el mé*ima del interés
hasta el nivel extremo de la usura burresponde a la

brisis. wo(27)

A esto Marx nos dice: M El tipo de interés alean
za su nivel méximo durante la crisis, época en gue hay
[}

que pedir prestado para pagar cueste lo gque cueste.

(28)

Si bien la tasa de interés pera Marx estd determi
nada por la tasa de ganancia media en un principio, és-
ta vy &quella se rigen por leyes difereptes,pqr lo gue
su interrelacién no es directa. Asi, la tasa de inte-
rés estéd mads vinculada a la oferta y demanda de dinera,
y por consiguiente tiene que ver con la naturaleza del
mercado de capitales; en tanto que la tasa de ganancia
depende de la composicifn orgénica del cepital, aungue

ambas se comporten ciclicamente.

- e ———

(27) MARX, K., E1 Capital, Tomo III, Vol. 7, p. 46O.
(28) Idem, p. LB1.



. En suma, lo gque determina el tipo de interés, y
espebificamente su_tehdencia”al-alza, el dia de hoy es

objeto de numerosas polémicas que no terminan por es-

-clarecer la situacién.

Al respebtu, George Bach Leand nos dice:

'3
L=

[ . TR s, Ry S AUy /Ry uqp 4
- ta uveoulia Uel .thcLEO';:pa.t’GCnu"

g.cogi-cin du-
das el drea menaos resuelta de la economia moderna: es
para discutir sobre ella que los economistas reserven

sus mejores insultos, a fin de lanzarlos contra los

bnlegas gue opinan lo contrario. " (29)

Nosotros estudiaremos el alza de las tasas de
interés a través de tres factores: el factor ciclo
econdmica, el factor inflacifn y el factor politico,
como se considerara en el punto 4.3., y& gue conside-
ramos que en la actualidad las tasas de interés se

ven influidas tanto por factores enddgenos como exGge-

nos.

- — e - ———

(29) Citado por Pinto Santos, Oscer, Crisis econdmica
en Estados Unidos y la politica de Reagan, Ed.
Nuestro Tiempo, México, 1982, p. 56.



1.3.2. INFLAMIENTO Y. CONTRACCION DEL CREDITD

LEVCircﬁlécién de los Cfé@itds bancarios que flu
ve de los paises desarrnlladus 8 los paises subdesarrg
llados a través dé la banca privada internacional se
intensifica y expande cuando la crisis aparece en laos
nrimerna, v ftiene cnmn_phietiva tedrico la financiacidn

de la produccidn en los segundos.

En la medida en que la circulacidn del crédito
tiende s reproducirse sin una contrapartida en la pro-
duccidn, trae como consecuencia un inflamiento de la
masa de medios de pago en circulacidén destinada a man-
tener el circuito compra-vehta de créditos y esto es
lo que definimos como "inflamiento del créditc". Asi-
mismo, se observa gue los bancos no solamente emplean
el capital centralizado de la sociedad, sino también
reinvierten sus ganancias obtenidas, asi como la crea-

cion de crédito a través del multiplicador bancario.

Este circuito especulativo tiene como arigen "el
desarrollo independiente del comercio y del dinero,
respecto al comercio de mercancias", (30) siguiendo
leyes especificas vy consecuentemente sus fases estén

(30) ENGELS,F., "Cartas sobre el materialismo hist6-
rico 1890-1894", Ed. Progreseo, Mosct, 1980, p.l12.



determinadas pur 8Uu prnpia naturaleza. "Aqui el crédi-

to actua cn"v édin de pago en vez de hacerln como me-

' h donda los tltulos de deuda ... se

;cmhvierten en mEdlUS de pago para gl acreedor ... susti

tuvendb al dlneru. (31)

~+
aag

[ S

o

l':)

- Cabe-figver-nioter--que-asi-comc—el-dinaTs-
pendiza del comercioc de mercancias de su circulacidn
de éstas, el comercio de crédito v los préstamos siguen

sobre esta direccidn.

La agudizacidn del proceso especulativo gue en-
gendra el inflamiento del crédito trae como consecuen-
cia gue los bancos tengan problemas con los reembolsos
de sus anteripores créditos y los futuros por parte de
sus deudores, lo que provoca gque finalmente se vean en
la necesidad de contraer el ritmo de aturgamientn de

sus créditos.

.

Una contraccidn del crédito bancario y una lista
de créditos por entregar conducen a una crisis bancaria,
que se expresa en sus inicios como una crisis de liqui-

dez.

Los bancos al restringir sus créditos.por un lado,
y crecer sus listas de entregas de nuevos créditos por
el otro, se enfrentan a una crisis de ligquidez gue se

ve gcentuada por sus propios compromisos fipancieros

B § ——
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frente a sus inversionistas, iniciénduse,asi-uné crisis

bancaria.



1.3.3. AUTONOMIZACION DEL ENDEUDAMIENTO V CRISIS DE
" PAGDS - EEAREET :

Apalizado desﬁéiiaépﬁca.de los paiseé subdesa-
rrollados, encontramos que el cépital bancario en manos
de los capitalistas productivos les permite comprar me-
dios de produccidn y fuerza de trabajo, que al introdu-
cirlos en el proceso productivo generan un plusproduc-
to gue se realizaréd en la fase de circulacidn, obtenien
do ‘el capital invertido més la ganancia. A esto Marx
nos dice: " Si un hombre le.cede 100 libras, por el
término de un afio, a alguna otra empresa realmente co-
mo capital le cede =1 poder de producir 20 libras de
ganancia, un plusvalor gque nada cuesta a cambic del
cual no paga equivalente alguno, si este hombre paga al
duefio de las 100 libras al término del afio, acaso 5 1i-
bras, vale decir que una parte de la gsnancia produci-
da, estard pagando con ello el uso de las 100 libras,
el valor de uso de su funcién de capital, de su fun -

cién de producir 20 libras de ganancia." (32)

AR su vez, Marx se da cuenta gue "guando el inte-
rés es mayor que la ganancia, no puede ser pagado por

ésta, puesto gue la rebasa." (33)

T — -t -

(32) MARX, L, op. cit., p. 434,
(33) Idem, p. 458,



En esta forma es como el deudor se verd en la
neéesidad dé pedir prgsfadc paré hagar lo gue debe,
es decir, se autanumizé-el‘prncesn. Este nuevo capi-
tal que pide el deudor parse pagar lo que debe ya no
~ingresa al proceso productivo, y consecuentemente no
crea plusvalor del qﬁe pueda deducirse el interés,
"convirtiéndose as{ el interés en un fetiche autométi-

co" (34) gque culmina con una crisis de pagos.

Una vez planteados algunos elementos tedricos
que orientarén la investigacién, pasemos al siguiente
capitulo gue tiene por objetivo analizar nuestra pri-
mera variable, gue es el crédito bancario internacio-
nal, en el contexto de crisis econ@mica por la que

atraviesa el sistema capitalista.

- — -

(34) Idem. p. 500.
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' CAPITULD 2
CRISIS Y EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO INTERNACIONAL

2.1. CRISIS ECONOMICA

La evolucifn del sistema capitalista en el pe-
ri5ds -1990-1985 se curacieriza por presentar periodos
de auge y crisis, la que manifiesta su funcionamiento
ciclicu a escala internacional, y esto es debido a 1la
forma como se integran las economias nacionales al pro-
ceso de internacionalizacidn del capital vy pﬁr la cre-

ciente importancia que adquiere el mercado mundial.

Las crisis gue padece el sistema cépitalista en
estqﬁperiodu las ubicamos en los afios 1974-1975 vy
1980-1982, éiendo las més profundas de la posguerra.(35)
Dichas crisis afectan a todo el sistema, sobrepasando
sus mecanismos de regulacidn, lo que significa que san

crisis de tipo orgénico.

Estas crisis orgénicas son producto de la madu-

racidn de las contradicciones que se presentan en la

(35) Para ubicar el periodo de auge desde la posgue-

rra asl como el agotamiente de los factores que
la hicieran posible y Qque ahora se encuentran
en crisis, véase a LOPEZ, Julio, "La economia
mundial, auge vy deterlcrn" en Cuadernos de la
DEP, FE, UNAM, México, 1984 .



et e e

produccién y obtencidn de ganancias, gque a su vez resul-

tan del asgotamiento del patrdn de acumulecidn de capital.

£1 modelo de acumulacifn de capital que se esta-

blecid en la posguerra y gue entrd en crisis antes de

que terminara la década de los sesenta, se caracterizd

_por un dinamismo de la industria automotriz, electrodo-

méstica, metalmecénica, quimica y petroequimica, siderdr-

pica y alimenticia, principalmente.

El dinamismo de estas indqst;ias en expansibn
generd una nueva tecnologia que reducia costos de pro-
duccién al aumentar la productividad. Esta produccidn
estaba basada en bienes durables de consumo gue susten-
taba el dinamismo de las industrias al contar con un mer
cado interno en expansién y un mercado mundial impulsado
par el comercio, también en expansifn, lo gue evitaba
problemas de realizacién. Agqul los principales agentes

de acumulacién son las empresas transnacionales.

Este agotamiento del modelo de acumulacifn de
capital a través de la modulacién de la divisién inter-
nacional del trabajo gesta las condiciones de transicidn
hacia un nueyo modo de gcumulacién del sistema capitalis-

ta, es decir, un nuevo periodo de desarrollo. (36)

(36)  PALLOIX, Christian, Proceso de produccifn y cri-

sis del capitalismo, Ed. Blume, Madrid, Espafia,
1980, cap. 5.



En atros términos, podriamos decir que la cri-

sis es un péridduquEEimplica una transformacién en el

funcinnamight' élTéistéma, basado en los cembios que

se prnducénien-ei tipb de técnnlngia aplicada, en la re-
definicién de los sectores dindmicos de la economia, en

el establecimienta de nuevas relaciones de competencia

y en la consolidacidn de nuevas relaciones hegemAnicas.

Los palses subdesarrollados empiezan a jugar un
nuevo rol en el proceso de internacionalizacién del pro-
ceso productivo a través de la relocalizacidn de la in-
dustria mundial, del fracciomnamiento de los procesos de

trabajo y de la segmentacidn de dicho proceso. (37)

A esta relocalizacidn industrial se suma la nue-
va divisifn internacional del trabajo que se da en la
produccidn de alimentos y materias primas agricolas; en
la produccidn de petréleh y petruquimicé; la iﬁdustria
siaerﬁrgica y otras ramas punta, que es lo que caracteri

za8 a esta nueva modulacién. (38)

(37 De 1964 a 1979, se desplazb el 3.3% de la produg
cidn industrial de los palses desarrollados a los
paises subdesarrollados. De este total, el B83% se
concentrd en los llamados nuevos paises industria
lizados, dentro de los que se encuentran México vy
Brasil. Cabe hacer notar que este proceso guedd
hterrumpido por la crisis de 1980-82.

"Véase ERIC, Calcano Alfredo y Jakobowicz, Jean-
Michel, El1 mondlogo Norte-Sur y la explotacidn de
los paises subdesarrollados, Ed. Siglo XXI, Méxi-
co, 1981. -

(38) CAPUTO, Leyva Orlando, "La crisis econfmica mun-
dial en las rels. econ. internacionales", Inv.
Econ. 170, FE,UNAM, México, oct-dic.1984.



La crisis orgadnica que padece el sistema capita-
liéta toma forma en la sobreproduccién de mercancias, ya

gue existe una imposihilidad en 1la realizacién de éstas.

Esta sobreproduccién de mercancias fue lo que
caracterizd a la crisis de 1974-1975, trayendo como pri-
mer-consecuencia un descensu en le produccidn industrial e
De esta forma, en los Estados Unidos hubo un descenso
de -D.6% en la produccibdn industrial en 1974 y de ~G.9%
en 1975; Japdn vio descender sus niveles en -3.1% en
1974 y -10.7% en 1975, después de haber alcanzado un
crecimiento de 17.5% en 1973. Alemania pasa de -1.4% a

-6.3% en los mismos afios. (39)

Esta sobreproduccidn industrial se vio alimenta
da en 1980-1982 par una sdhreproduccién de alimentos vy
materias primas, asi como de energéticos, teniendo por
consiguiente un cardcter de sobreproduccidén general. Du
rante esta crisis la produccibn industrial tiene un com
partamiento menos agudo, aungue nao deja de ser bajo. Pa-
ra el casoc de E.U. vemos que pasa de -3.6% en 1980 &g
-8.1% en 1982, reactivéndose en los afios subsiguientes;
para Japdn es de 7.0% y 0.3% respectivamente, mientras

gue para Alemania es de 0.2% y de -2.5% para esos mismos

afios. (LD)

(39) MANDEL , Ernest, "1980-1982, segunda recesi6n ge-
neralizada de la economia capitalista internacig
nal", Imprecor, julio de 1982. Datos estadisticos
tomados de OCDE, Economic Outlaok, varios nimeraos.

(40) Idem.



Las crisis de sobreproduccibn que se presentan

en el perivdo de estudio, tiEneh Cdﬁ6ﬁfﬁ§ém§s;i" :
damental un estranéulémiént¢ delaavéégéhéié;
cuadro no.2 se ohsér&a una caids de la généﬁﬁlafxgapgﬁi
to a la renta nacional en los afios 1960 a 1982‘ﬁéfé“612'
co palses industrializados. En el caso de E.U. la cal-
.da asciéndé aVISD mil miliohes de déiares; 10 ﬁdé reprg'
senta un decremento de 6 puntos porcentuales, gque impli
caria una reduccidn de -15% en los salarios reales si
‘se duisiera restaurar en 1952 la ganancia perdida respeg

to a 1960.

Siendo la ganancia el objetivo de la Eruduccién
‘capitalista, Wolf Winfried nos dice "... que la calida
del beneficio industrial es lo que provoca la crisis" (41)
Esta caida de la ganancia se manifiesta en una calida de
la produccién, en el crecimiento de la inflacifn y el

desempleo, en la crisis monetaria y financiera.

En lo que se refiere a la produccion, se observa
de 1970 a 1985 un comportamiento débil., Asi, de 1962 a
1972 el PIB crece en 5% tasa promedio anual, mientras

gque para 1972-1982 crece en solo 2.3% y se nota una me-

(41) WOLF, Winfried, "La peor crisis econbmica mundial
desde la Gran Depresidn" en La Batalla no. 5, Mé-

xico, ago-sep. 1983, p. 76.



' Cuadro no. 2

EL ESTRANGULAMIENTI DE LAS GANANCIAS

Ganancias en % de la- Gangncias en 1982 Ganancias restauradas
renta nacional de (estimacidn) o a8l nivel de los

los afios . afios 1960
1960 1982

estimacitn

(media nal.)

Estados Unidos 24% 18% " 450 mil millones dls. 600 mil millones
Japbn 4L3% - 27% 59 billones de yens 95 billaones
Rlemania 30% . 24% 335 mil millones Dm. 420 mil millones
Occidental

Francia 32% ‘ 22% 770 mil millones Fr. 1012 mil millones
Gran Bretafia 14% 32 mil millones Le. . 48 mil millones

Dlg.: dblares; Dm.: marcos alemanes; Fr.: francos franceses; Le.: libras esterlinas.

FUENTE: Citado por Wolf, Winfried, "La peor crisis econdmica mundisl desde la Gran depresién",
en Batella no. &, México, ago-sep. 1983, p.77.
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joria a partir de 1983, estiméndose para 1985 un creci-

miento de 2.7%. (42)‘

En lo qUe'respecta a la inflacidn, en el periodo
1961-1970 crece al 3.2% tasa prnhedio anual, mientras
gue de 1971ra 1980 crece en 8.5% alcanzando en 1981 un

nivel de 10% v se estima gue para 1985 seréd de 5.2%. (43)

Uno de los factores gque estimulan la inflacidn
gsl como estrangulan la recuperacién es el déficit fis-
cal gque ha alcanzado indices histd8ricos. En esta forma,
los siete paises industrializados de las economias de
mercado gque computa la OCDE muestran un déficit crecien
te al pasar de -3.7% del PNB en 1977, a -4.6% en 1979,

~4,7% en 1982 y -5.4% en 1983. (44)

Dentro de este comportamiento general destaca el
' p
déficit norteamericano no solo por su magnitud sino por
el. impacto gue tiene en la economia internacional, lo

que 1o coloca en el centro de la'problemética.

Asi, en 1984 el déficit norteamericano alcanzd
un crecimiento de 5.4% del PNB siendo superior al de laos
‘afios treinta cuando fue del orden de 4.3% respecto al

PNB. (45) Para 1986 se espera que lleque a los 200 mmdd,

e @ > pro——

(u2) Datos tomados de OCDE, Economic Outlook, varios
nimeros.

(43) Idem. .

(Lb) FMI, Informe anual 1984, Washington, D.C. 30 de

abril de 1984, p.5.
(45) Excélsior, 2 de enero de 1984,



lo que desactivaria la débil recuperacifn. (47)

- En lo due bnnciérné?éi’désémpleu, se Ubsgrva
una tasa de crecimiento ﬁfogresivamente alta en el pe-
"~ riodo dé 1970 a 1982, pasando de 3.2% a 7.9%, respecti-
" vamente. Para darnaos una idea de 1a magnitud del desem
pleo,.Eufapa.ﬂccidentai.mée_Esfaﬁcé.Undics eﬁui975{£éé
nian 15.8 millones de desempleados y en 1982 existian
30.5 millones, esperéndose que en 1985 el desempleo crez
ca al 7.5%,. lo que en términos acumulativos la cantidad
seria similar a la cantidad de'ﬁuertcs arrojados por la

Segunda Guerra Mundiasl en el continmente europeo. (48)

La crisis del comercio internacional se manifies
ta al desacelerarse el crecimiento de éste, pasando de
B8.5% en el periodo 1963-1973 a 3.5% en 1973-1981, para

caer en 1982 a -2.4% y reactivarse en 1984 al 8.5%. (49)

Esta contraccifn del comercio internacional se
ve estimulada por el proteccionismo que practican en ma-
yor medida los paises desarrocllados, teniendo su mayor'im

pacto en los palises subdesarrollados.

47) Excélsior, 2 de septiembre de 1985.

(Le) Datos tomados de la OCDE, Economic Outlook, va-
rios nimeros. ‘

(4L9) GATT, E1 comercio internacional, 1981-1982, Gi-
nebra, 1982, pp. 2-3, e Indicadores internaciona-
les del Bancao de Méxicov

\
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‘Los agentes que controlan este proceso comer-
cial en mayor medida son las empresas transnacionales

al participar con un 40-50% en el comercio mundial vy

comercializar entre el 80 y el 90% de los principales

productos bésicos exportados por los palises subdesarro-

llados. (50)

£l sistema monetario internacional tiene como
objetivos ajustafse a las necesidades de la expansidgn
del comercic mundial, asi como al movimiento de capita-
les. Estos dos objetivos se dan en la medida en gue pg
sibilitan el ajuste de las cuentas externas de los pai-
ses involucrados y generan una expansidn de la liquidez
que permita hacer frente a la demanda acrécantada de mg
dios de pago internacionales, generada por la expansidn
del comercio y el movimiento intermacional de capitales.
Dichos obhjetivos se basan en la aceptacidn del dbélar co-

mo patrdn hegemdnico.

Con las declaraciones de Nixon el 15 de agosto
de 1971 sobre la Nueva Pnlitiéa Econbmica, se suspende
la convertibilidad del ddlar en oro alentando la flota-
cibdn de los tipos de cambio y rompiendo en esta forma

con el sistema monetario internacional gue surge en

(50) CASTRO, Fidel, La crisis econdmica y social del
mundo, Ed. Sigloc XXI, Méxicao, 1983, p.le.



Brettnn MDdds en 1944, basado en paridades fijas 'y en
la cnnvertlbllldad en oru de las tenencias oficiales

de dﬂlares. »ﬁ;g;r;~“~~

Desde princlplus de lUS setentd'el sistema'mo-_f

netario 1ntern801una1 ha dadu mueutras de'gra A

hilidad,. ..como- lo dvmuestran l - uentea UEVHIUu01U~*M“““'
nes vy revaluaclones y la intensa especulaciun cnn d1v1

sas y oro. (51)

La crisis monetaria internacional responde en

la actuglidad a

-  La instalacidn de tipos de cambio flnﬁanQ:
tes. |
-_‘ Un incremgntu en la liquidez internadibnél,
aliﬁéntado fundamentalmente por é; crédito
ﬁriyédﬁ,sin que aumente la ﬁrnducciﬁn real,
;'Qypmr la concentracibn de esta liguidez por
parte de lo; palses desarrollados. |
- Por el patrén monetario gue no tiene una

medida de valor , convirtiendo al pais

hegeménico en deudor ante otras naciones

(51) ’EHAPDY, Bonifaz Alma, La crisis monetaria inter
nacional, UNAM, Mexico, 1979, p. 7.



capitalistas donde la masa de dblares ha

crecido constantemente. (52)

Las Querra monetarias entre los paises iﬁduétrig
iizadns tienen como objetivo el’reparto de la capaqiaad
de acumula&idn, el crecimiento de la produccién y_qe1 
momerein.  Se puede decir gue detrés de las flitééj:.t',,t_'a,‘t?ié,
nes monetarias existe un hecho econémicp fundamehfélr

la productividad de Estados Unidos sigue .retraséndose

respecto a los demés palses desarrollados. (53)

Los palses competidores han acumulado més rapi-
do capital fisico. La proporcién de nuevas inversiones
fijas en relacidn al PNB promedian més de 30% en Japdn
entre 1960-1983; 20% y 25% para Francia y Alemania, res
pectivamente, mientras que E.U. s@lo alcanzb un nivel

de 18%. (54)

Por otra parte, el exceso de ddlares como acti-

vo de liquidez que se presenta en los mercados monetarios

(52) Para este punto véase SWEEZY, Paul y Magdoff, H.,
"Rivalidades imperialistas y guerras monetarias
comerciales™ en Separata no. 1, Barcelona, Espa-
fa, oct. de 1979, pp. 78-85.

(53) LEUCATE, Christian, Internacionalizacién del ca-
’ pital e Imperialismo, Ed. Fontamara, Barcelona,
Espafia, 1978, pp. 36-41.

(54) The Economist, "In the Slipstream of the Flying
dollar" en Contextos no. 48, 30 de marzo de 1985,

p. 55.



tiene como causa prlncipal el déficit en la balanza de

pagos’ nurteameric 8 alftener un excedente ﬁe mﬂarea en-

la econom;aamunq

Regpecto al”ﬁ trd
través de la politica monetaria intéfna_qﬁe implementa
la Reserva Federal no es respaldada con reservas en aro.
Las obligaciones de E.U. en el periodo 1960-1980 crecen
en 496% al pasar de 40.9 mmdd a 202.9 mmdd, mientras
que sus reservas de oro disminuyen en 37% en esos afios,
al pasar de 17.8 mmdd a 11.2 mmdd, lo que representa pa
ra 1980 el 5.5% de los ddlares en birculacién, lo que
condujo a un espectacular alza en el precio del oro que
alcanzd en 1980 el nivel de 835 dlls. la onza troy en

el mercado de Londres. (56)

Esta brecha gue se abre entre los ddlares en
circulacidn y su respaldo en oro tiende a ensancharse,
ya gue para 1984 el 95% ‘de las negociaciones con divi-

sas careclian de respaldo. (57)

(55) LASZLO, Lozola,et al, Obstéculos para el nuevo

orden econdmico internacional, Ed. CEESTEM- Nue-
va Imagen, México, 1981, p..L45.

(56) CASTRO, Fidel, op cit., p. 80.

(57) Excélsior, 17 de enero de 1985.



2.2. IMPAGTO DE LA CRISIS ECONDMICA EN EL SISTEMA
FINANCIEROD INTERNACIONAL |

El sistema Financiern 1ntern501nna
desarrolla con el proceso de praduccinn ?liéﬁé tie

ne como obdetivo ampliar el procesu de prnducciun a tra

vés dpl créditn, 1o nue_ lp nprmi*e nuiar v aanpnpr el

proceso de acumulacidn, convirtiéndose asi en un punto
nodal del sistema capitalista. Al respecto Palloix nos
dice: "... el sistema financiefo se convierte en la fi
gura propia del capitalismo como su tendén de Aquiles".

(58)

El impacto de la crisis econémica en el sistema
financierﬁ internacional en un primer momento (desde me
diados de los afios sesenta hasta finales de los afios se
tenta) se caracteriza por la expansifn del capital de
~préstam0 a través de las fuentes privadés de financia -

miento, dentro de las cuales destaca el crédito banca-

rio.

Esta expansidn del crédito banceric es consecuen
cia de la sobrecapitalizacidn que se presenta al interior
de los paises desarrcullados. Este excedente de capital

tiende a orientarse a otras regiones geograficas en bls

(58) PALLOIX, Christian, La internacionalizacidn del
capital, Ed. Blume, Madrid, Espafia, 1978, p.1l18,
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queda dé uha_mayur rentabilidad.. (59)

Sun los paises subdesarrnlladcs el &drea recepto-

ra pruplcia para reprudu01r'unakparte 1mpurtante de es-
tus credltus bancarlns, ya queestasameas se caracterizan
por sus necesidades crecientes de financiamiento exter-
“ﬁu.‘ ya presencia de estos recursos bancarios disponi-
bles en blsqueda de espacios de reproduccién es lo que

estimula a los paises subdesarrollados, con necesidades

B e

de financiamiento, a incrementar su endeudamiento exter

no.

Este fenfmeno de expansiféin del crédito bancariao
internacional se inicia en forma generalizada can la
ruptura del patrdn hegemdnico gque se da desde inicios
de la década de los setenta, induciendo a las demds mo-
nedas a un régimen de flotacién pefmanente gue alimenta

dicha expansion. (60)

Esta expansidn del crédito bancaric es la base
- de la crisis financiera internacional que se agudiza
desde finales de los afios setenta al desvincularse en
mayor medida el aparato financiero de su objetivo real:

el financiamiento del proceso productivo, fenbdmenc ge-

(59) Para checar el planteamientu de este punto vid.
supra, pp. 10-12. :
(60) LICHTENSZTEIN, Samuel "De la crisis al caolapso
' financlero internacional. Condiciones generales
e implicaciones sobre A.L.", en Economia de Amé-
rica Latina no.5, CIDE, México, 2do. semestre

de 1980.




nerado y alimentado por las contradicciones gue se es-
tablecen entre ambos, siendn la crisis fimanciera una

EXDPESIDH de 1la crlsis economica generallzada.

,' Eata crlsls tiene como eje dinamico al 81stema

'credlticlo, a diferen01a de la crisis de 1929-1933, en

",dnnde el ege ‘era predominantemente monetarln. (61)

Estz crisis crediticia se expresa en:

a) El desorden en los centros financieros y en
los sistemas financieros de tadus los paises
debido a las altas tasas de interés que prevé—
lecen en los mercados de capital, producto de
la sobrecapitalizacidn gque se desarrolla en
E.U. a través de la sobrevaluacidn de su mo-
reda, que tiende a no presentar un respaldo
real. |

b) En los afios setenta, en la expansidn del cré-
dito bancario internacional y en los ochenta
en la contraccidn de los créditos a los palses
subdesarrollados en general, y en particular

a los altamente endeudados.

c) Los problemas que enfrentan las corporaciones
(6l) La crisis financiera que se presentd en 1929-33

se caracterizd por una contraccidn del sistema
monetario con la autonomia que habla asumido el
circuito burséatil y de crédito, gue generalmente
era especulativo."Esta crisis clésica desarrrnlla
ba las condiciones depresivas gque retralan el
crédito interno e internal., reforzando la fase
recesiva de la produccidn e inversion, con even-
tuales caldas en los precios". Véase LICHTENSZTEJN,
Samuel, op. cit.
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productivas al interior de los palses industria

liZéﬁds;ﬁéuhufse observa en las &reas energéti-

-néﬂy agﬁiﬁgié“de los E.U., entre otros. (62)
"gA Eata prisis‘financiera que desataria una criéis‘
Hahcéfia:ggﬁéréliZBdé‘comn la que se presentd en,l§29%33 

(2l d

[}

norteamericano), se ve desarticulada por la‘crEciéntéﬁV'
intervancidn del Estado a través de la inyeccidn de li-
quidez, de la estatizacibén de bancos y del avalamiento

y estatizacidn de deudas. (63)

Asi, en E.U. el 21 de mayo de 1984 el Continental
Illinois - and Trust En.'de Chicago fue rescatado de la
guiebra al inyectarle liquidez por un monto de 6,000
millones de dblares procedentes del Banco Federal de la
Reserva, 24 bancos comerciales y el Estado representadn
por la Aseguradora de Créditos Estatal de E.U. (Federal

Deposit Insurance Corp.), rescate que evitd al mismo

(62) La deuda de los granjeros es de 215 mil millones
de dblares, a diferencia de 1978 gue era de 132
mil millones de ddlares. Hasta febrero de 1985
habia crecido en 63% con réditos de 21 mil millo-
nes de dblares al afic y al parecer es uno de los
sectores que més se ha endeudado en E.U. Véase
Excélsior, 25 de febrero de 1985.

(63) En 1929-33 los bancos practicaron una rigurosa
politica de liquidez que agravb a(n més la cri-
sis internacional. Hoy en dia estos bancos cen-
trales junto con el Banco Mundial han extendido
una red de seguridad internacional segin lo pac-
tado en 1974, en donde los bancos centrales

gseperecer diez mil hancns del esceparin bangario:. .



tiempo el derrumbe del sistema bancarioc norteamericano. (64)

mhtlUS‘EltDS costus y‘el‘gran_riesgulque presentéba este
banﬂo amedrentaron a lﬁsnbancus ﬁurteamericanus y extran—
jeros, presionaron pa:a:que la Aseguradora de Créditos Es
- tatal adquiriera el BD% de las acciones, lo éue significéd

précticamente su estatizacifn. (65)

En jul ~“L=.'l'-que entrn en prnblemac fue el

Bank DF:AméﬁiEa epresentan “ia segunda perdlda trimes-

tral més 1mpo»_ a;h;sturia (338 mdd), después de
la sufrida pur_

1984 (1, IDD mdd)

Asimismb5'éi£15 de marzo de 1985 cerraron 71 ins5
tituciones de“ahuffb:eh el Estédn de Uhin. Sivbién‘ésfés}"
1nst1tuclunes no estan 1lgadas de manera general a. pruble
mas como los de la. deuda latiunnamerlcana, como lo s el

caso del Continental Illincis, 81 empiezan a mellar

ofrecen las facilidades fipancieras requeridas,
evitando repetir los errores cometidos en 1929-33,
véase Fautz, Wolfgang, &éSe repetird la depresidn
1929-1933? en Problemes Economiques, reproducido
en Contextos no.2, 29 abril, 1983 pp. 54-56.

(64) Excélsior, 22 de mayo de 1984.

(65) El Dia, 25 de Jjulio de 1984.

(66) Excélsior, 22 de julio de 1985.



el sistema financiero norteamericano. (67)

Finalmente, el Estadu garantlza el pagu dé»la‘

deuda de otr Nc‘nreh'de la smcleda
pia,_tantuken lus paises desarrollados com
deaarrullados ya que éste no puedf

‘cede can las empresas.

Esta crisis financiera se vio ?incadajegfhn pri
mer momento en el crecimiento del mercado de capitales
que a finales de la década de los setenta se vio estimu
lada por la especulacién, resultado también de la sobre-

acumulacidn de capital.

ste fendmenc se resenta cuandu una arte de la
Eate

gananc1a realizada de manera cr831ent ‘“ur la 1nflaclcn,

no se r81nvierte en la produccidn dada la baga rentabi-
‘lidad que ésta ofrece, sino tiende}a colocarse en el
mercado de capitales bajo la dptica de buscar beneficios

especulativos.

Si bien los capitalistas productivos tienen la
necesidad de invertir masivamente en sus sectores, se
ven desalentados por la baja rentabilidad en éstos, lo
que los motiva a especular, impulsando de esfa manera

el crédito y endeudamiento en toda su extensidn.

(67) Aqui la Reserva tuvo fque inyectar 250 mdd, es
decir, 36 veces menos de lo que necesitd el
Continental Illionois en su peor momento, sin
por ello dejar de ser un hecho importante. Véa-
ge Excélsior 20 y 23 de marzo de 1985,



Este m0v1mlento especulativo se caracterlza por

"inflar lns credltus" én 01rculacion y se: Cbncretiza en

baﬁbba;‘asi'comq-porla creacion de credito a traves~del

multiplicador de eurodivisas. (68)

‘Ademés, esto alimentard el incremento del monto
de la deuda y de los créditos. Asi, podemos observar
gue la produccidn de mercancias a nivel mun&ial cfeﬁe
en 6% en 1963 a 1973 y en 3% en 1973 a 1981. AfsqﬁQéZf
las exportaciones mundiales crecieron en 8.5% anUéiiyiﬁx
3.5% en esos mismo periodos; y a principios de lqé:qchég'
ta se muestravUna7cnntraccién en el comercio y la pro-

duccidn, mie tras que el mercado de capitales se carac-

teriza por. su constante crecimiento. Este mercado de

Dapitales crecid 168 veces al pasar de 12 mil millones

(68) . Ademids existe una diferencia del sistema finan-
ciero internacianal respecto a los sistemas fi-
nancieros nacionales: la creacidn de depbsitas
monetarios en el mercado de eurodblares no se
ve reglamentada par ninguna autoridad o institu-
cidn, como se establece en un sistema nacional
Véase SWEEZY, Paul, "Empresas y bancos multina-
cionales" Monthly Review Vol. 1/5, Barcelona,bEs-
pafia, sep.l1977. Ademas, EASQ, A., "Cambios en la
liquidez internacional y multiplicacdor de euro-

divigas"en Finanzas y ruevo orden econ. internal.,
Ed.CEESTEM-Nueva Imagen, México, 1981.



de dbolares en 1963 a 2,024 billones de dblares en 1983.

(69

G

(69)

Para la produccian mundial y comercio, ver GATT,
Comercioc Internacional, 1981-1982, op cit, pp.2

y 3.

Para el mercado de eurodblares en el afic de 1963
ver SUNKEL, 0., "Pasado, presente y futuro de la
crisis econdmica intermacional" en Trimestre Ecaon.
no. 302, México, jul-sep 1984, p. 485,

Para 1983, ver a Mentré, Paul, The Fund, Commercial
Banks and member countries, Occasional paper no.Z6,
IMF, Washington, D.C. April, 1984, p. 3.



2.3. LA BANCA PRIVADA INTERNACIONAL, MOTOR DE
* CONGENTRACION Y CENTRALIZACION DEL GAPITAL

ig dé;lé baida de

ngpfﬁvd,,lleva a

iQéC:éhi ce izar el capital de los diferentes

'.éé@fbreé“QBﬁla?sqciedad en los paises desarrollados y

8 orientarlos a actividades que garanticen una mayor

ganancia, desplazandolos a otras regiones geogréficas.

Coexistiendo con la centralizacidn del capital
par la béﬁpa privada internacional ée da también una
cnncentracién de éste, gue permite a un ndmero reduci-
du de bancos controlar el proceso econdmico al interior

de los palses desarrollados, ln.que lus'c0nFigura comn

el gran motor de concentracidén y'centralizacifn de ca-

pital a eéscala internacional. (7B)

La expansidn -de los bancos p:ivédds.es un fené-
meno que ya se habla presentado desde el siglo pasado,

con el capitalismo britdnico como eje del sistema. En

©un primer momento se expanden -los bancos 1ngleses, te-

niendo camo objetivo servir a los intereses comerciales

briténicos. Asi, en 1845 ocho bancos ingleses habian

(70) Véase HYMER, Stephen, Empresas multinacionales:

la internacionalizacibn del capital, Ed. Peri-
feria, Buenos Aires, Argentina, 1972, p. 152.
Este autor ya habla percibido el fendmeno desde
inicios de los afios setenta.



montado 22 oficinas en Australia, 12 en América, 8 en

Canadd v 4 en la India . '(71)'_ .

En un

:ﬁ’kpqﬁéﬁtﬁ;fhge”sévﬁbiba a finales
deltsiglﬁ’ finciﬁjdéidé;éste, se expanden los-

bancos f

_cangs (1913)

Siﬁ?émbafgﬁ, con el imperialismuﬁﬂéfﬁdsgqefra

' la banca privada internacional ha'adquifiéﬁ.ﬂn?ﬁﬁeﬁd
rol, su expansidn se generaliza en la déqadéfde ios
setenta y tiene Enmu-base un,périodn en donde |

los bancos . a escala internacional se configuran en
el gran mqtor.QEjppﬁéghtfaciﬁn y centralizacidn dé ca-

Esta expansién es denominada por Rosario Breen
como "bancarizacidén.de la economia mundial", y la.defi-

ne como ".... elproceso de paulatino predominio de la

banca transnacional y de su légica en el &mbito de las
relaciones internacionales, fendmeno que se detecta con
gran claridad a partir de la década de los setenta vy
aparece estrechamente vinculado s la crisis de estanca-
(71) GREEN, Rosario, "La bancarizacibn de la econo-
mia mundial, deuda externa y nuevo orden econd-
mico internacional" en Cooperacidén econdmica

internacional; didlogo o confrontacidn, Ed.
CEESTEM-Nueva Imagen, México, 1981, p.120.



miento con inflacidn que el sistema confronta enton -

ces y cuyas secuelas persisten en la actualidaﬁ;;}n (72)‘

La banca prlvada internac1nnalfh ido cnnﬁep-f?

tualizada. pOr el Bentru de Estudlus T‘ min~ales dEﬂj
Nac1unes Unigas cumu banca transnac1unal y la deflnen |
como la capacidad gue tienen los bancos para actuar in=-
dependientemente de los interesés de las naciones en

las cuales operan y que asignan los recuréos financie-
ros siguiendo sus propios objetivos, recibiendo depb -

sitos y estableciendo sucursales o filiales de las gue

posee prupiédad mayoritaria en cinco o més paises. (73)

Esta banca privada internacional crece a tra-
vés de su red geogréfica, estableciendo sucursales, fi-
liales, oficinas de representacidén; y de manera insti-
tucional a través de clubes, sindicatos y holdings.

La banca privada internacional a su vez se ve ihpulsada
en éu expansidn por el mercado de eurodivisas vy lés nue=-
vas plazas financieras, que se les ha denominado comin-
mente dumo off shore banking, proliferando a partir de
la década de los setenta.

(72) GREEN, Rosarioc, op. cit., p. 120.

(73) Transnacional Banks: Operations, Strategies and
their effects in Developing countries, CET, ONU,
Nueva York, 1981, p. 3.




Este procesb de expansifn de la banca privada

internépig’gpfﬁliehtéjla5g2pan516nvde'loé bancos lati-

noamericanos mé rtentes, participando en el euro-

mercado en eoaliendo den -

sus-propios

paises de origen mediante créditos sindicados. (74)

Uno de los indicadoreé ﬁara hacer referencia a
la expansidn bancaria es el crecimiento del mercado inter
nacional de capitales y en donde se observa la parti-
cipacitn creciente de los bancos en el mercado de euro-
crédites. Asi, de 1972 a 1980, considerando dnicamente
a los bancos mas importantes, el nimero de éstos aumen-

to de 132 & 386, respectivamente. (75

La expansidén de la banca se vio lubricada al
centralizar los excedentes petroleros gue fueron reci-
clados al sistema bancario internacinnai, espécialmente
Eﬁ las dos alzas de precios del petrdleo en los afios
1974-75 y 1979-80. En el primer caso se reciclaron
86 mil millones de dblares y en el segundo 181 mil mi-
llones de délares; sumando un total acumulado para los
afios 1973-1980 de 345 mil millones de dblares, lo gue
(7 QUIJAND, J.M., La banca... op cit., cap. 6.

(715) ROLL, Lord, End the Chaos and build a new
system, Euromoney, Londres, noviembre de 1982,

pp.119-122,



representa la deuda latinoamericana total en 1984, (76)

-llD mll”mlllunes de délares, pasando en 1981 a 70 mil

millnnés dErdulares y en 1882, fluctubd alrededor de ce-

pur ln cual se desvanece la aFirmacmun que impern

en la decada de los setenta, en puantn~a que le exce—j 
dentes pétrnlerns era la principal causa de la eXpan-J

sidn de la banca privada internacional. (78)

La banca privada internacional, 4rgano fundamen
tal del asctusl sistema de cfedito internacional, se ca-
racteriza por destinar no solamente créditos a la pro-

duccidn, sino también créditos gue se realizan de manera

(76) Bank of England, Quarterly Bulletin, Federal
: Reserve Bulletin. Tomado de OCDE, Economic Out-
look, julio de 1980.

(77) Cuando hablamos de monto neto nos referimos al
monto de los depdsitos ya deducidos de las colo-
caciones de los bancos del Grupo de los Diez en
bancos de los paises de la OPEP. Véase Le Monde

, Diplomatigue en espafial, marzo de 1983,

(7 8 FAUTZ, Wolfgang, op. cit., p. 55.



“una proporc

especulativa que se reproducen sin cesar, desligéndose

cada vez més de su base material de valorizacién, es

pbhsiguiente,

decir, de:I
féﬂinflarse'al
sobrepasar ibsw1imites de Qaldfiiébfﬁhfreal.

Estos bances mayores. genapcias, .
crean medios de pago a través del multiplicador bahca-
rio de eurudivisés, asi como de la reinveféiﬁn de sus

propias ganancias, teniendo como resultado una masa de
beneficio-dinero incrementada gue ehtra cada vez més en
contradiccidn con la masa de mercanclas realizadas, por

lo que tiende a transformarse.en uno de los principales

puntales de la crisis financiera.

Estas ganancias también tienden a concentrarse
en un nimero reducido de bancos, en donde predominan
los norteamericanos, entre los cuales tenemos al Bank
of America, Citicorp., Chase Manhattan, Manufacturers
Hanover, J.P. Morgan, Bankers_Trusts, Chemical N;Y.,
First Chicago, Continental Illinois, Charter N.Y.,
First N. Boston, Wells Fargo, Security Pacific, entre
otros. Las ganancias de estos bancos para 1970 ascen-
dian & 1,001.7 millones de dblares, mientras gque para
1976 ascendian a 1,791.4 millones de dblares. E1 feng

meno. mids importante que se produce es el referente a



lag ganancias obtenidas por operaciones internacionales,

se obtuvieron fuer:

‘que crece a una tasa

en esaos: afios

medio anual en.ese periodo

8 ue btuvieron

Estas ganancias obtenidas via inflamiento del

crédito se enfrentan cada vez a mayores problemas para

ser

rembolsadas, tendiendo a generar una crisis banca

ria, que en el caso de E.U. ha sido desactivada por las

diferentes politicas gue se han aplicado al interior de

los bancos, asl como las propias politicas que han im-

plementado los paises deudores.

En 21 caso del sistema financiero norteamerica-

no se han presentado quiebras gue el Estado ha desarti-

culado del funcionamiento global del sistema y que en

esencia son resultado del prucean de concentracidn del

capital en ese pais. Véase'cuadro no. 3.

En este sentido; ae”EaI5Q1é gue en lﬁiqheq;ééfa

de la década de los ochenta desaparecerédn un tercio de

(79)

(8g)

Salomon Bros, United S5tates, Multinational
Janking, Nueva York, 1976.

ARANCIBLA, Cérdoba Juan, "Tasas de interés, co-
tizaciones del dblar y crecimiento econdmico
hoy", en Anélisis de la economis lationamerica-
ne y loa E.U., IEEc, UNAM, México, sep-dic.1982.



Cuadro no. 3

‘QUIEBRAS BANCARIAS EN E.U. 1977-198b

Afigs . No. de quiebras Dépésitas en dlls.
1977 5 205
1978 ' 7 , 854
..1979 0 ©10 . 111
om0t S 216
Co1eel e 382
“  '1§62'f_ R TEE ‘9 98
‘1983 o 3 400
1984 s nde
1985%  &3-'v“ ‘ j'ﬁ;d;lv
I

© 4. (*) De erero a mayo de 1985.

FUENTE: Coarporacidn Federal de Seguros de Depbsito,
Excélsior, 21 de enero y 24 de octubre de 1984,

Excélsior del 3 de junio de 1985.



los bancos actuales en E.U., al reducirse de 15,000 a

9,600 fnstituciones. ' (Bl)

.Lbd”SERRﬁ—>

llados,'y especlficamente la,de lhs latlnnamericanos tigj5 ,~;*

den también a tornarse incohrables, ya que se ven 1ncre-!*“'

mentadas al 1nst1tucionalizarse 1la 1nestab111dad de lasi'

monedas vy acentuarse elﬁpara:ter‘especulatlvu v1a‘slste~

ma de tipos de :émbi

Sin embérgdi

el sistema financiero internacignalise:ven resguardados
por el Estado para garantizar su permanencia en el siste-
ma y evitar una crisis bancaria generalizada, como la de

1929-1933.

(81) Excélsior, 4 de mayo de 1985.
(82) Véase cita no. 62 en donde se destaca el peso de

la deuda interna del sector granjero en E.U.

 bancos donde se apuntala



2.4.  EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO INTERNACIONAL
A TRAVES DEL MERCADO DE CAPITALES

ite la expansién

espec1fica—_

reditos y?de Lgsf

'_nueuas plazasnflnancieras denom1nadas DFF shnre béﬁking.

| .El mercado de eurocréditos encuentfé éﬁ ;figen
eﬁulé'década de laos afios treinta cuando el dblar (1933),
al igual gque la libra (1931) y otras monedas "fuertes"
abandonaron el patrédn oro, adoptando el llamado patrdn
cambios oro (Gold Exchange Standard), aumentando consi
derablemente lé;imﬁortancia de estas monedas dentro
del sistema ﬁinénciefu internacional al pasar a ser

parte de las reservas monetarias. (83)

En la posguefra, al escasearse los medios de
pago, se facilitd la expansibn del dbélar, ya que era
el dnico activo internacional que gozaba de la acepta-
cidn incluso ampliamente practicada por la comunidad

financiera internacional.

(83) Desde un punto de vista politico, el surgimien
to de este mercado se ve acaompafiado de dos he-
chos: la decisién de la Unidn Soviética de sa-
car sus dblares de E.U. por temor a que se los
congelara v depositarles en Europa; y por la
decisitn de los chinos en 1949 de sacar sus dg
pisitos de los hancos norteamericanos para de-
positarlos en bancos soviéticos, ubicados en
Paris, evitando as{ un posible congelamiento
de sus depOsitos en E.U.



.

~Pero en realidad la conformaci6n del mercado

'dé5ﬁégos‘norfeameri¢aqg in mercada de dé

... lares en el centro de £ ’U:I_‘_Qp a
vitalizado al ser la snlubiﬁn temporal para proveer de
liquidez internacional al sistema financiero a falta
de capitales en ese momento. Es agqui donde el dblar

tiene su-principal motivo de aceptacidn, al ser una sg

lucifn al principal problema del sistema financiero in

ional: ‘la liquidez.

Los euroddlares son agquellos dblares gue san
depositados por un residente o no, fuera de los E.U..
Asi, un alemén que deposita dblares en un banco de su "

pais esté creéndq un depfsito en eurodflares. (84)“ o

vElQbanCQ depositario no tiene que sef:hééééérig
mente eufdpéq;,Siﬁn puEde estar ubicado en éuaiﬁﬁiér
otro lugar déi ﬁQnd6. En realidad el prefijo "euro"
puede aplicaréé.é‘cualquier moneda depositada en un
banco fuera de su pals de origen, pero en la préctica

ge aplica a aquellas monedas "fuertes" convertibles que

(84) GISBERT, Antonio y Sartorius, José, Eurocdblares
y eurocbonos, Ed. Anaya, Madrid, Espafia, 1972,
ppo 21"2“.

Este fendmeno se ve re~



pueden ser UbJEtO de uperacinnes activas y p551vas a

curtofplazq;dei§ gf% %5  ’ﬁrigen y'en volumenes caonsi
derable S6n, & \’(u uro, ya que
es caracterlstlcu que lns principales sujetos ‘activas
en este mercadosean las entidades bancarias localiza-
das en plazas euraopeas, como lo son Luﬁdfes, Paris,
Frankfuft,.Milén, Bruselas, Amsfefdam, Zurich, Ginebra,
Basilea, tradicionalmente, y se ven complementadas en
la década de los setenta por las nuevas plazas financig
ras localizadas en los paises.subdesarrollados, asi co-

mo por el segundo centro financiero internacional més

importante, que es Nueva York.

En este mercado de eurocréditos participan en
las operaciones las monedas mds fuertes, por lo que se
le ha denominado tamhién mercado de euromonedas. Asi,
el 75% de las transacciones se registran en ddlares,
el 10% en marcos alemanes, 6% en marcos suizos y 2.5%

de las operaciones se realizan en yens. (85)

Si bien el porcentaje més bajo de las operaciones
se realizaban en‘yens hasta 1984, dquel tiende a revita
lizarse al internacionalizarse el yen, transformandose

en una importante herramienta de las finanzas internacig

(85) Excélsior, 19 de marzo de 1985.



- sus -fluctuacione

nales. En el pasado el goblerno japones cuntralaba

”lu que:le permitia manejar

1 sector prndunt1v0,  

zadao par‘presinnes de £ U;;

igJapDn,en lus anos‘ocﬁenta, ascendiendo en 1984
’ 6 hh mil millones de délares, de donde el 75%
proviene de E.U. Desde un punto de vista poli-
tico este superavit déﬁe ser compensado par
flujos de capital externo a largo plazo campa-
rables al superdvit.en cuenta cnrrieﬁte. Pero
practicamente se puede decigiﬁue la presiéh di-
recta de E.U. vé_en el sentidu'de,que,les es

mas redituable importar capital que productos.

2) Para gue los bancos norteamericanos tengan acceg
s0 a los mercados monetarios Jjaponeses, especial
mente & los cincuenta mil millones de dGlares en

fondo dE'prenéiqheéﬁ a-

(86) Véase Le Monde Diplomatigue en espafiol, agosto
de 198h y Excélsior, 11 de febrero de 1985.



El crecimlentn del mercado de capltales hasta

1983 fue del urden%defz'uzu'blllone”fqg:dulanes«(;~uas

Wﬁde dnlares mlentrastque E"U lD hizo en 396 i1 milles

nes de dulares. ” 381nte afios, de 1860 a 1980

los créditos bancarlus brutus gue registra el Bancn de
Pagos Internaci cieron B una tasa anual de

25%.

Los bancos localizadog en E.U., Gran Bretafia y

los off'éhoref :gﬁfpépel de liderazgo en

la expansién? 'rﬁfds, al representar el
66% de los credltus.alcanzadus hasta 1983. Aqui el df
lar cnntlnua 51endu la d1v1sa predominante, ya que el

75% de las operaciones se efectﬁan bajo esta denomina-

d
ClONe.

En la década de los sesenta, existian dos mer-
cados financleros internacionales, el de la potencia hg
gemonica capitalista (Nueva York) y el del principal
centro del cemercio mundial (Londres), pero con la ex-
pansidn internacional del crédipo en los setenta,lque-

dan conformadas nuevas plazas financieras transnaciona-




les en las zonas subdesarrullladas.(ufﬁ shore banking)

alcanzandbwenuibs,aﬁds?‘ubslgu1'ntes un altn chcimien

'ﬂ;representa el

‘;

22.2% de lus creditnsbotorgadus tntales. Aqu1 es des-
tacada la part101pac1un de E. U., ya que en estas pla-
zas la cantidad de créditos en sus bancos ascienden a
180 mil millones de dblares, como se observa en el cua-

dro no. 4.

La importancia de este mercado de préstamos,
que encuentra en las nuevas plazas financieras una nug
va forma de expansion, es la de generar medios de pago
sin ninguna relqcién con el crecimiento de la produccidn
de mercancias y su comercio, y es agul donde se alienta
el inflamiento del crédito por conducto de la banca pri
vada ihternacidhal,‘al no existir autoridad algﬁna o
institucidn supﬁahacinnal que regule el crecimiento de
este mercado n;éu?vinculacién‘cnn las necesidades de

la economia internacional respecto a la liquidez.

Los principales elementos a través de los cua-
les se propicia un inflamiento del crédito son la crea-
cién de medios de pago via el multiplicador bancario
de eurodivisas, la reinversidn de ganancias especula-
‘tivas, asl como la libre circulacidn de dinero captado

por la "economia subterrdnea".



. Cuadro no. 4

CREDITOS EXTERNDS BRUTDS DE BANCDS QUE REPORTAN AL BANCD DE PAGOS f“TERNHCIUNALESl
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983
(Billones de dblares)

, Estados De los ore
ghore
Unidos cuales:
.centers e Otros
) Facilidades de off
Gran : bancarias  baricos | shore 3 Gran
Bretala Europa Canadé Japbn .. internal. de E.Uf Total centers Total
Créditos en moneda nacional _
Créditos en moneda nacional 26 121 2 31 3a9 166 | 735 5
Créditos en moneda extranjera 456 424 40 78 7 1013 270 2024
Total 82 5&52 Cw2 109 3% 180 1754
Total sin E.U. . 1177 : ! 7
De los cuales son 737 : 389 166 © 1292 (73%)

créditos en dls.

)

(1) E1 Grupo de los Diez, Luxemburgo, Suiza, Austria, Dinama}ca Irlanda y sucursales de 108 bancos estadounidenses en

los off-shore centers.
(2) En Bahamas, las Islas Caiman, Hong Hong, Panamé y Singapur.
(3) DOtros bancos en los off-shore centers mis créditos en oiros dos off- shore centers: Bahrain y las Antillas Neorlandesas.
(4) Ladistribucifn de los créditos de los bancos europeos continentales es como sigue:

.
Francia Luxemburgo Alemania Paises Bajos Eélgica Italia Austria Suyiza Otros Total

Moneda nacional 21 2 43 12 ©3 1 7 31 T 121
Moneda extranjera 120 ay 20 L6 - 58 35 18 29 14 L24

Total 141 86 63 58 . Bl 36 25 60 15
(5) Estimado para los bancos que no repartan'menciunados en &l (2) y todos los bancos localizados en Bahrain, Libano, y

las Antillas Neorlandesas. Para Hong Kong, los activos de los bancos excluyen los del sector no banquero.
(6) Excluye las posiciones en moneds extranjera de residentes: $ 439 hillones, de los cuales $ 222 estén en dls. de E.U.

y $ 106 billones en otras monedes extranjeras. Los créditos en dblares de E.U. representan 73% del total de créditos

en monedas extranjeras (§ 1,070 billanes fuera de § 1,458 billones).
n Las otras monedas que Jjuegan un papel significante en les posiciones de monedas extranjeras de los bancos que reportan

sl BPI, son el marco alemédn (12%), el franco suiza (6%), el yen japonés (2%), la libra esterlina, el franco francés y
la moneda de los paises bajos (cerca de 1% cada uno). ‘

FUENTE: The Fund, Commercial Banks and Member Countries, en Dccasional Paper 26, Washington, D.C, April, 1984, p.3



[

Para manegar un caso, podemus dec1r comm la

plaza Flnanclera ublcada en'Panama din acceso alilibre

ta activ1dad

denses. (80)

Este»négﬁcin de los estupefacientes produce
80,000 mdd anuales vy sé}amente es superado en la Bcono-
mia norteémericana por la industria del petréleo. Agqui
los bancos Fabilitan los medios para : lavar el dinero
SUDlD, Flﬁan01ar nuévas empresas y permltlr el acceso

al mundo de valnres y acciones. (BB)

El euromercado se caracteriza porque los agen-
tes gque ofrecen los fondos se constituyen por bancos vy
actlan en forma sindicada para conceder préstamos. En

un crédito sindicado existe un banco lider y varios més

(87) Va han existido 1ndlclos de intervencidn a tra-’
vés de una comisifn bancaria para esclarecer
algunas actividades dudosas gue practican algu-
nos bancos, como es el caso del First National
Bank. Véase Excélsior 9 de abril de 1985.

(88) Estos bancos fueron bautizados por el hampa y
la politica coms '"coin - o - washers (maqui-
nas lavadoras de dinero). Véase Semanarioc Tiem

po, México, 6 de mayo de 1985.



que se asocian a la uperaciun,‘dlver51ficandu sus

~riesgos e 1ncrementandn el munta de capltal a prestar.
- 8e podrla d901r que ‘el 90% de los prestam‘ mSE Dbtle—

nen por. esta via.

Eh el cuadro na. 5 se observa'la‘evulucién de
 105 creditos sindicados de los paises subdesarrocllados
respecto al total del mundo en el periodo 1961-80, pa-
sando de 29.4 mil millones de dblares en el periodo
1371-75 a 155 mil millones de délares en el periodo
1976-50, es decir, de 1971 a i980 los paises subdesarrg
llados captaron el 48.2% de los créditos sindicados del

total de la deuda mundial.

Una vez analizados laos elementqs'dug permiten.
el crecimiento de los flujos de crédito bahﬁario inter-
nacional & través del mercado de capitales, pasemos a
analizar los factores enddgenos que hicieron posible 1la
dinamizacifn del endeudamiento externo de América Lati-
na, a partir de su insercién en la economia mundial,
asi como los efectos negativos de ese capital de prés-

! s 2
tamo para las economias de la regidn.



Cuadro no. 5

CREDITDS BANCARIODS SINDICADOS CONCEDIDOS A PAISES EN DESARROLLD
1971 -~ 1980
(Miles de millones de dls.)

Grupo Total
1971-1975 1976-1980 1971-1980 #'
Paises en desarrolloc no petroleros 21.4 109.9 . 131.3 34,3
Paises de la OPEP 8.0 45.1 53.1 13.9
Todos los paises en desarrcllo 29.4 "lSS.D 1844 La.2
Total de la deuda mundial B3.2 299.6 382.8 100.0

)

(1> Con respecto a la deuds mundial total.

FUENTE: Richard 0'Brien, "Private Banking Lending to Developing Countries",
Documentos de tratajo del Banco Mundial no. 482, agosto de 1981,
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CAPITULD 3

EL PROCESO DE ACUMULACION EN AMERTCA LATINA Y

3.1.  INSERCION D

IA EN LA CIRCULACION
DE MERCANC RS

Con el:dﬁscuhﬁimiehtd.dENQmérinﬁ_Latiﬂﬂ en el
siglo XVI se prbduﬁen‘trénsfurmaciunes en la economia
mercantil, ya que‘se presentan las condiclones para la
expansifn del comercio maritimo, estableciéndose en es-
ta forma la creacién del sistema econémico mundial en

la era mercantilista del capitalismo,

La insercifn de América Latina al mercade mun-
dial en los siglos XVI y XVII se da a través de su eco
nomia minera principalmente, ya gue lo que caracteriza
al mercantilismo es la exportacifén de metales preciosos

(oro y plata). (89)

Estas exportaciones contribuyeron " al aumento
del flujo de mercanclas y a la expansifdn de medios de
pago, que, al tiempo que permitiernn el desarrollo del
capital comercial y bancario en Europa y allanaron el

camino a la creacifn de la gran industria (90)

- o -

(89) Véase PAZ, Pedro y Sunkel, 0., E1 subdesarrollo

latinpamericano y la teoria del desarrollo, Ed.

. Biglo XXI, 13a. ed., México, 1979, pp. 271 a 298.

(90) MARINI, Ruy Mauro, Dialéctica de la dependencia,
Ed. Era, 5a. ed., México, 1981, p. 17,



- 89 -

Pnsteriormente con la Revulucién Industrial,

dose a su vez la primera divisidn internadiéﬁélf

trabajo de manera articulada, en donde América Latina

se inserta a esta a través de su seciul dyrohibliery- @x=—- - -

portador. Este periodo se caracteriza por la hegemo-
nia briténiba, consecuentemente el rol gue juega Amé-
rica-Latina es el de ahastecerla'de materias primas a
cambio de manufacturas y deudas. (91) Aungue cabe des
tacar gue en la segunda mitad del sigleo XIX, E.U. empie
za a estrechar sus relaciones con América Latina, repre
sentando para ellos la regidn més importante de los pal
ses subdesarrocllados en términos comerciales y la segun
da en importanbia de todas las regiones del mundo, ya

que sblo es precedida por Europa. (92)

El capital de préstamao més la inversiﬁn'extrén{
jera gue se destina a América Latina tiene un cnmpurtéQ
miento de expansidn cuando en los palses desarrollados
se presenta sobreproduccién y sobreacumulaci6n.

—

(91) Idem.

(52 Para consultar estadisticas véase Robertssaon,
M. Ross, Historia econdmica norteamericana,
Ed. Bibliogréafica, Argentina, 1959, pp. 351-359.



NP

A ln largn del sigln XIX y prlnciplos del XX,

rrullado 1os afios 1620~ 1825 1ééd;1873 ‘1880-

1830, 1902 1913'y 1920- 1929 Estas oleadas de préstamos

tendlan»a finalizar con las crlsls econémicas (9}) de

los pé{sés de América Latina, dué destacaban entre las

demds regiones subdesarrolladas por la captacidn de ese
capital de préstamo y de inversidn extranjera directa.
Al interior de la regidn lationamericana sobresalieron
Méxica, Cuba, Chile, Perl, Argentina, Brasil, Venezuela
y Colombig principalmente..Lus paises desarrollados
que proporcignaron esos capitaies sgn, en orden de im-

portancia, Bran Bretafia, Francia, Alemania y Estados

Unidos.

En el siglo XX, y especificamente a mediados de
los afios cuarenta, América Latina se inserta al mercado
mundial a través de sus materias primas (algunas con
cierto grado de elaboracidn) y de sus manufacturas (por
el bajo costoc de sus salarios pégados), sobre todo las

de bienes de consumo duraderco.

(393 MARICHAL, Carlos, "Perspectiva histfrica sobre
el imperialismo financiero en América Latina",
Economia de América Latina no. 4, CIDE, Méxicao,
merzo de 1980, pp. 13-44,




———n g

Aqui lns palses desarrnlladus incrementan su
ingerenc1a en lns paises latinnamericanos al controlar
la pruduccion y nomerclalizaciun de determlnadas mate-
rias primas y manufacturas a traves de las empresas

transnac1unales.

Este periodo corresponde a la segunda divisidn-- -

internacional del trabajo, en donde E.U. emerge como
pais hegemdnico. En términos de Marini la segunda di-
visidn internacional del trabajo conlleva a la "integra
cibn capitalista de los sistemas de ﬁroducciﬁn" (94),en
donde se sientan a su vez las bases para la posterior

disgregacién del proceso productivo.

En este periodo, E.U. estrecha méAs sus relacio-
nes econbmicas con América Latina. Asi, en 1950 el 28%
de las exportaciones de E.U. se destinaron a la regién
y del total de sus importaciones el 35% provinieron de
ésta; en tanto que para América Latina las exportaciones
hacia E.U. representaron el 4B% del total en ese mismo
afio, mientras que las importaciones praovenientes de ese

nais ascendieron al 50%. (95)

(9y) MARINI, Ruy Mauro, "La acumulacidn capitalista
mundial y el subimperialismo", en Cuadernos Po-
liticos no. 12, México, abril-junio de 1977,
p. 22. .
(95) SELA, Las relaciones econdmicas de A.L. con. E.U.
' 1982-1983, Ed. Siglo XXI, México, 1983, p.87.



n 1952 1

‘imperialistas. (gue representaron

80% dél tnt§i $aHa£ai),,ascendian a-h8;770 millones de
ddlares vy Qé;éi;;éz—iiééééggnam“Mh‘ mwﬁiiln%ég_dé”aéia—
res; mientras que la exportacidn de capifales a largo

plazo en el periodo 1951-1961 alcanzd fue del orden de
71,000 millones de dflares. De este total, el 60% eran

piblicos y el 40% privados. (96)

Los capitales plblicos y privados que se desti-
naron a los palses subdesarrollados ascendieraon a 45,5

miles de millones de ddlares.

El capital plblico se subdivide a su vez en do-
naciones plblicas y capital a largo plazo. Las donacio-
nes plblicas representaron el 58% del capital pdblico,y
de éste, el 96% se destind a los paises subdesarrolla -
dos. Por lo que respecta al caﬁital privado, el 31% se
destind a los paises subdesarrollados (representando la
inversidn extranjera directa la mayor parte) y el resto

fue canalizado a los paises imperialistas.

(96) JALEE, Pierre, El imperialismo en 1970, Ed. 5i-
glo XXI, 5a. ed., México, 1979, pp. 56-57,91-92.
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Del total mundial de las expnrtaciones de capi=-
tal en -195u E;u. participa can alrededur ‘del 65%, la
que representa el doble de sus expurtaclunes de mercan=-

cias. “ (97)

En este @ltimo tercio déi?éigluvxx se presenta

n-de la divisidn intermacional del -trabajo, -

Cl\

 »_w_una maduiaaz
producto de la crisis orgénica por la gue atraviesa el sis-
tema. Esta modulacidn se basa en una creciente fragmen-
tacidn del proceso productivo en varias operaciones par-
cializadas ejecutadas mundialmente en diferentes Areas
de produccibén, y como Herbert de Souza anuta:‘ "Este
efecto podria ser ohservado camo la culminacién del pro-
ceso de internacionalizacibn del circuito capitalista,
donde el objetivo central de la relacibdn capital... es
realizado a niveles mundiales mediante una compleja y

contradictoria articulacidn con varias formas sociales

nacionales." (98)

Es por esto gue el sistema econimico mundial fun
ciona cada vez més globalmente y el mercado mundial ad-
guiere mayor importancia. De ahi que la politicas econ6-

mica que se aplica en los palses desarrollados tiende

(97 Idem, p.92.

(9g) S0UZA, Herbert de, "E1l concepto de capital mun-
dial" en Cusdernos semestrales Estados Unidos,
perspectiva latinoamericana, CIDE, México, 2do.

semestre de 1980, p. 15.



a impactar a escala internacional, especificamente la

politica gue implementan los E.U.

Esta internacionalizacifn de la produccitn se da

particularmente italistas desarro-

lladdé» /aiSESHcaﬁitaliétés

a‘concentrarse en. un

subdesarro

nimero reducido’de paisest

En América Latina, paises como Brasil, Colombia
y México que tienen un mercado interno considerable den-
tro de los paises subdesarrollados, se integran a la ecg
nomia mundial a través de la "industria maquiladora",gue
se caracteriza por la producecidn parcial utilizando in-
tensivamente mano de ohra, sin alcanzar las‘dimensiunes
de una industria completa. Tal es el caso de la indus-
tria electrdnica (especificamente de la semiconductores)

y la textil, entre otras.

Esta fragmentacidn del proceso productivo se da
de una manera mAs amplia en otra serie de paises que se
caracterizan por presentér mercados internos reducidaos y
limitados recursos naturales, pero gque se insertan mayor
mente al mercado mundial a traVés de la exportacidn de

manufacturas, llegando a constituirse esta forma de in-

sercidn en el eje dindmico de su economia. Tal es el caso

de Hong Wong, Taiwan, ReplOblica de Corea y Singapur. (99)

(99) Idem.



E.U. al Fragmentar su proceso de produccidn pro-

picia la 1nserc1an de America Latina a este proceso me -

diante el estab1201mlentn de algunés‘empresas maquilado-
ras, importando pusteriar ente stﬁs productos bajo las
fracciones éDG.BD v 807;00 dei Cédign aréncelario nortea-
mericanao. Dichas fracciones establecen gue "los productos
ensampblados en cualqulier parie del mundo con compunenbes -
parcial o totalmente norteamericanos, pueden retornar a

Estados Unidos pagando derechos de importacifn lnicamen-

te sobre el valor agregado en el extranjeroc." (1a00)

Las industrias que utilizan estas ventajas aran-
celarias son la metalmecénica, la electrdnica, motores y
textil., Cuando esta transferencia es realizada por las
empresas transnacionales utilizan todas los medios més
desarrollados (capacidad drganizativa, comercializacidn,
telécomunicacines,-transpurte, informacibn), poniéndolos

a la par, en términos de eficiencia, con los paises desa

rrollados. (101

Esta internacionalizacidn creciente del proceso
productivo se desarrolla paralelamente con la interna-

cionalizacidn,también creciente, del sistema financiero,

(100 Idem, pp.77-79.

(101) RIVAS, S5psa Eduardo, Funcidén de las industrias
maquiladdras en la promocidn de polos de desa-
rrollo industrial, Tesis de Licenciatura en Econ.,

FE, UNAM, México, 1973, p. 22.

|



slendo ambos producto de la larga fase recesiva por la

que atraviesa el sistema capltaliata y cunfigurdnduse

en elementus:amurtiguadores del descenso de la tasa de‘

gananc1a.

Esta internacibna zad1un"inanciera'a traves;

de la expan81nn de la banca privada intern3010nal cnbra

mayor 1mp0rtancf' que la expan51cn de las empresas trang
nacionales que encuntrarun su mayor dinamismo en decadas
anteriores, y si bien su extraccitn de utilidades es sig-

nificativa, en comparacién con los intereses extraidos

por los créditos bancarios, tiende & disminuir.

En términps generales, mientras que el mercado

de eurocredito : cénza un monto en. lQBI‘dé?lTBDD'mmdd (102)
la 1nver51un extranjera dlrecta alcanzu SDU mmdd en ese
afio con sus BZ,DDD filiales en todo el mundq, alcanzando

un total de ventas de 2.6 billones de dblares, de los

cuales sus filiales vendierun,BDDimmdd. (103)

Asi, como histéripamenfé hemos nbservédu, el es-
trechamiento de relaciones econdmico-politicas de E.U. vy
A.L. también observamos que esta expansidn de capital

se concentra en buena medida en A. L.

(102) World Financial Markets, mayo de 1982,
(103) TRAJTENBERG, Ra(ll y Vigorito, Rall, "Economia vy
politica en la fase transnacional", en Revista

de Comercio Exterior Vel. 32, No. 7, México, ju-
‘lio de 1982, pp. 712-716.



Al interlor de America Latina, E.U. planea el

sector al que destlna tantunsu 1nversion dlrecta como

su 1nd1recta

ricafddh en

plazasg ‘financieras

de dependencia se .
quédesvla interna-
mente cobra mayor

‘rl ada irternacio-

este, se ve:

T errumplda por la CrlSlS generallzada, en

ls actualldad esta estd retomando su sendero nuevamente.

(104) Excélsior, 12 marzo de 1982.



=

3.2. EL PROCESOD DE ACUMULACIDN DE CAPITAL EN AMERIEA
LATINA '

.‘ Si bien el pruceso de acumulacidn de capital a
escala 1nternaciunal integra a los paises desarrollados
y subdesarrollados como un sistema global que da integri
dud @ sus partes al presentarse como un todo, existen

importantes diferencias entre éstas.

Las diferencias existentes entre los palses
desarrollados y subdesarrollados afldran en la magnitud.
y estructura del ahorro, en la formacion de capital, en
la inversidn, en las formas de industrializacién, en la
participacidn del Estado en la economia, eﬁ el endeuda-
miento externo, etc., siendo regulados por relaciones

tanto econdmicas como politicas y sociales.

Analizar el endeudamiento externo de la regidn
sin vincularlo a su proceso interno de acumulacién de ca
pital nos llevaria a una versidn parcializada y superfi-
cial. Es por ello que surge la necesidad de comprender
el desenvolvimiento econdmico de la regidn para rescatar

las condiciones endbgenas que lo hicieron posible.

La acumulacidn de capital gue permite reproducir
un sistema econfmico la entendemos como una parte de ca-

pital adicional (plusvalia) que se invierte para acre -



——— e

centar la pruduc01un a través de la industria como eje

dinam;qp apital adicional a su vez*;;f;f”’
més plusvalia,

| a_magnitud de esta acumulacién ﬂé,:apiﬁai de-
penderd de la proporcidn gue se establezcafehtre el ca-

pital y 1la renta.

Este PToceso de acumulacidn con las contradicc1o

nes que se derivan de su funciunamientu, asi como de las

medidas contrarrestantes que se aplican, adquiere congno
taciones distintas de acuerdo al pals de gque se trate,

ya sea desarrollado o subdesarrollado.

Si bien América Latina se inserta al ser descu-
bierta a la circulacidn de mercancias y capitales, en
su interior se desarrollan elementos de corte capitalis—
ta que le permiten desarrollar una acumularlun nrlglna-
ria de capital, al acumular cuantiosos excadentes.‘51n
embargo, esta acumulacidn no prospera sino por el ﬁdh-
trario, se reduce (en comparacidn con la masa de su po-
blacidn), lo gue provoca que cuando se inicie su fase
industrial, la regidn conserve muchos de los rasgos ca-

racteristicos de la estructura coloniel. (105)

(105) BAGU, Sergio, Econamia de la sociedad colonial,

£d. Atenea, Argentina, cap.V; y
Tulio, Historia contemporénea de A.L., Ed. Alian
za, Madrid, Espafia, 1972, cap. 1.
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Ademas, lus palses latlnuamericanus no lleva—

ron una‘tr”nsform601un en: su ecnnumla dEbldD a que fal

v _' o o
to,ccpm ,n,Hymer,‘>"un_esfuepzo an;tlca

consc1ente“de establecer las condiciones. de duccién.

capitalista moderna mediante la liberac una fuer
za de trabajo asalariada y el apoybid‘ Hna,cié§é indu§

trial que la organizase." (106)

La falta de una clase industrial en América La-
tina a finales del siglo XIX y principios del XX no le
permitid al Estado desarrollar su sector iﬁdustrial al

no contar con una clase industrial gue lo desarrollara.

Por consiguiente, el primer problema a resolver era el

de conformar una clase industrial.

En el caso mexicano, el Estado impulsa la confor
macidén de esta clase industrial.al influir en su organi
zacidén. Asi, el Ministro de Industria, Comercio y Tra-
bajo, J. Pani, influyd en la organizacidn de los grupos
empresariales mexicanos al cneér la CONCANACO en 1917 y
la CONCAMIN en 1918, con la finalidad expresa de alen-

tar la mentalidad empresarial necesaria para ejecutar

Qaoe) HYMER, Stephen, "Mercado mundial e internacio-

nalizacidn del capital" en Monthly review, Ed.
Harry Magdof y Paul M. Sweezy, Vol. 2, New York,

Sep-oct. 1978.
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el proyecto industrial nacional. (107)

'nidas‘pdf lus palseé“desarrﬁliados en;. surFase inlclal
de 1ndustrlallzac1un, ya que estus ultlmns cnntaron en
su momento con excedentes extraidos en América Latina,
cantribuyéndo'dé esta manera é’ampliar su base de acu-

mulaecién. =

El capltal‘ému”éq

Ds‘palses latlnoamerlcanos

si blen presenta en:su: rocesu'de acumulac1un rela010-

nes de dEpEndencia ﬁréjﬁé:i;los paises desarrollados
v especlfibanr“% é@téfé Estados Unidaos, también_ub—
serva cuntra, ‘iaﬁefEntes al modo de prnduccién
capitaliét Iin erlur de cada pals, agudlzandose és-
tas en la medlda en. que:avanza en su proceso de 1ndus—

triallzaciun.ﬁ “

Este proceso de industrializacién emprendido

por América Latina en los sfios cuarenta, basado en el

(107) ARRIOLA, Carlos, Los empresarios y el Estado,
Ed. SEP-FCE, México, 1980, p.
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mndelu de sustltucion de 1mpurtaciones de blEﬂES can

menar elaburaciqn a bienes intermedlos, hasta llegar?

la crlsis generalizada de 1929 que gulpeu cnnAmas Fuer
za a los palses industriallzados. favoreciendu esta

primera fase de industrializacién.

La mentalidad predominante en los circuleos acag
démicos,en los Gobiernos, asi como en los organismos
internacionales gue estudiabaﬁ "cAmo desarrollar A.L."
como es el caso de la CEPAL, centraban la atencidn en

que A.L. podia crecer sAlamente "hacia adentro".

Al respecto Prebisch apuntaba en el primer in-

forme de la CEPAL en 1949:

"Anteriormente a la gran depr951nn el desarro-
llo de los paises latlunoamerlcanns r901b1a un gran es
timulo del extranjero a traves del cnnstante aumento
de las exportaciones ... Estos palses ya no tienen al-
ternativa por este cauce ... la industrializacién sE
ha convertido en el mé&s importante medio de expansidn".(108)

(108) ONU, El1 desarrollo econémico de América Latina
y sus principales problemas, ONU, Nueva York,
1950, p. 6.
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Esta institu01unallza01on de la sustituciun

pals, aungue en su faorma general se puédEjdec;rgqué“sus

fases principales son dos: (109)

En la primera, que comprende los afios 1929-44,
se llevd a cabu‘la sustitucidn de bienes na perdurables
de consumo final y en algunos paises como Brasil, se
inicia el proceso de sustitucidn dé biemes intermedios

y de capital. : '

En la sequnda fase, ﬁue abarca los afios siguien
tes a la terminacién de la Segunda Guerra Mundiai hé$ta‘
mediados de la década de. los sesenta, se caracter126 por
ser un periodo donde el crecimiénto 5e desarrullﬁ‘més
"hacia afuera" gue hacia el interior, ya gue mejord el
poder de cmmpré de las exportaciones en relacifn can
el proceso de sustitucidn de'impnrtaciunEB. Agqui este
proceso avanza a los renglones de bienes de consumo du;

radero, algunos bienes intermedios y de capital.

(109) Véase TAVARES, Ma. Concepcidn, De la sustitucion
de importaciones al capitaelismo fimanciero,
Ed. FCE, México, 1979, cap. I.
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Este prucesu de industriallzaclon traJo con51-

go tasas de crecimien o superinres a laa de mtras re-~

medio anual ue en el periudo‘lgsu 1980 crecis

Ca .
en 5.5%. (110) ;De_l950 a 1969 el crecimiento de Amé-
rica Latina Fue mayur que el de los demés palises 'sub-
desarrollados (5.0%) y los paises desarrolladas (4.7%),

exceptuando a los paises socialistas (8%). (111)

Cabe hacer notar que este proceso se desarrolla
de manera mas avanzada en Argentina, México, Brasil,

Chile, Colombia y Uruguay. (112)

‘Si bien este crecimiento econbBmico tiende.en
promedio =s ser'alto, en su desenvolvimiento se observa
un comportamiento ciclico, presentando consecuentemente
periodos de auge y crisis como se observa en la gréafica
ﬁendiendo a profundizarse esta (ltima en la década de
los ochenta.

(110) ONU, Estudio econbdmico de América Latina, Nueva
Yurk 1871, cuadro no. 1l4.
(111) Indlcadures tomados de Ramos, Joseph, "Urbanizg

cién y mercado de trabajo", en Revista de la
CEPAL no. 24, Santiado de Chile,
(112) Para ver el comportamiento de los coeficientes

' de importacidn asi como de industrializacidn
véase a FURTADo, Celso, La econamia lationameri-
cana desde la conguista ibérica hasta la revolu-
cibén cubana, Ed. Universitaria, Santiago de Chi-
le, 1973, caps. X y XI.
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Este creclmienta ecmnumlcu que se aceleru en .

Amerlca Latlna v1a sustituciJ

té desde Flnaleside lus,ann

proceso de lﬂ ‘strializacinn

el mudelu de acumulacian, al nﬁ poder‘cn_fnrmaf‘un sec
tur prnductor de bienes de capital y al no puder ampliar
suficientemente el mercado interno. E1 no poder generar
internamente la maquinaria y el equipo necesarios para
continuar su proceso industrial induce a América Latina
a seguirlos importando, generéndu un crecimiento estruc
tural de las importaciones de este tipo, con el consi-
guiente déficit comercial en ascenso, gque fue cubierto

en gran parte por deudas extarmas. (113)

Asi se puede ver que el déficit externo genera-
do por el sector industrial de América Latina en 1955
’efa equivalente al superfvit generado por la actividad
econfmica; pero a medida gque se intensifica este proce-
so, el déficit crece més répidamente, alcanzando en 1975
un manto de 28,387 mdd, es decir, 5.6 veces mas gue en
1955. (114)

(113) Véase FAJNZYLBER, Fernando, La industrializacifn
trunca de América Latina, Ed. Nueva Imagen, Mé-
xico, 1983, pp. 207-208.

(114) Ibid.
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Este procesu de sustitucidn de importaciones fue

un prnceso "natural" deklndustrializacinn en lus pBlSES

" industrializacién a mediados del siglo XX, (ll5) escapan

do de ser un proceso natural vy constifuﬁéhdbse en un pro
ceso "parcial" y cerrado que al responder a las restrccio
nes del comercio exterior procurd repetir aceleradamen-
te, en condiciones histfricas diferentes, la experien -
cia de 1la industrializacién de los paises desarrollados,

como sefiala Concepcidn Tavares. (116)

En esta forma, se hace dificil abastecer los mer
cados ya existeﬁtes a través dé una politica proteccio-
nista y se dificultan las facilidades de financiamientn,
as{ como el ampliar el mercado interno como eje de diVeg
sificacidn de las actividades productiuaé, conformando
una estructura industrial gue permita asegurar la repro-

duccidn ampliada del capital.

Este patrdn de acumulacibn tuvo su agotamiento

al finalizar la fase de sustitucidn fécil de productos

(115) BENNETI, Carlo, La acumulacidn en los paises cap.
subdesarrolledos, E£d. FCE, Méxica, 1979, cuarta
. parte.
(116) TAVARES, Ma. Concepcitn, op cit., p.
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lo que detuvo el ritmn deicrenlmiento deflé“?egiﬁn e

,fm851va tecnulugla y'capital‘extran =5

estea:su vez, en el factor dlnamrco d

’fde 1a industr1a112801on.-,

Este patrﬁﬁﬁde acqmﬁléeféhftﬂQﬁ;ﬁ#hb]ﬁiedra
angular g la industria de bieneé’délcnﬁéﬁhu duréderu
y algunos bienes intermedios héjo la hegémunia del ca-
pital extranjera (en dnndé E.U. ocupa un lugar prepoﬂ
derante), lo que agudlzn la dependencia tecnolnglcu -
industrial y acelernEla 1nternac1unallzaclan de las

(117)

economias de Ameri'

El‘procea; ternn'de acumulac1nn nu pudn reci-

blr unsa prnporc1u‘ :de capltal naciunal que ln

ampliara, pur lu ‘que este np pudu cunfigurarse en. el

eje dindmico de la acumu1801bn,.debidn en gran parte a
que fuer sometidao por el capltal Extranjero. Las prln—
cipales razones por las gue el capital nacional se vio

limitado fueron:

D e —

(117) PIZARRO, Roberto, América Latinma, la nueva eta-
pa del capitalismo y la crisis econfmica mundial,
en Comercio Exterior, Méxicao, abril de 1981,
pp. 391-410.



m
~

b)

c)

 ciqq‘dgL:

e ;Eonsumo”suntuarlo.
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La limltaciun del crec1m1ento de laiuapltallza—

,cueﬁcié”dél,le %

de 1la deendencla‘tecnuloglcah

- Una CEpECldBd 001Dsa;enzla planta prnductl

Va.

s &

La canalizacién inadecuada de ese excedente eco

némico, consecuencia: del: =

Tt “Br201m1entn 1nnecesar10 de sectores impro—

ductlvus (serv101ns)

- Cuncentraciun del“financiamig or ‘un
nimero reducido de empresas. -

- Especulacién en actividades hdfﬁﬁﬁduﬁﬁivag.

- Fuga de capitales.

La transferencia del excedente econdmico al ex-

teriar, fendmeno gue se vio agudizado por:

- El deteriore de los térmimos del intercam-

bio.
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4minan_c."cnhlalacent'écién.de la orienta
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- La expnrt501on de capltales v1a utilidades

e 1ntereses.*;?~

_El resu tado'del prednminla del capital extran-
ilprocesn{de acumulaclun de América Latlna fue

una 1ntern801nn3112301on cr201ente de sus ecunumlas, cul

fatas A

'

cidn d

‘_u.

mercédo mundial. Dicha orientacidn fue resultado de la

'pulitica "fallida" de sustitucidn de importaciones,reflg

Jo de la debilidad y contradicciones de la aplicacién de
ésta, v no como un resultado natural de su fortalecimien

to interno.
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3.3. EL CAPITAL EXTERND EN EL PROCESD DE ACUMULAEIDN
DE AMERICA'LATINA

valfprncesn 1ndustrlal de Amerlca-
Latina crece e capltal externm en. sus furmas de inver

51Dn extrangera dlrecta y prestamus externns.

La DrESEﬂCia de este capital externa en ei pro
ceso de.sustituﬁiéﬁJde importaciones fue Justificado
por funcianarios 'Drganlsmus EBpEClBlldeDS y particu-
larmente por la: DEPAL al ublcarlnkcumo cnmplementar10

al ahurru naclqnal. -

Al respecto P;ebiSphyahbﬁé‘én«febrero de 1962:

" En ultlma 1nsta ;,el margen de ahorrn de-
pende de la pruduct1v1dad del trabajo. 5i en algunos
paises de América Latlna ‘ha ppdidn alcanzarse un grado
de productividad tan satisfactpria que, mediante una pg
litica juiciosa permitiria'reducif a proporcicnes mode-
radas la necesidad del ahorro nacinnal, en la mayor par
te de ellos se reconoce gue el concurso de ese capital

es indispensable". (118)

(118) PREBISCH, Rafil,"El desarrollo econtmico de Amé-
rica Latina y algunos de sus principales proble
mas", en HBoletin econdmico de América Latina,
Vol. VII, no.l, Nueva York, febrero de 1962,

p. 114,




N

-exlstentes entre 10

'primer término tenemos que la supuesta
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Segﬂn la CEPAL, esta cumplementarldad“al ahurro

y se transferirla progresn tecnlco_

sidn extranjera dlrecta."

Tambiénﬂse apuntaba que este capitalvéﬁiéfhﬁ”sg
ria pasajero, pero a su vez nécesario en 1as p?imgrés
etapas de la industrializacién, ya que -en ig:ﬁ;dida en
que avanzara el proceso iria disminuyendﬁJéuxmégnitud.

(119

Cantrarlamente a 10 que prmmul

omplementaridad

al ahorro nacional pur parte del capltal externo fue
superada por el pago de su servicio, 1o que nullflco

ese abjetivo.

Asi durante la segunda fase de la sustitucidn
de importaciones, en los afios 1950-1967, el ingreso neto

de capital externo ascendid a 18,577 mdd, en tanto que

(119) CEPAL, Andlisis del desarrolle latinoamericano,
Santiago de Chile, 1968.
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el SEPViDinLd¢l GaPitEl extranjero.  ascen -~

gue-se prodice una desca

descapitalizafgn en éSQSﬂaﬁEé ﬁﬁérbhf@fééiﬂ;(43,188 mdd) ,

‘Chile (-1,562.8 mdd), Colombia-¢-i3.
(-78.5 ndd), exceptuando Argentina gque obtuvo un ingre

so neto de capitales por 887 mdd. (121)

En esta misma forma, la afirmaci6n de la CEPAL
de que los desequilibrios gque se presentan en la cﬁéﬁﬁa
corriente son debidos al déficit comercial guedan impu-
: tados al ser generados priﬁcipalmente por el paqo dél
servicio del capital. Asi, en el periodo 1946-1968 lé
balanza cnﬁercial fue pﬁsitiva en 26,664 mdd, en tanto
que el servicio del dapifal generd un déficit de

-28, 462 mdd. (122)

El superévit comercial logrado tiende a finan-

ciar en esta forma la mayor proporcidn de los servicios

(120)  Véase CAPUTO, Orlando y Pizarro, Roberto, "Im-
perialismo, dependencia y relacicnes econdmicas
interpmacionales" on Cuadernos de Estudios socig
gecondmicos no. 12-13, CESO, Universidad de Chile,
enerc de 1981, p. 121, cuadro II-13,

(121)  Ibim.

(122) Idem, p. 188, cuadro 1I-12,
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del capital gque son la Fuente generadura de los desequ1

librlus de las‘cuentas‘externasr

1DEPAL deberla ser tran51tur10 y supuestamente d15m1nu1
' rla en la medida en que avanzara el procpso de sustltu-
~cibn de importaciones, en realidad entra en cuntrad1001on

con lo que postulaba, al aumentar en lugar de dlsmlnu1r.

Asi, el capital externo quefinbf?sﬁvé ia régi6n
”pdr Cunbeptn de inversién‘exﬁgaﬂj r'a iféé£a é inQeréién
de cartera, en 1950 es de 9.61‘ pafa 1969 asc1ende
a 35.6 mmdd, generandc un serv nr&su uso de lB 5%

del ingreso de las exportaciun 'egion’en los,

afios 1950-1954, en tanto que para el perlnduii965 1969

ya alcanzaba el 37% de las Eyportaciones totales. (123)

Este capifal externo que ingresa a América Lafi
na en el periodo 1950-1969, cambia su composicibén des-

pués de esos afios: la inversidn extranjera directa pierde

(123) Estudio econdmico de América Latina 1970, .CEPAL,
ONU, Nueva York, 1971, p. 30, cuadro 11,
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importancia frente a los prestamus externDS'qUE se cana-

;xyajque 3'11950 participéxwz“

lizangaala;Reglon

Hreku vu%iiiGEGES‘E“1nterESE§) ,ya ‘que en el

*;Jperlndu 1950 1954 el 62% de éste correspondia al servi-

'f$clu de la inversidn extranjera directa (depreciaciones

 ﬂy.ut1lidades), en tanto gue para 1965-1969, ese misma

porcentaje estaba siendo generado por el servicio de

la deuda (amortizaciones més intereses). (124)

Para tener una idea més cercana de lo que repre

senta el servicio del capital externo podemos referirlo

~ a la succibn de exportaciones que realiza: en el perip

do 195045ﬂ»absurbia eifiajé% del total de las-exporta-

. clones de la regién,.créciendn al 37% de ese total en

el perfodo 1965-1969. (125)

Es importante‘degtacar.que el servicio del en-
deudamiento externo de América Latina empieza en esos
afios a ganar participacion dentro del servicioc del capi-
tal externo, absorbiendo el 39% de las exportaciones

e s e wonrea

(124) Idem.
(125) Idem.
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totales de la regidn en 1950-1954 gue se dgg@iﬁan‘a su

‘ u 1a dependen01a e méri-'

taciones acen_u

ca Latlna hacia lns pBlSES desarrulladns (dentru de lus

gque destaca E.U.), ocupando el capltaltde;ppestamu un

lugar preponderante.

Estas necesidades endogenas de flnanciamlento

gue fueron generadas prlncipalmente por la infus riali

zacidn seguida en América Latina, se vieron
das por la expansién del financiamiento externo a tra-

vés del capital de préstamo.

Tenemos pues que América lLatina se inserta des-

de su descubrimiento a la circulacién-défméfcanCias‘y
capitales, ocupando el rol principal de dmpllar el pru-

ceso de acumulacidn a escala interna01nnal

En este siglo, a principlos de los afios setenta,

la regidn se ve insertada en mayor medida en la repro-

duccidn del capital internacional. Esta reproduccidn

(126)  Idem.



al capital’bancario que se internacla'
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internacional del Capltal toma como Furma Fundamental

la expansion fé;»de prés

,sobrecapitallzaclan. te en los

palées desarrolladns sin espacios de feproducc1on en
su interlor, trayendo como consecuencia su expansidn
a otras areas geograficas més redituables, de las qﬁe:
emerge América Latina, regidén en dande sus necesidades
de financiamiento apoyadas en el crecimiento de sus
ingresos en comparacidén con otras Areas subdesarrolla-
das, la hacen un lugar propicio para la inversidn de

estos capitales.

Esta expansidn del capital de préstamo a través
del crédito bancario significh pafa los paises desarrg
llados una nivelacidn de sus ganancias, fluyendo por lo
tanto con mayor intensidad. Sin embargo, para los pai-
ses latinoamericanos significd profundizar los desequi-
librios generados por la industrializacidn al aplazar
el cambio del modelo de sustitucidn de importaciaones
gue se habia agotado desde Finéles de los afios sesenta;
pero a su vez agudizd la contradicciones que estallan
en los afios ochenta y que hicieron mas vulnerable a la

regidn con respecto de los movimientos del exterior.
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et
¥ L expanst

4.1. - LASEXPANSION DEL CREDITO BANC
_ CRECIMIENTO DEL ENDEUDAMIE

LATINA

En 1982; ei;b§écimiehtn del endéudamiéﬁtbpéxter_
no de Amériéa_Léiiﬁé alcanzd un monto de'315;336 mdd ,
es decir, 1Q}E vaés més que en‘197D. Esta afluencia
del capital de ﬁréstamo a la regidén permitid aplazar
lns_desequilibripé en las cuentas externas gue estaban
va presentes desde inicios de los afios setenta, siendo
generados principalmente por el servicio del endeuda-
miento ya que éste habia absorbido el 62% del servicio
del capital externo en el segundo guinguenio de los

afios sesenta. (127)

Sin embargo, en algunos afios de la década de
los setenta una proporcidén importante de ese endeuda-
miento se destind a corregir los déficit industriales
‘generadns por el aparato productivo.

R ]

(127) vid. supra. pag. 98.
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Este crecimiento del endeddamientu externo en Amé-

rice Latina fu igéﬁizhlé}p@iﬁdiﬁaiﬁEﬁZéﬂﬁé:;ié e£ﬁéhéi6n  

crédito bancaric
texto de la internacionalizacidn
en la expansiéh de la red bancaria’

to del mercado de capitales.

Asi la red bancaria crece de 133 bancos‘én l972'
a 386 en 1980 (considerando (nicamente los bancos mas im-
portantes), en tanto que el mercado de capitales alcanza
un muntoAacﬁmulado de 2,024 billones de dblares, tenien-
do una tasa promedio de crecimiento anual de 25% en el
periodo 1960-1980, en donde el mercado de eurocréditos
y las nuevas plazas financieras adquieren un peso prepon

derante. (128)

- Ubicacién del endeudamiento externo de A.L. en
el contexto internacional. | '
América Latina que hiétéricamente ha sido un 4rea
atractiva pera el capital extranjero, en esta nueva oleada
de exportaciones de capital a los.paises subdesarrollados
absorbe la mayor proporcifn de los créditos respecto a
otras regiones.

——— — o—

(128) Vid. supra. pégs. 55 vy 65.
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En esta forma, del total del endeudamiento exter-

no (plblico y»privado),de~1ns@paises subdesarrplladua;que

JEste de Asia y P501Fico (1&;2%), Africa del Sur y'ei Saha-
ra (9.9%); y el norte de Africa y Medio Oriente (7.2%)

(129)

En 1982, afio en gue se generalizé la llamada cri-
sis de pagos, el endeudamiento externc de América Latina
crecid en 5.3 veces respecto a 1973, correspondiéndole el
45% del endeudamiento total de los palses subdesarrolla-

dos que ascendid en ese afio a 519,360.5 mdd. (130)

51 bien el monto total del endeudamiento exter-
no de los palises subdesarrolladeos, especificamente el de

América Latina, alcanza proporciones inmanejahles para

(129) @Bancu Mundial, World Debt Tables, Washingtaon,
1984,
(130) Em 1982, Africa del Sur y el Sahara vio crecer

su endeudamiento externo en 5 veces respecto a
1973, Este de Asia y el Pacifico también crecid

en 5 veces; Norte de Africa y Medio Oriente en

6 veces; el sur de Asia en 2.3 veres y Europa

y el Mediterraneo en 4.3 veces. Respecto al total
de la deuda de los palses subdesarrollados se
puede decir gue en 1982 estas regiones mantuvie-
ron la misma proporcién gue la presentada en 1973,
excepto el Sur de Asia gque encuentra una dismi-
nucidon de 50%.



- 121 -

sus economias observamos que su tamafio en términos de la

IFinancleru prlvadn de E.U.

F.ll. junto con loe dcméc;pziscsﬁindustri Flzadus -
son en realidad los gue concentran gran parte de la deu-
da mundial por sus altos déficit plblicos como por su
deuda privada, siendo en realidad &ste el punto nodal de
la problemética financiera interﬁacinnal, expresion de

la propia crisis econdmica gque vive la economia mundial.

Una vez 1indicado el.endeudamiento externo de
América Latina en el contexto internacional, pasemos a
observar la participacidén de los paises gue la integran
dentro del total del endeudamiento de la regién, como se

presentas en el cuadro no. 6.

El endeudamiento de los paises no exportadores

de petrdleo es mayor que el de los exportadores de pe-

(131) GELLER, Lucio vy Vuskov1c, Pedro, "La deuda: obs-
téculo fundamental a la superac1un de la crisis
y continuidad del desarrollo", en Mapa Econdmico
Internacional no. 2, CIDE, México, septiembre de

1983, p.6.



América Latina

Palses exportadares
de petrdleo

Boliviac
Eguadar
México
Perl
Venezuela

Paises no exportedores

' de petrdleo

‘.

Argentina
Brasil
Colombis
Custagﬂica
Chile

£l Salvadar
Guatepala

Haiti

Honduras c
Nicaragua
Panama

Paraguay -
Rep. Dominicana
Uruguay

AMERICA LATINA:

1878 -

150
ak

33

16

1

1
1

833
390

762
975
946
324
383

503

L9e
285
L7
870
664
986
821
210
971
961
77
669
309
240

Cuadro na.

1979 1980
181 978 221 059
77 585 92 324
1941 2 220
3 554 b 652
39 685 49 349
9 334 9 534
23 071 26 509

104 393 128 735

19 034 27 162
58 907 68 354
5117 6 277
2 333 3 183
8 L84 11 084
939 1176
934 . 1053
au8 290

1 280 1510
113 1579
2 009 2 211
733 861
1565 . 1 839
1 679 2 156

1981

275
118

72

29

156

422
963

450
868
007
638
Doo

459

671
580
930
360
542
L71
409
372
708
163
3sa
949
837
129

DEUNA EXTERNA TOTAL DESE BOLSADA ;1
(Saldo a fines de afie en mill. de dblares)

198¢

315
135

179

o= NN

362
b
657
573
187hg
)
197

{ino
!

€79

€34
£ 80
621
L97
153
€83
<00
410
§00
197
€20
204
521
255

1983

340

145

90
12
33

195
45
96
10

17

FEN-=WwWwnN

937"

b
672 .

065
6885%hd
000
418
500

265

500
500
405
au8
431
noo
766
Lu6
079
385
275
489
572
589

19842

360

153

95
13
34

206

L8
101

NN

170"

b
L0

200
860hd
9o
500
0oo

710

ooo
800
800
050
40P
300
910
600
250
900
550
560
850
700

(a) Cifras preliminares; (b) Cifras no comparables con las de los afios anteriores a 1982, debide a que inclu-

ye la druda de los bancos comercisles de Mexico;
de bancos comerclales;
institucionea financieras que proporcionan infarmacibén al BPI;

(g) Deuda de carto,

(c) Corresponde a la deuds pdblica;

(d) Incluye ls deuda

Incluye la deuda pltlica mas la deuda no garantizada de largo y carto plaza con
(f) Incluye la deuda totesl de mediano y lar-

gn plazo més la deuda de corto plezo con las instituciones financieras gue propor:ionan informacidn al BPI;

raclones de comercla exterior;
FUENTE: CEPAL, sobre lo base de.lnformacidén oficlol,

h)

Al mes de septiembre.

4

mediana y larga plazo, excluyendo la deuda con el FMI y créditos de corto plezo para ope-



- 123 =~

troleo, ai participar con un 56% del monto total en 1982

y cbn‘éij§7r  n ”:“béfldé‘primeros,tah §6iD3Af§éh£iﬁa‘

petrileo (México) y dos no exportadores de petrdleo (Ar-
gentina y Brasil), concentran el 68.6% de la deuda exter-
na latinpamericana desembolsada en 1982 y el 68.2% de la de

1984,

- Estructura del endeudamiento externo de América

Latina.:

En la década de los setenta se da un cambio es-
tructural en las fuentes de financiamiento de la regifn
latincamericana, al predominar las fuentes privadas ,

principalmente las bancarias.

Si tomamos como indicador de este cambio el en-
deudamiento externo contratado per entidades plblicas de
los palses latippamericanos tenemos gue mientras en 1965
el 12% provenia de la banca privada, para 1975 ascendia
al 69.4% y para 1981 alcanzd el 82.1%, en tanto que las

fuentes oficiales sufrieron una evolucién inversa. (132)

(132) BID, La deuda externa y el desarrollo econdmico
de América Latina. Antecedentes y perspectivas.
Washington,D.C. eneroc de 1984, p. 15,



negocios en el exterior no pueden aceptar esa pfupnéiQ
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Este predominio de las fuentes bancariass de

financiamiento se da paralelamente con un proceso de

Ga nortesmericana en po

'ia.féﬁoméhdadién de'presiéT él 16% de sué'abtide a un

“solu deudor, pero como los bancos que dependen de las

cidn, incurrieron en préstamos de hasta el 240% de sus
activos como fue elcaso del Manufacturers Hanover que
los canaliz6 a los cuatro principales deudores de la
fegién latinoamericana, como se observa en el cuadro

no. 7. (133)

Este predominio de la banca nérteamericana
en el endeudamiento externo latinoamericano en gran
medida es explicado por las relaciones que histérica-
mente se han establecido entre E.U. y A.L., y que en
esta nueva fase del .endeudamiento externoc de la regidn
responde b&sicamente a las necesidades de reproduccidn
de las ganancias norteamericanas. Lo importante de eg
ta nueva fase es gue precisémente el endeudamiento ex-
terno de la regidn representa la nueva relacidn de de-

pendencia de ésta.

(133) Véase LABARCA, Guillermo, Los Bancos Multina-
cionales en América Latina y la crisis del
sistema capitalista, Ed. Nueva Imagen, México,
1979, pp. 15h-155.



f

|

! : : :
PRESTAMDS A LOS CUATRO PRINCIPALES DEUDORES LATIONOAMERICANOS

(’BRFSIL, MEXICO, ARGENTINA Y VENEZUELA) EN POR CIENTO DEL
- CAPITAL DEL -FROPIO BANCO

- Cyadro. na. 7

!

l

i | %
Manufactuéers Hanover Bark (USA) | 240
Lloyds Bark (G.B.) T 228
Midlamd Eank (5.8.) ‘ - 213
Chase Mant'attan Bank (USA) S 175
Citicorp. (USA) S am
Chemical Eank (USA) - o5
Bankers Tuust (USA) P g'fJIISD}FfJ
Bank of America (USA) , _ 5 } ;7v145'\ 
J3.P. Morggn (USA) j Coles

, SR
First Chicago (USA) ' ' Bt R
Continental I1linois (USA) L R
National Uestminster (G.B.) : T/ R
Barclays Qank (G.8.) ; 95

-

FUENTE: Yunday Times, 3 de Jjunio de 1984,
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En este sentido , Pablo Ruzniek nos dice: (134)

"ELl endeuqaﬁ;gqpq ggfér6q;g§{él“ﬁé;dffégiéf§d
contable de gsta“ﬁﬁéVéiédfﬁé deﬁiﬁfégraciﬁn en lé Eﬁél
el capital bancario internacional detentd el papel hege-
monico. Empero esta forma de integracién es indisocia-
ble del contenido propioc de la fase actual del desarro- -
llo del capitalismo, marcado por el agotamiento del ci-
clo expansivo gque acompafid a la reconstruccidén de posgue
rra .... La deuda, por tanto, actla como un engranaje
del mecanismo de mayor integracién a la econﬁmia mundial
dentro de la ldgica propia del cepital,con todas sus re-
pursiones dislocadoras en el plano interno, como lo prue
ban vehementemente los problemas recientes de los paises

del cono sur latinoamwericano. "

La banca privada internacional al sustituir a
las fuentes de financiamiento oficiales gue permitian cg
rregir los déficits en la balanza de pagos, asil como el
suministro de reservas internacionales,entre otras fun-
ciones, pasan a ocupar un lugar preponderante en la re-
gulacidn del sistema monetario internmacional. Pero como
realizan funciones especulativas, escapando de un control

. e s, S Sl

(134) RUZNIE®, Pablo, "Le deudd externa de los palses
atrasados y el capital financiero” en Comercio
Exterior, Vol. 33, No. 7, México, julio de 1983,
pp. 626-627,
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supranacional gue los regule, tienden a inyectar més
inestabilidad al sistema monetario y creditiﬁibvihferna-

cional. (135)

- Condiciones de otorgamiento de los.préétEMGs a

Amférica Latina.

) Las'cﬁndiﬁiuﬁeéudé"dfurgémiénib de préstamos a
América Latina se tornan cada vez mAs drésticas si se
comparan con las que se otorgan a otras regiones subdesa
rrolladas, y si ademds se cansidera que la mayor propor-
cién del endeudamiento externo de la regibn esté contra-

tada con la banca privada internacional.

En términos generales, las condiciones gue pree
valecieron en el perfodo 1969-82 en el otorgamiento de

préstamos para América Latina fueron:

Plazos de vencimiento : 9.3 a ih.h afios
Periodos de gracia: 3.1 a 4.2 afios

Tasas de interés: 6.7% a 14.2%

Para el resto de los palses subdesarrollades las condi-

ciones de otorgamiento en el mismo periodo fueron:

(135) Para ver algunas de las nuevas condiciones de
los bancos véase WILLIAMS, David, "Oportunidades
y limitaciones en el crédite internacional”,en
Fimanzas y Desarrollo, marzo de 1983, pp. 24-27.



- 128 -

' Plazbs de vencimiento: 13.9 a 19 4 afins

Peribﬁqs_dé gracia: 4.2 & 5. Zfénuaf;_,k

‘aﬁaﬁi ébhd dé que el'endeudamié  ﬁé;ié;'
regloneste coﬁtratadn en un 80% con acreedures prlvadns
;hace que las cond1c10nes de utnrgamlentu de lms presta—
mos a la region hayan sido més severos,91'se cumparan

con las condiciones que se otorgaron con fuentes oficia

les.

~Asi tenemos que en el lapso 1973-1982, iés fuen
tes privadas fijaron periodos de vencimiéntolentre_E.S
y 10.8 afins,; con periodos de gracia dekentré 2.3 a 4.1
afins, y las tasas de interés fluctuaron entre 8.9% a
15.9%; en tanto gue las condiciones Ufibiales estable-
cen sus vencimientos entre 15.1 a 20.3 afios, cnn'periu-
dos de gracia de 3.9 a 5.3 afios, con un interés que flug

tla entre 6.3% y 9.7% como se aprecia en el cuadro no. 8.

- Composicifn de la deuda externa de América Latina.

ODe acuerdo con las estimaciones del BID, (137)

del total de la deuda externa fde América Latina en 1975

136) The World Bank Annual Repart, 1977 y 1984,
137) Existe una mlnlma diferencia en el célculo que
hace la CEPAL para el periodo 1975-1983.



Cuadro no. 8

iﬂMERIEA LATINA Y EL CARIBE : CONDICIONES DE OTORGAMIENTO DE LOS CREDITUS INTERNACIONALES
(Millones de dls.) '

1973 1975 1977 1978 1979 1380 1981 1982,

Acreedores oficiales

Interés (%) 6.3 6.5 - 7.0 6.8 6.8 7.5 - 8.5 9.7
Vencimiento (afios) 19.3 20.3 17.4 17.9 17.9 1a.9 15.9 15.1
Periodo de gracia (afing) 5.2 5.3 L.b 4.9 5.1 4,3 3.9 . 4.1

23,8 22.1 18.5 20,6 21.3 16.9 11.0 5.1

Acreedores privados

Interés (%) - 9.3 9.0 8.2 10.0  12.1 13.4  15.9 1.6

Vercimiento (afigs) 10.8 6.5 7.4 '8.6& 8.7 ‘8.3 ‘ 8.4 8.0
Periodo de gracia (afins) 3.8 2.3 3.4 4.0 bl 3.9 3.7 3.3
1.9 3.0 6.2 . -0.8 -9.5 .-15.9 -25.1 -18.6

FUENTE: The World Bank, World Debt Tables, 1983-1584 edition. (External debt of Developing Countries)
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el 60% fue contratado por entidades publicas y privadas

can garantla publica, en tantn qu °‘1 26% fue contra-

"~ tado con el sectnr prlvadn encimientos tanto en

el primer casnvcamo en e; 8eQ ron mayores de un

afio; mientras que el 15% fue deuds

El total de la deuda externa desembolsada crecib
en 4.5 veces, la deuda pliblica y privada con garantia
oficial también crecid en 4.5 veces, en tanto que la
deuda externa de corto plazo crecid en 4.6 veces en 1983

respecto a 1973 en su monto total. (138)

El 88% de la deuda de corto plazo se concentra en 7
paises, los gue consecuentemente tienen mé&s vulnerabili-
dad a los cambios ocurridos en el mercado internacional

de capitales.

La contraccidn de los compromisos de crédito de
consorcios bancarios a América Latina en 1980-1982 ha
contribuido en una mayor utilizacidn de empréstitos a
corto plazo, pues la regidn acumuld un promedioc anual de
57,500 mdd de deudas a corto plazo durante dicho periodo.
encomparacidn con 88,000 mdd para los paises subdesarro-

llados en su conjunto. Véase cuadro no. 9.

(138) World Debt Tables, op. cit.



Cuadro no. 9

'AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL A LARGO, MEDIAND VY MDRTD PLAZOD

1980-1982 H
(R) (B) (R) 4+ (B)

Deuda a mediano y Deuda a . e

largo plazo (*) corto plazo (*s) Diruda externa total

(Mil.millones dls.) (Mil.millones dls.) (Mil.millones dls.)

1980 1581 1982 1980 1581 1982 1980 1981 1982
Argentina 16.9 26.1 28.9 10.3 9.6 7.8 27,2 35,7  36.7
Brasil 53.9 61.4 68.8 8.9 10.6 12.1 <.8 72.0 80.9
Chile ' 9.4 12.6 4.0 -- 4.2 3.9 Pt 16.8  17.9
México 39.6  52.4 60,0 1.8 22,7 22.4 . 5L 75.1  82.4
Perd 7.4 7.7 8.8 L3l 160 8.7 9.1 10,4
Venézuela 9.7 9.5 2.0 - 9 9.7 18.9 18.0
Ecuader 4D 5.0 5.5 0.6 0.7 0.8 L. 5.7 6.3
Total pafses seleccio- 140.9  174.7 198.0 32,9 5B8.6 54.6 173.8 233.3 252.6
nadas . ] )
América Latina 154.4 192.7 214.9 . 39.0 69.0 64,0 193,46 261.7 278.9
Palses desarrollados 387.1 452.6 506.3 77.7 94.5 92,7 QGQ.B 547.1 599.0
(*) Incluye deudas plblicas y deudas privadas con y sin garantia del gobierno. .
(+»y Deude con vencimiento inferlor a un efio. )

FUENTE: Inter-American Development Bank, External Public Debt of the Latin American Countries,
Washington, July, 1983.

——t———

e v v hon ergan -
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- Servicio de la Deudsa

La magnitud de la deuda, su‘nugvéjéstngétura,
as! como su composicién interna fue acyﬁﬁéﬁédéf¢delun
sustancial aumento en el pago de inteféééé-y amoitiza_
ciones. Asi en 1976 el servicio ae la déuda sbsorbid
el 48.4% de los desembolsos por concepto de deuda contra
tada, mientras que para 1983 representaba el 134% de esos

mismos desembolsos, como se observa en el cuadro no. 10,

El servicio de la deuda de América Latina repre
senta en 1976 el 26.6% de las exburtaciunes totales de
la regi6n, en 1979 el 43.4% y en 1983 el 64.6%. De los
siete paises mds endeudados el pago de ese serviclo de
la deuda representa el 29.4%, 46.9% y 68.2% respectiva-

mente para esos mismos afios.

Onicamente por concepto de intereses América La-
tina canalizd en 1975 el 13% de sus exportaciones totales,
en 1979 el 19.2% y en 1983 el 37.8%. Para los palses
més endeudados en esos mismné-aﬁus, los intereses absor-
bieron el 14.1%, 20.6% vy 39.}%,de sus exportaciones, como

se observa en el cuadro no. 11.



Cuadro no. 10

"AMERICA LATINA: DESEMBOLSOS, SERVICIO Y‘TRANSFERENCIA NETA DE RECURSO0S EN EL CONTEXTD DE LA
DEUDA EXTERNA TOTAL
(Millones de ddlares)

L
lgl_ 1877 1978 1979 1980 1981 1582 1983

América Latina

Desembolsos brutos 31 387 29812 52 638 53 326 64 338 72 069 62 421 49 &30

Amortizaciones 8 551 11.781 16 913 21 108 19 475 21 426 27 758 27 760

Desembolsos netos 22 836 ...18 021 35 725 32 218 4Lk BBl 50 643 34 663 21 870

Intereses - 6 643 7 711 10 870 16 745 21 128 32 527 38 545 39 051

Transferencia.néta 16 193 10 310 2L 855 15 473 20 733 18 116 -3 862 -17 181
Paises seleccionadoss .

Desembplsaos brutos 23 338 28 119 43 417 4B 598 59 219 63 838 53 705 Ly 757

Amortizaciones 7 581 10 311 1k 605 18 250 17 323 19 181 25 498 ] 25 305

Desembolsas netas 15 757 17 808 28 812 30 ke 41 896 L4 657 28 207 19 452

Intereses 5 662 6 610 9 1668 16 336 . 21 068 28 894 33 858 34 421

Transferencia neta 10 095 11 198 19 pL9 16 010 20 828 15 763 =5 651 -1k 969

’

* Argentina, Brasil, Colombiae, Chile, México, Perl y Venezuela.

FUENTE: Benco Interamericano de Desarrollo.



Cuedro no. 11

. AMERICA LATINA: CARGA DEL SERVICID DE I.A DEUDA EXTERNA SOBRE LAS EXPdR*ACIUNES DE
BIENES Y SERVICIOS (1975-1983)

(Porcentajes) L.

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

América Latina
Servicio/Exportaciones 26.6 29,5 32.4 42,2 43,4 38,3 43,8 59.0 64.6"

Intereses/Exportaciones 13.0 12.9 12.9 16.5 19.2 21.2 26,4 34,3 37.8

Paises seleccionados**
*

Servicio/Exportaciones 29.4 32,9 36.1 6.2 be.9 . 42.0. h?.B’. 65.1 68.2
Intereses/Exportaciones .1 14,1 141 17.8 20.6 23.0° 28,8 37.1  39.3
) Argentina :
Servicio/Exportaciones 31.9 26{3_; 19.1 41.7 22.9  43.5 53.3 113.0 149.4*
Intereses/Exportaciones 13.3° 11.1 ,7}5' ' 9.5 12.7 21.8 32.0 56.9 56.9
Brasil v
Servicio/Exportaciones . b0.8 " 45.3 48,7 59.3 65.6 63.8 62.8 78.2 B82.4*
Intereses/Exportaciones - 19.4 19.0 - 18.7 24,1 31.5 34,1 35.6 45.4 40.7
México ‘
Servicio/Exportaciones 33.0 36.0 48.0 62.0 71.0 38.0 L2.0 55.0* 51.0*
Intereses/Exportaciones 21.0 21,0 22.0 23.0 24,0 23.0 27.0 37.0 34.0
* Parte de estos pagos fue reprogramado o guedd pendiente.

v+ Argentima, Brasil, Colombia, Chile, México, Perl y Venezuela.

FUENTE: Hango Interamericano de Desarrollo.
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L.2. "DESVINCULACION CRECIENTE DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO RESPECTO AL_PRDGESD~QE’INDUSTRIALIZA—

CION,

El desérrqlln:de Aﬁéfiéé%péii&éfgﬁ i0s afios se-
tenta mostrd un ﬁrecimientu'ecaﬁémiéd aqevée caracteri-
z0 por presentar una tasa de crecimiéﬁto de 6.5% en la
primera mitad de la década, siendo ésta la mas alta des
de el inicio de su industrializacidn; cayendo a 5.3%

de 1975-1980, como se obhserva en el cuadro no. 12.

El crecimiento de lasamanufaﬁturas aicanzé una
tasa de 7.3% de 1970 a 1975, siendo ésta ligeramente in
ferior en la segunda mitad de la década dg los setenta
al caer a 5.5%. El coeficiente de industrializacién
es el mds alto desde 1950 alcanzando un promedio anual

de crecimiento de 23.7% y 24.3% respectivamente.

51 bien se muestra un crecimiento en el producto
interno bruto, en las manufacturas y el coeficiente de
industrializacién superior al logrado en décadas ante-
riores, especificamente en el guinguenioc 1370-75 en
América Latina, éste se debe al crecimiento del ingreso
de divisas por concepto de exportaciones y en algunos
afios al financlamiento externo que permitieron aplazar
los desequilibrios en las cueqtas externas, asi{ como

abastecer de materias primas que permitieran mantener



Per{odos

1950-1955
1955-1960
1960-1965
1965-1970
1970-1975
1975-1980
- 1980-1982

Cuadro no. 12 v
CRECIMIENTOD ECONOMICO £ INDUSTRIALIZACION EN AMERICA LATINA
( 195D - 1982 )

Coeficlente
PIB PIB total PIB de PIB manufacturas promedio de
_total* per cipita* manufacturse* per chpita* industrislizacibn®*
5.1 . 2.3 6.3 S 3 18.2
5.0 2.1 6.6 37 . i18s
50 mloe oL oE3 o3 gt
6.0 2 B - S P ]
6.5 23 we 3.7
5.3 Coss s Caus
0.7 21 0 tue .33

eyttt

* Tasa
**  Prod

FUENTE :

g medias de crecimiento anual.
ucto manufacturers bruto/FIB8

Cifras elaboradas con base en: 1) CEPAL, Divisifn de Estagisticas -Cuentas Nacionsles,
2) CELADE, Holetin Demagrafico, ofio XVI, no, 32, Santiago de Chile, julioc de 1983.
Tomado de VUSKOVIC, Pedro, "Dehates actuales sobre el desarrol.u industrial de América
Latina, Economia de América Latina no. 12, 2do. semestre de 1984, g.l15.



- 137 -

el ritmo de crecimiento del aparato productivn en Esns

. paises, '”'icamente en los palsea con. mayur coe-.

Ficight"d' ndustriallzaclun comao. son'Argentina,_

El patron de 1ndustr151128010n basada en laﬁpru 
duccidn de bienes de consumo durable alcanzn su liml- :
te a finales de los afios sesenta y la orientacién gue
ge le da a la economia lationoamericana,y especifica-
mente a los paises més grandes de América Latina, (139)
se basa en dos formas que tomardn cuerpo en su proceso
de endeudamiento, caracterizando asi dos modelos dife-

rentes.

En un primer grupo, encabezado por Brasil, Méxi
co v Colombia, avanzd en su industrializacién a través
de la produccibn de manufacturas consecuencia,entre
otras razones, de la apertura del mercado de los paises
industrializados, buscando transformar sus estructuras

productivas. Agui la politica estatal busca desarrollar

(139) Se les considera paises grandes a México, Brasil
y Argentina porque cuentan con el 78% de las ing
talaciones industriales de la regibn; los media-
nos son Chile, Perd, Colombia y Venezuela, reprg
sentan el 16%; y los pequefios que san Bolivia,
Coste Rica, Rep. Dominicana, Ecuador, E1 Salvador,
Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama.y
Paraguay cuentan aprox. con el 6% de la industria
latinoamericana. Véase ONU, The capital industry
goods in Latin America. Present situation and
prospects, Sectorial Working Paper Series 19,
ONU, UNIDO/IS.478, 17 July, 1984.
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una "irdustrializacidn pesada" profundizando sobre ba-
ges eXistentes de los sectores de bienes dg(qapitél,

petroquimica bésica y secundaria, siderurgia, etc.,.y

. también reorientando la produccifn de bienes de consu-

mo hacia hienes béasicos de demanda masiva. (igqj;;‘f,'

. En el sugundo grupo, constituldo porrlds paises
del cono sur, y especialmente por Argentina, el Estado
apoya la reasignacidn de recursos productivos hacia
éreas primarias de produccifn. Para ello implementa
politicas de contencifn del salario, desmantelamiento
del aparato productivo estatal y drAstica reduccidn en
la proteccibn industrial para aumentar la rentabilidad
de la inversion privada y ademis privileéiar los meca-
nismos de mercado en la asignacidn de recursos y en

la distribucidn del ingreso. (l41)

Esté crecimiento en los afios setenta se vio apg
vado por 1la tasa creciente de inversifn, maostréndose
més fuerte y sastenida gque en los decenios anteriores,
particularmente a inicios de la década de los setenta,
en donde el crecimiento de la inversién supera al cre-

cimiento que registra el producto.

(140) MINIAN, Isaac, "Internacionalizacidn y crisis

financiera en América Latina", Ponencia presen-
tada al seminario Internacionalizacibén e indus-
trializacidn de la periferia, Oaxtepec, Morelos,
México, 1983.

(141) Idem.
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‘§in embargo, en la segunda mitad de los afios se-

tenta el crecimiento de la inversién tiende a dismi -

:EstébinVérsién Erhta‘intérﬁa dig’fﬁuyé;éﬁibbimer
_jérminq“pq:vei descenso del ahqr;o’nacidhél hfu£D, y‘en
segundo lugar, por la descapitalizacidn gque provoca el
financiamiento externo,fundamentalmente el interés ban

cario.

Asi, ia inversifn bruta interna de América Lati-
na desciende de 25% en 1977 a 21.5% en 1982 respecto al .
PIB, comp respuesta al descenso del 6.5% que sufre el
ahorro interno brutD; Sin émbargu, al expresar este
descenso en términos de ahorro nacional bruto, vemos
que éste disminuye en 24.3% debido a gque aquil se com-
puta la tfansferencia de utilidades e intereses de la

regidn. Véase cuadro no. 1&.

Esto significd que la . participacidn del ahorro
nacional bruto en la inversién bruta de la regifn la-
tinoamericana descendiera de 89% a 78% en el lapso 1977-82,
mientras que el financiamiento externo neto elevd su
participacidn de lle% a 21.8%, ya gue incrementd su
monto en un 167% para toda la regidn en ese mismo pe-

-riodo. En los palises mAs grandes de América Latina eleva



Cuadro no. 13

AMERICA LATipA : COEFICIENTES DE INVERSION BRUTA INTERNA CON RESPECTO AL PIB

. = (A precios constantes de 1975 )

1976 - 1980 1981 1982
Paises grandes
' (- - .
Argentina ' 28,7 26.2 22.5
Brasil . 24.4 : 21.6 21.4
México , 24,8 ° 30.5 - 21.9
Total - . 25.2 ) 25.5 21.7.
Paises medianos
Colombia | 19.5 21.2 Coase
Chile ‘ 16.4 21.7 oz
Perd : , 12.9 .0 15.9 : 13.6°
Venezuela | ' 33.7 ' - 26.5 : 29.7 0
Total 23.9 22.2 217
Paises pequefios ; ' , 21.3 ‘ 19.9 17.2
América Latina 24 .6 ; 244 21.3

FUENTE: CEPAL. S



. Cuadro no. 1b Z
AMERICA LATINA: AHORRO INTERNO BRUTD Y AHORRO NACIONAL BRUTO

(Porcentasjea del PIB sobre la base de ddlares de 1975)

Ahorro interno bruto Ahorro nacional bruto

Paises 1977 1978 1979 1983 ~ 15981 1982 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Palses grandes 24.5 23.9 22.9 24,1 24,7 23.9 22.6 21.2 . 20.2 21.6° 20.4 18.1

Argentina 36.3 35.2 ‘ 30.3 24.9 26.1 28.7 32.8 31.1 27.2 23.1 19.9 18.5

Brasil : 22.0 21.3 20.5 23.7 24,7 24,2  20.9 19.1 17.6 18.5 17.9 | 16.3

México 23.0 23.2 23.5 24.3 24,2 22.1 20.6 ’ 20.5 ' 21.3 24.0 23.9 20.6
Palses medianos :le, 2"‘ ik‘_: B ; »i;-’ jil 7. "‘i22,9. 23,2 ;Qiif:

Coleombia 5. 7 ) ;

Chile

Perd

Venezuela

Paises pequefios*

Total América Latina

* Los pafses pequefos estén integrados por Bolivia, Costa Rica, Ecusedor, El Sanvadur,.Guatemala, Hailt{, Honduras,
Nicaragua, Panami, Paraguay, Rep. Dominicana, Uruguay.

FUENTE: CEPAL, sobre la base de informaciones coficieles.

PR
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su participacién de 8% en 1977 a 16% en 1982. Véase

cuadro no,,15.

v‘;EI'prnblema del incremento en la participacidn

del financiamiento externo neto radicé en que no.se

destind a elevar la inversién bruta de la regién, ya =
’, .’ . . . .‘ . R \ o

que esta tendid a disminuir, sino a compensar el sus- .~

tarncial inmcremento del costo de su servicio.

De esto deducimos que la inversién bruta interna
de América Latina sigue siendo financiada por el ahorro

interno.

" 5i a esta inversidn bruta interna se le deduje-
ran todavia las amortizaciones se obtendria-la magni-
tud efectiva en gue se incfementa la formacidn de capi-
tal. Asi vemos que ésta ascendid a 22.4% en 1977 con
respecto al PIB y para 1982 habia disminuido a 19.9%,

con respecto al PIB de ese afio. (l42)

Asi el endeudamiento externo no se orienta al
proceso de industrializacidn a través de la inversidn

como rubro predominante, sino a saldar su déficit manu
facturero, (143) principalmente en la primera mitad

(142) Véase CEPAL,"La economia de A.L. y el Caribe en
1983: evolucifn gral., crisis y proceso de ajus
te" en Cuadernos de la CEPAL no. 49, ONU-CEPAL,
Santiago de Chile, marzo de 1985, cuadro no. 6.

(143) El endeudamiento externo en los palses grandes
de la regidn contribuye a corregir el déficit
industrial en México de 1970 a 1976; en Brasil
de 1974-1978 y en Argentina en 1975 y 1977.



Paises grandes

Argentina
Brasil
México

Paises medianos

Colombia
Chile
Perl
Venezuela

Paises pequefios

Totzal América Latina

AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO EXTERNG NETO E INVERSION BRUTA INTERNA
( Parcentajes del PIB sobre ls base de dblares de 1975)

Cuadro

Fimanciamiento externo neto

na.

15

Inversidn bruta interna

1377 1978 1979 1980 1981 1982 1977 1978 1979 1980 1881 1982
2.0 2.5 3.9 L.8 5.1 3.6 24 .6 23.8 2uL.2 26.4 25,5 21.7
~2.4 =3.7 0.9 7.2 6.3 4.0 30.4 27.4  28.0 30,3 .26.2 22.5
3.3 4.0 L.8 bob 3.7 5.1 24.3 23.1 22.3 23.9 21.6 21.4
1.9 2.8 4.0 L.5 6.5 1.3 22.5 23.3 25.3 28.5 30.5 21.9
5.3 7.6 -0.4 ~-1.9 3.2 7.7 26.8  24.8 22.5 21.3 22.2 20.8
=2.7 -l.6 =2.3 2.6 7.1 8.4 -20.0 20.1 19.2 20.2 21.2 21.5
6.1 10.3 8.5 10.8 22.8  13.4 13.6 15.4 18.2 21.9 21.7 11.2
5.4 1.2 -2.9 0.3 5.8 5.9 12.4 0.7 10.5 14.2 15.9 13.s6
B.? ll‘*alf -D-B -9c6 -7.4 6-5 Qu.g 36o6 31.“ 25-5 26.5 29-7
L.8 7.9 6.9 8.5 9.1 8.4 2L .4 23,9 22.4 23.0 21.6 18.5
2.8 3.9 3.4 3.9 5.1 L.7 25.0 24.0 23.7 25.2 24.6 21.5

* |Los paises pequeﬁbs estén irtegrados por Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haitil, Honduras,

Micaragua, Panam&, Paraguay, Rep. Dominicana y Uruguay.

FUENTE: CEPAL, sobre la base te informaciones oficiales.
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de la‘décadavde los setenta, y & garantizar el pago

del servici

ble‘de'la‘Cfié&s‘de:pagus"de“1982; ¢ﬁﬁdH;0}ub$e;yaﬁds‘

en el caso de los siguientes paises.

BRASIL

En el caso brasilefio pddemos‘ubicér, de acuerdo
con Ménica Baer, (l44) tres periodos en el proceso de
industrializacidn a partir -de finales de lps afios se-

gsenta gue son: 1868-1973, 1974-1978 y 19789-1982,

| El periodo 1968-1973 se caracteriza porgque a
partir de 1968 la entrada de préstamos externos superd
a la inversifn extranjera directa. Agui el endeuda -
miento externo no se orienta en forma fundamental a
_ cﬁrregir el déficit industrial en particular y el dé-
ficit de la balanza comercial en general.

Los desequilibrios que.se presentan fueron prin
cipalmente ocasionados por el pago de amortizaciones e
intereses, resultado a su vez del propio proceso de

endeudamiento.

(144) BAER, Mbnica, "Brasil: proceso de endeudamiento
y crisic externa 1968-1982" en Econonia de Amé-
rica Latina no. 10, CIDE, México, ler. semestre
de 1983, pp. 79-103,
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A su vez, el‘capital Extranjeru instalado tuvo

.-acceso priv1legladn“a%lua recursus externus aceleran-

clunalizacinn de la eco-

l97b4i978 el endeuda -

| iy »Nfel segundu ﬁerlodo
mientn externo brasilenu se artlcula con la expansifn
y diversificacidén de la estructura productiva, especi-
ficamente en el sector industrial (ramas de bienes de
capital e insumos productiveos). En esta fase el cre-
ciﬁiento del endeudamiento pudo conjugarse con el cre-

cimiento de la economia, sin entrar en una fase recesi

va.

La contradiccidn més fuerte en este periodo se
generd al canalizar la demanda de bienes de capital al
exterior, aumentando las presiones sobre la balanza cp

mercial y reduciendo el potencial de este sector.

Asi, en 1974 el déficit manufacturero era fi-
nanciado en un 47% por el éuperévit egropecuario y de
servicios, y en 1978 era financiadeo en su totalidad
Gdnicamente por el superévit agropecuario, sin ser neceg

sario recurrir al superdvit de servicios, como se chser

va en el cuadro no. 16.

(145) Idem.
ASL, en 1966-1970 y 1971-1973 el 52 y 61% res-

pectivamente de las filiales extranjeras que se
establecieron en Brasil:lo hicieron por medio de
la compra de industrias ya instaladas.

|



Cuadro no.

16

BRASIL: NECESIDADES DE RECURSOS Y SU FINANCIAMIENTO LXTERND

I. Necesidades de recursos
A) Cuente de bienes y servicios

- Salda manufacturerul

- Baldo petroler02

- Café y snya2

- Otras

B8) Utilidades

C) Interese;

D) Amortizaciones sector pdblico y privado
II. Financiamiento externo

A) Inversidn extranjera directa

B) Préstamos sector piblico y privado
C) Cepital a corto plazo

D) PReservas

E) Otros

(Millones de dnlares)
1974 1975 1976
-9657 ~9199 -9569
-6278 -4980 ~3955
-5715 -4329 4177
~3233 -3300 -4083
+1755 +2159 +3953
+ 915 +1090 + 352
- 554 ~ 532 - 790
- 730 ~1497 -1809
-2095 ~2190 ~3015
+9657 +9199 +9569
+1327 +1191 +1371
+7064 +6156 +8037
+ 112 ‘#1467 +2630
+1217 +1045 -2522
- 63 - 660 + 53

-1330
-2101
=4117
+9224
+l684

+8730
+ 213
- 401

-1002

1978

-12369

2874
3764
Lel7
3462
2045

1538
2694

5263

+12369

4

o+
- 3958

|

1876

+14057

1258

863

1979

~17041

+17041

+

5024
3643
6918
3568
1969

1357

4102

L6558

2220

+10895

+

+

125
2934

1117

1
FUENTE: Elaborado con detos de cintes magnéticas de Data Resources Inc., con base en inf. de la OCDE.

2

1974: Estudio econdmico de A.L. 1979, Naciones Unidas.
1975-1980: Estudio econdmico de A.L. 1980, Naciones Unidas.

Tumado de MINIAN, Ismac, "Intermacionalizacién
norio de Internacionalizecidn e indeustrielizecion de la periferia, mimeo.

crisis financiera en A.L.", Fonencia presentade al

FUENTE: FMI, Estedistices finaencieras internacionales, varios afos

[ I

1980
~19732
-~ 5993
- 4222
-10355
+ 4732
+ 3852

=718
-_5314,

- 8707

+19732
+ 1569

+11065
+ 2181
+ 3146

+ 1771

semi-
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Con las alzas de los precins del petrdleo el dé

Ficit industrial_se ve incrementadu_pnr el déficit ener

geticn, incrementandnse' T mg:q en un 39% en 1974 a

65% en 1978 pnr ese conce tn, 'Bbhsecuentemente este
vdeficit industrial es cuhlerto por el superavit agrope

cusrio y de servicios en un 32.4% en 1974 y en 66% en

1978, haociends uss del endcudamients externec parc cgui -

librar su saldo negativo.

Del monto total del endeudamiento externo brasi
lefio en 1974, el servicioc de este endeudamiento absor-

bid el 40% y en 1977 se elevd al 71%.

En este periodo el sector privado estuvo activo
y el Estado acatd la funcidn de mantener el control de

los intereses nacionales dominantes.

En el periodo 1979-1982 el endeudamiento exter-
no asumib la reproduccidn netamente financiera trayen-
do como resultante el condicionamiento del proceso prg
ductivo y financiero interno al- aceleramiento del
proceso especulativo (consecuencia del inflamiento del
crédito), dando mayor participacidn al cepital extran-

Jero sobre las &reas productivas de mayor interés.

En esta forma sl observamos el cuadro tenemos
que en 1980 el servicio de la deuda era mayor gue los

préstamos contraldos.



PN
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*MEXICO

El déFibit'indﬁstrial generado en el mudelp de

industrializacidn mexicano hasta finales de los afios

"gesenta tuvo como respaldo el superdvit obtenido prin-

cipalmente del sector agropecuario. Asi, en 1960-1965
el superavit comercial financid précticamente la mitad
del déficit manufacturero y al sumarlo con el generado
por el sector servicios fin;ncié en total el 91%, en
tanto gue el endeudamiento externo lo hizo sblamente

en un 7%. (146)

En los afios que van de 1970 a 1982 encontramos
tres periodos gue caracterizanm al procesag industrial

que son: 1970-1974, 1975-1978 y 1979-1982.

En el primer periodo, de 1970-1974, se buscl cg
rregir las. contradicciones generadas por el desarrocllo
estabilizador a través del apoyo a la industria nacio-
nal, aumento del empleo, distribucifn progresiva del
ingreso, mayor aprovechamiento de los recursos natura-
les, estableciéndose asi el dénominado desarrollo com-

partido gque caracterizo al sexenio echeverrista.

(146) Véase Grupo de Economia Mexicana del CIDE, "Mé&-

xico: devaluacién, petrblec y alternativas de
desarrollo", en Economia de América Latina no.2,
CIDE, México, marzo de 1979, cuadro no. 2.
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El déficit industrial en 1970 era financiado

‘en un 77% por el superdvit agropecuario’y ‘de servicidcs,

consecuente elevaci
mientd externo.

"El servicio del endeudamiento externo cantrata-
do absorbia el 69% del total del endeudamiento en 1970,

disminuyendo al 40% en 1974, segdn lo refleja el cuadro

no. 17,

El segundo periodo, que va de 1975 a 1978, éé
‘caracteriia pnfque el déficit industrial es financiado
en 1975 en un 41% por el superédvit agropecuario y de
servicios, en tanto que para 1978 ese déficit industrial
fue financiado en un 43% por el superévitgetraléru y él
57% restante con el 78% del superévit agrapecuarid¥y' u

de servicios.

En esta etapa, el endeudamiento externo contra-
tado se destina cada vez en mayor propaorcifn al servi-
cic de éste, alcanzando en 1975 el 43% del total, el

)
62% en 1977 y el 80% en 1978.°

En la tercera etapa, de 1979 a 1982, el déficit
industrial generado es saldado por el superdvit petro-

lero principalmente, y complemeptado por los serviciaos,

i



Déficlt Global de Divisasa

1.0éFicit Industrisl
2.Pagos IED

3.5ervicio deuda

Financiamienta

1.Superdvit agropecuario
2.Superévit petrolero
3.5uperévit servicios
4.Financiamiento IED

5.0euda externa

100.0

134 9.0 9.6 7.0 7.1 w8 142

Cuadro na. 17

-MEXICO: NECESIDADES CE RECURSOS-Y SU FINANCIAMIENTO EXTERNOD
(Porcentajes)

1970 1971 1972 1973 1974 1975,‘Lk1976 1977 1978 1979 1980 1981

100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 @ 100.0 fglﬁo,u 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

. 59.9. 37.z  S5.1 60.2  63.6 . 6l.5
1.9 o

9 8. 3.7 3.8 3.2
30,7 53.9 4l.2- 36.0 070 33.2

57.1 5617 . 59.2"
13.2 .70 1209
29.2 . 28

100.0  100.0
10,5 10.
BT B - - 3,5 8.3 18
27.4  35.2  38.0 . 39,1 37.1° 22.8  2b.2 350

16.7

173
2.7 5.2 Wl 5.7
42.5 37.9  34.6  47.3  59.3.  66.8  55.6  33.20 32,7 344 30.7  37.4

FUENTE:  1970-1978. Secretar{a de Programacién y Presupuesto, Informacifin sobre las relaciores econdmices de México
con el exterior, México, 1981, e Informes anusles del Banco de México.
1979-1981. Informes anuales del Banco de México. '
Tomado de SORIA, Victor,"Ceracterizacién de la crisis de 1976 y 1982 en Méxica." Ffconomia, Teoria y Préctica 1,

UAM, invierno de 1983,



Cuadro no. 18

MEXICO: PARTICIPACION DE EMPRESAS CON CAPITAL EXTRANJERO EN LA BALANZA COMERCIAL DEL PAIS

| (Parcentajes)
Importaciones de Emp.
con capital extranjero
o en las en las o en el ‘Expnrtaciones de Emp.
Afio - R importaciones exportaciones saldo con capital extranjero
1971 26.5 19,2 37.7 2.28
1972 ; . 26.0 22.0 32,2 '1.96
1973 22.4 19.8 25.4 2.13
Cignw 17.7 21.6 4.4 1.77
195 ©o1e0 o 19.8 16.7° 2.01
1976 R 16.7 17.2 20,6 . 1.86
1977 | ",1f1~f,27L41‘, . 20.2 59.0 S '_i,és
1978 . 2502 20.0 be.2 ©1.64
1979 o 30u6 16.3 70.2  5".:-' 2.56
1980 o 27.3 10.9 105.9 3.01
1981 ' 25.9 8.5 116.5 ' 3.64

FUENTE: Cecilia Bravo, .Juan Manuel Ugarte y René Villarreal, "Politica ecunémica y empresas
transnacionales en México", México, ILET, noviembre de 1582, mimea.
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ya gque' el superavit agropecuarioc pasa a ser deficitariao.

- Finalmente, nos resta resaltar que las empresas

transnacionali usantes princi

del”endel fin, por contribuir
manufactﬂfé:ﬁ; ‘por é?f]gghéndéhtés d§ﬁfiﬁandiéﬁiéhtu
externo.':; ]5 |

Asi,'en‘197l las empresas transnaciaonales parti-
ciparon con el 26.5% de las importaciones totales y caon

el 19.2% de las exportaciones totales, generando un dé

ficit de 37.7% del total de la balanza comercial. En

1981, importaron el 25.9% del total y sOlamente expor-

taron el 8.1%, siendo las generadoras'principaleé1dél

déficit comercial como se observa en el cuadro.nc

ARGENTINA

La industrializacidn en Argentina hasta 1976 se
caracterizo por el desarrollo de industrias sustituti-
vas de importaciones dirigidas bésicamente al mercado
interno, desenvolviéndose en'un ambiente proteccionis-
ta apoyado en restricciones cambliarias y niveles aran-

celarios altos.

En Argentina localizamos tres periodos en el

proceso industrial de acuerdo con Bernardo Kosacoff,
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gue san: 1964-1973, 1973-1975 y 1976-1982. (147)

Lo priners ot ios 1964 =

l973,bbséf§é”ﬂﬁ oT jiﬁaﬂétria,

cuyo dinamismo: fue las -demés &g

tividades econdmic [Yevando consigo-un crecimiento
en la ocupacién, los salarios e incrementando las ex-

portaciones.

En la segunda etapa, 1973-1975, se da un nuevo
impulso a la actividad industrial basado en una acele-
rada modificacién de la distribucidn del ingreso en fa
vor de los sectores asalariados y elevando por consi-
guiente el crecimiento en bieries de consumo no durables.
Esta experiencia encuentra sus limitaciones a finales
de 1975 con el advenimiento de la hiperinflacitn, la
cesaciénkde pagos externos, el estancamiento econdmico

y el creciente déficit en las cuentas fiscales.

En 1974 el déficit industrial es saldado con el
superévit agropecuario, contribuyendo Onicamente con
el 72% en 1975, siendo saldado el 28% restante con en-

deudamiento externn. Esta baja del superévit agrope-

(147) WKOSACOFF, Bernardo, "Industrializacidén y mone-
tarismo en Argentina", en Economia de América
Latina no. 12, CIDE-CET, México, 2do. semestre
de 1984, pp. 69-80.
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cuario corresponde a la caida de los precios de las ma-

terias primas

- ron éstas

El end

riode es destinado’al pago c -io ‘e inclusive

&

en 1974 es compléménﬁado cnﬁ ﬁivisas;prd§éhiéﬁ£2§ Hei 

sector agropecuario y de servicios.

En la tercera etapa, 1976~1982, se inicia el fg
nomeno de "desindustrializacidn" de la economia argen-

tina.

" E1 producto industrial cayd en 20% y se ubich
en niveles similares a los de 15 afios antes,‘la ocupa-
cidn industrial se redujo en 40%, su personal de pro-
duccién expulsado sumd en total casi 400 mil personas;
la participacidn de la industria en el PIB disminuyd
de 28 a 22% en ese lapso, proceso asociado a una mayor

terciarizacidn de la economia con menores niveles de

productividad...." (148)

(148) Idem.
En relacidn a la politica industrial se encuen-
tran dos subperiocdos antes de 1978. E1 primero
se caracteriza por la recuperacifn de la produccidn
de bienes de consumo durable y de capital aso-
ciados a una creciente inversion y redistribu-
cidn regresiva del ingreso. La seqgunda fase,
gue se inicia a finales de 1978, se caracteriza
por la instrumentacidn de la versidn monetarig
ta de la balanza de pagos. La aplicacibn de



Cuadro no. 19
ARGENTINA : NECESIDADES DE RECURSOS Y SU FINANCIAMIENTO EXVERND

(Millones de dblares)

1974 1975 1976 1977 = 1978 1979

I, Necesidades de recursos - 481 -1969 - 82 +471 -740 1446
A) Cuenta de bienes y servicios + 462 - 863 +1124 +1844 +2481 + 396
- Saldo manufacturero?l -1502 -1537 ~1105% -1526 ~1517 -3515

~ Saldo petruler02 - 328 - 223 - 289 - 338 - 197 - 351

- Saldo de carne,cuera, pie]_es y lanaz. + B36 + 818 + 787 +10107 ‘ +1273 +1871

- Saldo de malz y trigo® + 964 # 457+ 795 41059 . + 762 +1212

~ Otros + 692 - 378 + 937 +1602 " +2160 ‘+ll79

B) Utilidades ‘ - 36 - 16 - 25 - 211 - 275 ~ 408
L) Intereses - 297 - 413 - 465 - 370 ;- 402 = 49
D) Amortizaciones - 610 - 677 - 716 - 791 2544 - 938
II. Financiamientoc externo - + 481 +1969 + 82 - 471 | 4 740 +1446
A) IED ' ' + 10 - -+ 83 4273 + 240
B) Préstamos sector piblico y privado + 817 + 586 +1817 +1204 +3937 +3436
C) Capital a corto plgzg - 19 + 373 - 354 + 103 ~1216 +1411
D) Reservas - 111 ' -1062 - 913 -1717 - -1958 - 428k
- 216 +2072 - 468 - 14 -~ 29 + 607

E) Otros

FUENTE: Misma del cuadrpo no. 16.
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‘En este periodo se observa gue las actividades

i-actividad e

Faéﬁiﬁalf?eﬁﬁéeh $

rables 1o

nes de consu
,lds'fabrithtgsAQE§piEﬁeé de con

e en 9% y las procesadoras de insumos en

En este lapso el déficit industrial es cubierto

con los superdvit obtenidos en el sector agropecuario

y de servicios. E1l endeudamiento externo se destina béa-

sicamente al pago de su servicio, como a la especula-

como se ohserva en el cuadro no. 19.

Lo importante es gue el capit%l extranjero fue

el que predomind en la estructura productiva,y por con-

siguiente,el déficit industrial gque generf fue pagadao

con los recursos provenientes de las exportaciones.

esta politica tuvo como objetivo igualar la ta-
sa inflacionaria interna con la exterior, estan-
do esta (Gltima ajustada con la devaluacidn del
tipo de cambiao, '

En este contexto, el sector industrial se vio
afectado por la crisis més severa, reduciendo
sus mercados a minimos niveles de demanda de prg
ductos industriales locales. Las tasas de inte-
rés reales superaban toda pesibilidad de renta-
bilidad productiva y su caradcter creciente llevd
8 las firmas a niveles de endeudamiento que su-

peraban el valor de los activos de las empresas,
en gran parte de éstas.’



encontramns

tamos en América Latina

de actubre de 1978 al 3

esos préstamos san cnﬁtratadns»por égeﬁﬁés ecuﬁumicﬁé:
. gue se‘dedicarun,aAla,actiyidad industrial, de trans-
porte, servicio plblico, petrﬁleo y gas, recursos na-
turales y gobierno, como se observa en el cuadro no.2Q.

del que podemos spuntar lo siguiente: (149)

- Dentro de los préstamué totales otorgados a Amg
rica Latina el 87% son destinados a entidades
no financieras, correspondiendo el 13% a las en
tidades financieras. Oentro de lus préstamos
canalizados a entidades no financieras las empre
sas plblicas absorben el 89% (de los cuales el
75% es canalizado & los Gobiernos), y las enti-
-dades privadas el 11% restante (de los cuales

el 66% lo absorbe la industria).

(149) Este periodo de andlisis fue elaborado en base
a datos del Banco Mundial por QUIJANO, José Ma-
nuel y Bendesky, Leénh "Cambios recientes en el
sistema fimanciero internacional", en La Banca,
Pasado y Presente, CIDE, Coleccion Economia no.5,
México, 1983, pp. 118-128.



Actividad

I. No Financieras
Industria
Transporte
Servicie Pdblico

Petrdleo y gas

Recurscs naturales .

Gabierno

I1. No Financieras

I + I1 T710TAL

* Comprende Argentinz, Brasil, Chile, Ecuador, México, Venezuela y Uruguay.

Cuadro no. 20

EUROCREDITOS DEL 1 DE OCTUBRE DE 1978 AL 30 DE SEP, DE 1979
DESTINO DE LODS CREDITOS

30

22

34

Piblica

121.4
g8l.5
823.8
871.0
336.5
454.0
554.6

Lg8.7

610.1

AMERICA

(Millones de dblares)

LATINA »

Tipo de empresa

% Privada
87.03 3 566.4
6.01 2 366.5
2.38 ' 16.9
a.30 355.0
3.86 -
1.31 -
65.17 aza.o
12.97 648.0
100.00 4 2144

15.38

100.00

Tatal

33

687.8
448.0
840.7
226.0
336.5
282.0
554 .6

13647

824.5

FUENTE: Banco Mundial, Borrowing in International Capital Markets, varios nimercs.

86.77
11.45
2.17
8.31
3,44

43,30
~ 58.09

13.23

100.00
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4,3, LA TASA DE INTERES FLDTANTE Y EL
INFLAMIENTO DEL DREDITD

_:ymr mnd1da'nn
que se vieron afectados por el alza de los preciqa de és-

te.

Este crecimiento de -flujos de créditos hanca-
rigs a la regidn en su mayor parte se destinan_él{pagdﬁ~
de su servicio, mostréndose con més claridad En‘lus"aﬁbs

de 1979 en adelante.

Ese creciente servicio de la deuda fue estimula-
do por las tasas de interés flotantes al alza, que infla-
ron el crédito al repruducirée financieramente y cuyo im-
pacto en la creciente deuda latinoamericana fue autonaomi-

zarla al estar vinculada con el mercado especulativo.

Por tanto, la. tasas de interés no es otra cosa
gue el costo del endeudamiento para los diferentes tipos

de prestatarios.

Existen diferentes tasas de interés que son:

las tasas de descuento, las tasas de mercado monetario,

los rendimientos de bonos del Gobierno, etec. que se ca-
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racterizan por: (150)

(150)

Tasas de descuento;— Son

finteres a las gles 1 P S

dos al sistema munetarlo E'indlcalla pnlitica mn

‘las tasas oficiales de

ta a. institf__ anes  finar o8-
to al cual la auto,;i

netarla a sequir.

Tasas de mercado monetario o tasas de dinero a
la vista.~ ©Son las tasas medias anuales que re-
presentan el costo de empréstitos a corto plazo
gentre instituciones financieras, es decir, re-
flejan el costo al cual las instituciones finan-

cieras pueden obtener préstamos en el mercado.

Rendimiento de los bonos del Gobierno.- Son el
indicativo de préstamos a largo plazo, es decir,
representa los rendimientos promedio anuales de

vencimientos de bonos del Gobierno a largo pla-

Z0.

Tasas "reales" de interés.- Se caracterizan

por representar los rendimientos de los bonos

Véase Finanzas y Desarrollo Veol. 20, No. &4, FMI
y Banco Mundial, diciembre de 1983.
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del Bobierno deflactados por 1as'pfecios inter-

terna (suma del consumo privado y de la in

¢idn bruta fija).

Esta tasa de interés real también se calcula
restando la tasa de descuento de los bancos co-
merciales deila tasa de inflacidn del afio ante -
rior, tal como se evalﬁa por la deflaccidn del

PNB.  (151)

Para Friedman, la tasa real de interés se obtig
ne:reétandu la tasa nominal de la tasa esperada de iﬁ?{‘
ifLadiéh. (152) Kaufman nos dice al respecto quev; i'
" s impusihle medir las tasas esperadas de inflacidn;
"la mayoria de nosotros define las tasas reales" como
lé diferencia entre las tasas nominales de interés y la

tasa de inflacidn actual efectiva". (153)

(151) Problemas Economiques . "Efectos de las altas
tasas de interés" en Contextos, México, 29 de
abril al 5 de mayo de 1982, pp. 16-17.

(152) Este tipo de tasa "real" de interés es ademés
importante para efectos de conduccidn de poli-
tica econémice a diferencia de las tasas nomi-
nales de interés. Véase FRIEDMAN, Milton, "The
Role of Monetary Policy" en American Econamic
Review, march, . -

(153) KAUFMAN ,Henry, "La urgencia de terminar con
nuestra turbulencie econbmica y financiera" en
Politica econdmica y reindustriaslizacibn, Cua-
dernos semestrales del CIDE no. 13, México, ler.
semestre de 1983, p. 127,
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Por consiguiente, la formas més préctica de oh-
tener las tasas "reales" de interés es restar de les ta

sas nominales de interés la tasa de inflacién actual .

lLas tasas de interés nominales que nos intere-

_.san son la tasa prima y la tasa Libor, gue son’las ta-

sas con las que los paises deudores contratan sus prés-
tamps financieros provenientes de la banca privada in-

ternacional.

La tasa prima es la que se otorga a los mejo-
res clientes de los bancos estadounidenses y la tasa
Libor corresponde a la tasa de interés para depdsitos

en eurodblares a 180 dias en Londres.

En el cuadro 21 observamos el comportamiento

de las tasas de interés internacionales.

Durante laos afios 1970-1978, las tasas de inte-
rés Prime Rate y Libor mostraron un comportamiento mg'
derado, pero si a estas tasaé,le restamos la inflacién,'
observamos incluso tasas reales negativas. La tasa Li-
bor fluctud entre -3.1 y 1.5% en ese lapso, en tanto
que la Prime Rate oscild entre -2.9 y 1.7% en esos mis-

mos afios.



Cuadro no. 21

AMERICA LATINA: TASAS DE INTERES INTERNACIONALES NOMINALES Y IEALES

Afios Tasa IPC de Tesa
LIBOR preferencial de los paises LIBOR preferencial
nominal* nominal** industrieslizados' .resl*** real***

1972 5.41 5.25 4,7 ' 0.7 0.5

1973 9.31 8.03 7.7 1.5. 0.3

197 11.20 10.61 13.3 . -1.9 ~2.2

1975 - 7.61 7.66 .11l =301 ~2.9

1976 . 6.12 6.04 8.3 -2.0 . =1.3

1977 6.2 . 6.83 B.b -1.8 -l

1978 8,33, 9.06 7.2 1. 7

1979 11.99 12.67 9.2 2.6 3.2

1980 .15 15,27 11.9 2.0 : 3.0

1981 16.52 18.65 9.9 6.0 .8.1

1982 13.25 14,77 7.5 5.3 . 6.8

1983 9.79 10.61 5.0 4.6 5.5

198&I 11.10 ' 11.80 5.3 5.5 6.2

. Corresponde 8 la tesa de interés pare depbisitos en eurndblares a 160 diss en Londres.

b Tasa preferencial que los bancos estadounidenses oturgan'a su mejores clientes (Prime Rate)

bl Tesa nominal deflactada por el indice de precios al consumidor de los palises industriali-
zados’.

FUENTE: Tomado de CEPAL, Cusdernos de la CEPAL no. 49, p.68.

e
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En el perinda 1974 - 1977 las tasas de interés rea-

les san negatlvas debido a que las tasa anomlnales son
inferlnres a la tasa de 1nflaclnn en eéas énﬁs.  Aqui se
da una guerra entre -los grandes bancns 1nternacionales
de E.U., Inglaterra, Alemanla, etc. por mejorar las con-

diciones de otorgamiento de sus préstamos y de esta for-

ma poder colocar sus capitales excedentes en el exterior.:

Esta necesidad de colocacin y.valnrizacién de
capitales excedentes por parte de los grandes bancos pri
vados internacionales, facilitb a los palses subdesarro-
llados con necesidades de financiamiento, el acceso a
los mercados de capital, tal fue el caso de los palses
que integran América lLatina, ares gque destacd por ser .
una de las regiones receptoras més importantes de ese

excedente monetario internacional en busca de valoriza-

cidon.

Las tasas de interés reales en esos afios nos
dice Padma Gotur, reflejan "... una transferencia real
neta de recursos a los paises deudores. La mayoria de
la transferencia depende de la tasa de inflaciton, el
vencimiento del préstamo y el margen de la tasa de in-

terés y la tasa de la inflacidn". (154)

(154) GOTUR, Padma, "Las tasas de interés y el mundo
subdesarrollado" en Finanzas y Desarrollo Vol.20
No. &4, Banco Mundial y FMI, Washington,D.C. di-
ciembre, 1984, p. 3b4.
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Este argumento de cardcter contable en gran me-
dida expresa el punto de vista tanto de los bangueros’

como de.los Bobiernos de los paises desarrolladaos.

Esés fasas nominales de interés qué}iﬁé‘banﬁﬁe_
ros internacionales cubran.a los palises deudores se ven
acompafiados de periodos de gracia y plazos de vencimien
to cortos, comisiones de manejo y una sobretasa que per
mite obtener gariancias mé&s que transferir recursos, adg
mas de que no siempre se hace pdblico el costo auténti-

co del préstamo.

En esta forma la lBgica gque explica este fend-
meno es gque en los palses desarrollados el capital ban
cario ha encontrado limites para seguirse expandiendo |
al interior de sus territorios, encontrando en los pal-
ses subdesarrollados zonas fértiles donde puedan repro-
ducirse y'Dhtener mayores ganancias. Asi, en 1976 el
33% de las ganancias fueron obtenidas fuera de las fran
teras de E.U., y en 1982 este porcentaje alcanzaba el

50%. (155)

Posteriormente, en los afins 1979 a 1982, las

tasas de interés tienden al alza en forma acelerada.

et s st Gt .

(155%5) Vid. supra. p. 58.
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+ La tasa Libor oscila en esos afios entre 11.99%

.mientras que la Prime Rate lc“hémeféhtreﬁvf 

y 16.52%

12,62
. terés internac
cesos especulativos que se:

tinoamericanos.

Estas tasaé de interés aumentaron'méé rapidamen
te que la inflacidn desde 1978, teniendo como resultado
tasas "reales" positivas gque propiciaron un aumento en
el servicio de la deuda, orillando-a América Latina a
renegociar sus pagos a partir de 1982, fenbmeno que se
ve agudizado por la imposibilidad de la regién para ha-
cerle frente a los compromisos financieros va contrai-
dos, dadas las fluctuaciones desfavorables de sus in-
gresos provenientes de las exportaciones.y particular-

mente debido a la contraccidn del crédito bancariao.

Es de suma importancia resaltar que aunqﬁe Amé-
rica Latina en los afios setenta fue la regidn subdesarrg
llada que més préstamos extefpos absorbid, ya gue con-
centrd el 45% del total de la deuda de los palses sub-
desarrollados en 1982, pudo poner en jague al Sistema
Financiero Internacional dados los problemas gue presen
td para rembolsar los créditos. 5in embargo, el precio
que ha tenido gque pagar ha sida muy alto por la acumula-

cidn de estas deudas.
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Asi,ren el perindo'l976-198h la PEQLGH ha des-

tinado 210»550 mddnal panu dexlntereaes,

lo que repre-'

‘dra Eu- F’IB en 197 y Bdela
1(reg10n enilgahﬁ‘ por. lu que el.puubl{m" .,?“dé}'v
'cnncretamente el del serviclo dé esta, ha pasado”a con-
flgurarse en el principal Frenu al proceso de acumula-
'ciﬁn de capital'de ia regian debido a que: en primer lugar
lds intereses de la deuda absorben laparte més impnrtaﬂ
te de los ingresos de capital '‘a la regifn més una pro-
porcidon significativa de las exportaciones, lo que redu
ce la base material de recursos disponibles gue pueden

ser utilizados productivamente.

Asi, América Latina canalizd el 12.9% de sus ex-
portaciones totales en 1977 para el pago de intereses,
mientras gue para 1979 ese porcentaje se elevd a 19.2%,
como se ohserva en el cuadro no. 11. En 1984 ahbsorbie-

ron el 35% del total de las exportaciones. (156)

Entre los palses gque mds intereses pagaron con
el ingreso proveniente de sus exportaciones se encuen-

tran Argentina, Brasil, Bolivia, Chile y Méxicao.

(156) CEPAL, Informe preliminar de la economia latino-

americana durante 1984, Santiago de Chile, 24 de
de diciembre de 1984, cuadro no. 1lb4.
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.En_segundq‘término,_el pagu:de intereses ha prg
ducido uUé‘H¢épapifaliiécién ghdfﬁé Hé1a€§égi6n debido
8 qUe;lasfﬁééésfdé?ﬁntérééfésﬁégﬁléfiQas,tienden a ahsor
ber los exbédenfes munétaribs,gye no encuentran espacios
rentables de reproduccifn en la esfera productiva, ali-
mentando 1% especulacidn financiera a un nivel tal que
el punto nooal de Ia discusién radica en saber cudnio
més se va a pagar, puesto que este pago de intereses ya
rebasd el monto del endeudamiento externo contratado ori
ginalmente por la regi6n. Asi tenemos gue el pago de
intereses de 1976 a 1984 efectuado por América Latina

representa el 60% de la deuda total acumulada en 1984,

Las tasas de interés (Libor y Prime) no reflejan
en realidad el costo total de un préstamg. Normalmente
sobre estas tasas se agrega el denominado spread, tasa
de recargo © sobretasa gue refleja el criterio de los
bangueros en cuanto "al margen de riesgo" gue asume ca-
da.deudor determinado. Este spread varia de un pais a
otro, independientemente si es desarrollado o subdesarrpg
llado vy se fija al oturéarse él préstamo, siendo vélido

para todo el periodo concertado.

En esta forma, los spreads bancarios de Brasil
fluctuaron entre 0.72 a 1.99 en afiog afios gque van de 1974
a 1981, en tanto que México en ese mismo perlodo vio

‘oscilar esos spreads de 0.53 a 1.625 y Argentina por su
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parte presentd una fluctuacién de 0.92 a 0.69. (157)

Partiendo de la concepciuh de<q las'tasas de

intereés son la fuente prlncipal del hﬁlamimﬂm deﬁus_cré—{;

ditos bancarios internal.otorgados a América“ Latlna,—es‘ngfﬁ
cesario plantear algunos elementos que permitan escla-

recer como se determinan esas tasas de interés.

De acuerdo con la concepcidén del ciclo econOmi-
co, la determinacidn de las tasas de interés se daria
al- final de la fase expansiva y al comienzo de la fase
recesiva, la demanda global de dinero tiende a crecer
y lo mismo sucede con las tasas de interés; a diferen-
cia de esta fase, al final ‘de la recesifin y al comienzo
de la fase de expansién la demanda de dinero es poco
significativa y la recuperacion se sustenta sobre la
base - de la expansidn del crédito bancario. De ahi que
las bajas tasas de interés sean consideradas como indi-

cadores de recuperacidn.

Sin embargo, la experiencia reciente ha cuestio-

nado este planteamiento, ya gue por ejemplo a pesar de
que en los afios 1983 y 1984 las economias de los paises

desarrollados muestran una‘ ligera, aunque desigual

et W by -

(157 OECD, Financial Market Trends, varios ndmeros
y Banco Mundial, Borrowing in International
Capital Markets, 1981.
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recupetaciéh;*las tasas de interés no tienden a bajar,

sinhjﬁﬁnael (o] trarin,;se mantienen en porcentajes al—‘

‘tns; las taaaa de interés no se pueden

.explicar unlcamente pur el factor ciclo BCUanlCD,ih“f}‘
bra que relacionarlas con el proceso 1nFlac1onar10 y~

con el Factor politico.

El proceso inflacionario.

Las tasas de interés se ven estimuladas al alza
~por el crecimiento de la tasa de inflacién como sucedid
a finales de los afios setenta y principios de la década

de laos ochenta.

Esta relacidn se basa en gue para los calculos
de la tasa de interés méAs gue la oferta y demanda de
dinero, se toman en cuenta las tasas de inflécién. Esta
inflacién tiende & crecer segln los monetaristas por un
aumento més rapido de la cantidad de dinero en circula-
cidn que la produccidn; cuyo remedio por cnnsiguientg; 
se dard incrementando en menor medida la circulapjﬁh7dé

dinero. (158)

Al respecto Galbraith opina que si bien se tiene

que aplicar la politica monetarista para controlar la

‘(158) FRIEDMAN, Milton, La Libertad de Elegir, Edicio-
nes Orbis, Barcelona, Espafia, 1983, cap. 9.
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inflacidn ésta no se puede dar sin una'aplicacién de la

pulitica"p'eguﬁdeﬁpa  que restrinje el gastu publicn y
contfnléié jastoupI vadp, por medio de lmpuestos y el

‘recius para desalentar la espi-

ral 1nF1801nnaria.  (159)

Este déficit fiscal gue desde la década de los
afios treinta permitid mantenéf la tasé de ganancia en
los paises desarrollados, tuvo que incrementarse (160)
y al conjugarse con la expansifin del crédito bancario
a escala internacional alentd el crecimiento de la in-
flacién. En este mismo sentido, la inflacién debe en-
tenderse en relacidn con el descenso de la tasa de ga-
nancia. Este descensg tiene.su manifestacidn en la
sobreacumulacidn de capital y encuentra sus limites de

realizacitn al interior de los palises desarrollados.

(159) GALBRAITH, Kenneth, "Superar el monetarismo y
otras ilusiones", Informacidn cientifica y tec-
noldgica, CONACYT, 15 de septiembre de 1981,
Vol. 3, No. 53, pp. 3=13.

(160) Para el caso de Estadaos Unidos el déficit en
1984 alcanzd les 200 .mmdd, esperédndose que al
final del decenio se incremente en 300 mmdd.
Este incremento en el déficit presupuestal en
lo que va de la década supera el acumulado en
doscientos afios. Véase Exce151or, 6 de febrero

de 1985.
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Sibien]ﬂ acumulacion y la valnrizacién del ca-

Pital cuntinuaidesarrallando”Qﬁ*ﬂn hace a traves del

"inflamient ASE enLel creci-'

mienta de leAprébioé, recurso. caradteriatlc”jdelrcapl
talismu en su fase munupnllca en la deCada de los se-
tenta y principios de los ochenta. Al respecto Zari-
fian nos dice: " La tasa de beneficio comienza a des-
cender mientras_que las necesidades de acumulacidn no

cesan de crecer, la separacifn precios-valor empieza

a aumentar y el beneficio a hincharse segdn la tenden-

cia objetiva que corresponde a la ldgica misma del

desarrolloc monopolista ". (l61)

Gran parte de la inflacidn es imbulsada por el
déficit plblico, vy especialmente para el caso de E.U.
es acrecentado por los gastos militares.

El crecimiento de los gastos militares permitig
ron estimular la economia, elevando su tasa de crecimien
to. Asi, alrededor de 50 grandes corporaciones dieron
trabajo a 25 mil firmas a través de la produccidn de

armamentos. (162)

(1el)

(162) GITLI, Eduardo, Produccidn de armamento y capi-
talismo desarrollado, UAM, Azcapotzalco, Méxi-
co, 1984,
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Entre 1as principales firmas encuntramos a

;Chrysler, pruductara3del ultramoderno tanque XM 1,»

,Brumman, praduc

,e aviunes para la marina, 5

asuc1adas de1 b¥‘chn, como la corporacidn Lockheed.
.Dtros numbres sun Hughes (misisles Phuenlx y TOW an-
tltanqueﬁ, General Dynamics (el principal abastecedor
del Mentdgonu, gue produce entre otras cosas el avian
F-15 y los submarinos Tridenth Tenneco productora de
portaviones, Litton (mjsiles crucero), RCA (sistemas
de armas), Martin Marrieta (misiles MX), Raytheon (mi-
siles Sparrow, S5idewinder), McDonnell Douglas (el se-
gundo abastecedor del Pentégono que produce aviones vy

misisles), Rockwell (misiles Hellfire, borbardero B-1),

etc.

En 1965, la venta de 35 de las grandes corpo-
raciones productoras de armamento ascendid al 31.4%
QEI total de las wventas de las 500 empresas industriales
més importantes de E.U. En 1979, ese porcentaje dismi-
nuyd en 5.2% al llegar a 26%. Esta disminucibn se de-
bié a la reduccidn de los gaétms militares por parte
del Estado. Asi, en el periodo 1960-1970 se destinaba
el 8.2% del PNB y<en 1976-1982 sblo se canalizd el 6%

del PNB.  (163)

Finalmente, podriamos decir que el crecimiento

(163) Idem.
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de la inflacidn impulsa a las tasas de interés al alza,

entre otros Féctotéé}fdebidu a gue elvcrecimiqntﬁfdég_

la inflacifn es prddﬁéiﬁ}ﬁéila exﬁansién;qei'dé
y especificaﬁenté, déi‘creﬁimientodefléfiﬁdq
mamentista como actividad reguladbfa”de,ia;écnndmfé;
Esta expansidn del déficit plblico se ha dado en la me-
dira en nue se ha sobrevaluado el dblar, alentando el

ahorro del resto del mundo a que ingrese a E.U.

5i bien es cierto que el crecimiento de la in-
flacibn impulsa a las tasas de interés al alza, como
sucedid en la década de los setenta, ésta no podria con
siderarse como principal féctor causal del alza de las
tasas de interés (aungue no déja de tener un peso impor
tante), yva gue observamas en algunos afios de la década
de los ochenta que mientras la tasa de inflacifn baja,

las tasas de interés se disparan.

Aspecto politico.
Otro de los factores gque impulsan las tasas de
interés al alza es el ciclo econdmico-politico de la

oferta monetaria en cada sucesidn presidencial,

Generalmente, la Reserva Federal aumenta el cre-
cimiento del dinero durante los afios de eleccién para
acelerar el crecimiento econdmico. De esta manera, los

candidatos se benefician tanto de una menor inflacidn
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como de una mayur pruducciun v empleu, ademas de las

""ios de las valores en lns

cfeoientes p“

tradicionale

aﬁusﬁfd55 los candidatos

a la reelecc1on'retrasan os pastus de 1a manipulac1an
mnnetaria, que en el tranacurso de los. meses siguientes,
desembocaré en més inflacidn y estimularén al alza a
Jas,tasas de interés, .

Estas fases gue presenta el ciclo econdmico-pg

1{tico se caracteriza por: (164)

- Fase I: Se inicia aproximadamente un afio y me-
dio antes de las elecciones, un poco después de lo re-
querido para gue tenga loé efectos antinflacionarios
dptimos, continida durante los dos o tres siguientes
trimestres. En esta etapa, existe una marcada baja en

el crecimiento de la oferta monetaria.

- Fase II: Se caracteriza porque generalmente em-
.‘pieza entre dos o tres trimestres antes de la eleccidn
presidencial; el crecimiento del dinero cambia de sen-
tido y se acelera, alcanzando su nivel maximo en noviem

bre y en los dos meses siguientes.

- Fase III: En esta fase el ciclo monetario-poli
tico empieza después de las elecciones. Se caracteriza
porque la Reserva Federal cambia de direccidn nuevamen-

te w mete fremo g la oferta monetaria. Tipicamenﬁe,

(164) Véase Excélsior, 18 de enero de 1984,
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laos pnecius de las acciones se. desempenan pubremente

finidos habiéﬁdb,‘J, _eri‘s‘dudas en la autunomla;
en términos de pulitlca munetaria, de la Reserva Fe-

deral.

Al analizar el ciclo econdmico como el cre-
cimiento de la inflacidn y el manejos politico de la
oferta monetaria, encontrampos elementos gue nos per-
miten exﬁlicar por qué las tasas dé interés tienden
al alza; pero esta explicacidn se encuentra en la me
dida en gue relacionamops estos Factores[ tomando co-
mo piedra angular, que el alza de las tasas de inte-
rés estéd vinculada al movimiento de las ganancias es

peculativas.

Estas ganancias especulativas'se ven alimen-
tadas por las tasas de interés flotantes que permi-
ten inflar el crédito. Este inflamiento del crédito,
que tiene como fuente las tasas de interés especula-
tivas, se da en la medida en que la inflacidn permiﬁe
obtener en éstas un nivel més alto.de ganancias, pero
al no guardar una relacidn directa con la estructura
econémica tenemos que las ganancias se "inflan". Es-

tas. "ganancias infladas" son resultante de un mismo

proceso: la crisis econdmica.
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Este Fenomenm se.expresakgn El pais hegemoni-

co a traves de una centralizacid Gk capifal=pur la

banga" teame ‘:,_j'“: n ‘o1 déficit

pﬂb'Ji ‘Qiéﬁdo a su vez éste
.imﬁuiéadp;pur»lééfcrebientEs gastos militares, resultan

te a su vez, de la nivelacién de la tasa de ganancia.

Este crecimiento de capital centralizado por
1la banca norteasmericana convierte a E.U. en un deudar
neto respecto a la comunidad financiera internacional,
y en la medida en que se encarece su dblar, influye en
su creciente déficit com ercial al abaratar més las im-

portaciones.
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.4, EL INFLAMIENTO DEL GREDITO BANCARIO Y LA
,iAUTUNDMI[HCIUN DEL ENDEUDAMIENTU EXTERND
DE AMERIDA LATINA

El endeudamiento externo de Amerlca Latina se
autonomiza debido a las altas tasas de 1nteres, que son
la fuente del inflamientc del cfedito, al repruducirae~
en un circulo cerrado créditos-deuda, desvinculéndose

en forma creciente del proceso real.

Esta autonomizacidn del endeudamiento la ubi-
camos a partir de 1979, como lo observamos en los cua-
dros nos. 16, 17 y 19, cuando el servicio de la deuda
supera al propio capital y éste tiene que ser saldado
con los ingresos provenientes de las exportaciones, vy

en algunos afios, con las reservas internacionales.

Esta autonomizacidn del endeudamiento externo
es impulsada por factores que escapan 81 caontrol de la
regidn, vy responden‘al cumﬁprtamientu del crédito ban-
cario internacional, al quedar atrapados en un circulo

financiero.

La tasa de interés flotante, que estéa ligada
al tipo de monedas flotantes y & las grandes plazas fi-
nancieras, contribuye a acelerar el procesoc de créditos-

deuda, sin una base real o una ldgica de acuerdo al
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comportamiento de la economia.

roceso de inflamiento del cré-

s altas tasas de interés,

‘gque reproducen en: rcular tanto a los créditos

como ‘8 las deudas.

Las deudas de los peises latinoamericanos en-
tran en una espiral de endeudamiento al crecer més su
servicio (principalmente sus intereses), que el propio

capital contratado originalmente,

Asi, de 1982 a 1984 galieron por concepto de
intereses 109,436 mdd, de los cuales el 75% fueron erg

gados por México, Brasil y Argentina. (165)

Los intereses que se pagan por ese endeudamien
to al ser el elemento fundamental del crecimiento del
servicio de la deuda (166) hacen que las amortizacio-
nes ya calendarizadas no puedan cumplirse en las fechas
concertadas, como sucedid con.Per(, Argentina, Bolivia,'

entre otros, antes de 1982.

————- - " — . ——

(165) CEPAL, Balance preliminar ... op.cit. cuadro 1l.

(166) Se estima gque en el transcursoc de los prdximos
quince afios la regidn lustinoamericana paggaTa
aproximadamente 800 mil millones de dblares,
véase Excélsior, 5 de Jjulio de 1985.



- 180 -

Esta autonomizacidn del endeudamiento externo

que de 1973 :

Esta sangria de recursos que es absorbida por
'la banca privada internacional hacé>que'ho-sé”cénéli~
cen dichus.recursos a elevar la tasa de inversidn inter
na, frenando el proceso de acumulacién e incrementando
la dependencia financiera al alcanzar el endeudamiento
externo de la regidn un monteo de 360,170 mdd en 1984,
lo que representa el 44% del totsl del endeudamiento

externo de los palses subdesarrollados.

Esta descapitalizacién de la regién se conju-
ga con las contradicciones generadas por 1 proceso de

industrializacidn.

La centralizacidn de esa sangria de recursos
por la banca privada intermacional le permite obtener

ganancias a costa de la descapitalizacidn de la regién.

Si tomamos como punto de anflisis a la banca
norteamericana ( los 10 bancos gigantes ), encontramos

ettt s, et i et

(167) Aungue esto no muestra totalmente su magnitud.
Excélsior 2 de enero de 1985.
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que obtuvieron ganancias por 14.7 billones de dolares

de balance sus pasivas reales (en obligaci
como garantias emitidas por los bancos y . compromisos
para hacer préstamss. y adguirir divisas. cxtranjeras).

Asi, los 15 bancos més grandes de E.U. ocultaron el

afio pasado pasivos por un billén de dblares. (168)

Este crecimiento de los pasivos de la banca
norteamericansa. resultanté, entre otros factores, de
los reembolsos incobrables.(principalmente de tipo do-
méstico), afecta en mayor medida a los peéequefios y me-
dianos bancos, incrementando las guiebras y cuncentrag.

do aln més el capital en esos grandes bancos.

Este creciente pago de intereses por parte de
América Latina asi como el crecimiento de los pasivos
de la banca privada intermacional es resultado del cir
culo vicioso créditos-deuda, en donde el motor dinami- -
zador de ese clrculo se ubica en las altas tasas de in

terfs flotantes y a corto plazo.

(168) Can you bank on your hanker?, US. News & World
Report, May 27, 1985, pp. 58-64.
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Estas mltas tasas de interés provocaran por

una parte, que se haya hephu impagable la deuda 1at1-»

tfa, que las ganancias de los
,baﬁéuéuéernutranwde la expdrtaclun de capltal pruVe—
nniente de la regiun latinnamerlcana y da los demés pal‘
‘ses subdesarrollados, auanE‘en~realidad sean los deu-
dores domésticos los gue contrilbuyan en mayar medida

8l detrimento de sus ganancias.

Este incremento de las tasas de interés, entre
otros factores, proviene propiamente del comportamien-
to de la economia norteamericana,en dondé el crecimien
to del complejo industrial-militar se encuentra en el

centro de la problemética.

A través de este complejo industrial-militar
se pretende estimular el crecimiento de la economia
norteamericana, asl como la reordenacidn del'pruceso
de acumulacidn de E.U. como pais hegeménico, lu.que

impacta fuertemente en el déficit fiscal.

Este déficit fiscal de continuar sobre esta
tendencia en 1986 ascenderd a 250 mil millones de ddla-
res, lo gue lo afianza como el mayor deudor del mundo

y es posible que en 1990 llegue a un billdn de ddlares.

(169)

(169) Excelsior, 21 de febrero de 1985.
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Este déficit Fiscal V. laa necesidades de fi-

nanciamlento“deflas”empresas'par iculares agotan los

'recursns de Fvimpuisando al alza

a 1as tasasuﬂ ‘interés, lo que.a su vez atrae al ca-
pltal extranjeru de otros paises hacia E. U., con lo gue

lugra segu1rse financiando.

Asi, en 1983-198L la entrada neta de flujos
de capital que ingresaron a E.U. ascendid a 110 mil mi-
llones de dblares, de los cuales la mayor proporcidn
se destind al financiamiento dél déficit plblico, des-
tacandﬁ como fuentes proveedoras de esos recursos, Ja-

pén y Arabia Saudita. (170)

Este déficit fiscal gue es alimentado por el
‘financiamiento exterior &l ser alto el tipo de interés
en E.U., hace gue el dblar se sobrevalle, alcanzando
un 26% en 1984 y un 63% de 1980 a 1984, (171) encare-
tiendo a su vez sus exportaciones y alimentando sus im
portaciones, razdn por la cual el déficit comercial es
tadounidense tiende a crecer y a su vez a financiarse

con capital extranjero.

(170) GRAMLEY, Lyle, E.,"El' impacto de la cuenta de-
capital en el comportamiento ciclico de los
paises industriales y en desarrollo", Comenta-
rios de Gramley, miembro de la Junta de Gober-
nadores del Sistema de la Reserva Federal de
E.U.,ante la XXII Reunifin de Gobernadores de
Bancos Centrales del Continente Americano,ce-
lebrada en México en abril de 1985., Boletin
CEMLA, Vol. XXXI, No. 3, may-jun. 1985.

Arabia Saudita tiene depositados en los bancos
- Ot v A P md 1 mt T Yermmer e AT MToe o
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Asi, en escena empiezan a desfilar deudas, dé-

ficit, pasivos, guiebras, gastos millﬁéfésﬁfébﬁiﬁédéiﬁn

desempleo, inflacidn, s

‘mica amctua

Thﬁﬁé vez analizadao el crecimieﬁtu del endeuda-
miento externo de América Latina juntd con la expansidn
del crédito bancario a la regidn, asl como el inflamien-
to de ese crédito vy la autonomizacidn del endeudamiento,
paéemus a analizar la cuntracpiﬁn de ese crédito banca-

rio vy la crisis de pagos de América Latina.

Kuwait 150 mil millones de dblares.

(171) FELDSTEIN, Martin, How to get the Deficit
‘ - under § 100 Billion, Time, February 4, 1985,
pp.24-25.



CARPITULO 5
CONTRACCION DEL CREDITO BANCARIO INTERNACIONAL
Y LA CRISIS DE PAGOS DE AMERICA-LATINA

5.1.
La auﬁnnqm@zacinnYdelveQQQUdam;entdféxférnd

de América Latina é finales de lds'aﬁoévéeteﬁfa.Fue

inducida por el inflamiento del crédito, dandole a

su vez dinémica a la espiral del endeudamiento a tra-

vés de la tasa de interés flotante.

Esta autonomizacibn absorbid, en un primer
momento, todos los préstamos gue se adguirieron para
v _ s /
pagarl su serviciog, y en un segundo momento, no sola-

mente se pedia prestado para pagarles, sino ademés

ncs descapitalizaron.

Esta autonomizacibén del endeudamiento ligada
al inflamiento del crédito, provocd que las ganancias
de lpos bancos empezaran a peligrar, e incluso en algu-
nos casos disminuyeran, debido a que los reembolsos por
parte de los deudores se tornaban cada vez mis difici-
les, tendiendo por consiguiente a contraer sus crédi-

tos.

El crédito bancario internacional, como prin-
cipal fuentc del movimiento neto de capitales, al con-
traerse y crecer el pago de sb servicio, como se olbiser-~
va en el cuadro no. 22, provocd en América Latina una

cerionis de liquldez al ser mayores los requerimientos



Cuadro no. 22 -

AMERICA LATINA: REQUERIMIENTOS Y FUENTES DE DIVISAS PARA 1981 - 1986
( Millones de dls.) ' : :

1981 ise2 1983 19847
Requefimientos de divisas 135 723 121 112 95 788 98 530
Importaciones de bienes (fab) 95 768 76 726 54 727 57 170
Pago neto de servicios (1) 11 422 12 745 6 596 4 D30
Pago neto utilidades e intereses 28 533 37 641 34 LEBS 37 330
Fuentes de divisas 134 262 127 DO2 95 125. , 97 880
Expartacidn de bienes (fot) © 93 768 86 389 86 168 94 750
Movimiento neto de capitales (2) 37 733 . 19 200 L 435 10 B15
Variaciones de reservas irternacionales ~2 761 -21 413 -4 522 -7 525

(1) Excluye pagos netos de utilidades e intereses.
(2) Incluye el movimiento de capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales

y errores y omisiones?
(3) Corresponde a la variacidrn de reservas internacionales (con signo contrario) més los asientos

de contrapartida.

FLUENTE: 1981: CEPAL, Cuadernos de la CEPAL Na. L9, cuadros 24 y 25, Santiago de Chile, marzo

de 1985. )
1982-1984: CEPAL, Halance preliminar de la eccnomia latinpamericana durante 1984,

cuadros 10y 12, LC/G.1336, diciembre de 1984.
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de divisas que los ingresos de éstas.

go por ~»¢0‘:ﬁé'ép'fovtqe. importa

rebasan el‘tutéliﬁéiﬂiﬁéi,k_ .hiyiéa§ vvpara saldar
las cﬁentas extefnas se héﬁéiu56'derlas reservaé inter
nacionales, como en 1981. Sin embargo, en 1982/1983
el uso de las reservas es para saldar el servicio

de la deuda,que superd los préstamos obtenidos en esos

afios, como se observa en el cuadro citado.

Esta crisis de endeudamiento, que se expresa
en una crisis de liquidez,se acent(a més en México, Bra-
Vsil y Argentina, ya que sus Ingresos de divisas no al-
canzan a cubrir sus requerimientos minimos, principal-

mente el pago del servicio del capital externo.

Aunque el servicio del capital disminuye mini
mamente en México y Brasil, y aumenta ligeramente en
Argentina, supera el ingreso del capital externc y ab-
sorbe parte de las reservas internacionales, como se

observa en los cuadros 23, 24 y 25,



Cuadro no. 23

ARGENTINA: REQUERIMIENTOS Y FUENTES DE DIVISAS PARA 1982-1984

1982 ‘ 1983 - .1984
Requerimientos de divisas 10 009 - 10 290 10 850
Importaciones de bienes 4 859 - 4120 4 270
Pago neto de servicias L34 761 - 1 150
Pago neto de utilidades e intereses b 718 5 LOS 5 430
Fuentes de divisas 9 976 10 274 10 850
Exportaciones de bienes : 7 622 7 838 8 700
Movimiento neto de capitales 1 686 -13 2 550
Variacidn de reservas internacionales ~-668 -2449 400

FUENTE: Elaboracitn propia en base a datus-tomadas de CEPAL, Balance preliminar de la economia
latinoamericana durante 1984,



_BRASIL: REQUERIMIENTDS V FUENTES DE DIVISAS PARA 1982-1984

Duadro

1982
Requerimientos de divisas 36 479
Importaciones de bieres 19 395
Pago neto de servicios 3 589
Pago neto de utilidades e intereses 13 495
Fuentes de divisas 36 LB6
Exportaciones de bienes 20 172 -
Mavimiento neto de capitales : 11 120
Variacifn de reservas internacionales =5 194

I'ID. dl’ _. :

P

1983

28 853

15 434
2 407

11 012

- 28 748

21 906
coh 946
=1 896

1984

27

14

11

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos proporcionados par CEPAL Ealance preliminar

economia lationoamericana durante 1984.

660

360
900
LOo

850

960
220
670

de la*



Cuadro

'MEXICO: REQUERIMIENTOS Y FUENTES DE DIVISAS PARA 1982 - 1984

Reguerimientos de divisas

Importaciones de bienes
Pago neto de servicias
Pago neto de utilidadesi e intereses

Fuentes de divisas

Exportaciones de bienes
Movimiento neto de capitales
Variacidn reserva internacional

1962

28
14

11

28
22

-4

095
L34

390
271

003
081

812
110

1983

17

17
22
-2
=2

280

623
549
108

267

235
946
022

1984

15

10
T-1

10

19

23
-1

FUENTE: Elahorac1un propia en base a datos proporcionades por CEPAL, Balance prellmlnar
economia lationoamericana durante 1984.

100

oaag
oao
100

0oo

500
0oo
500

de la
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5.2, CONTRACCION DEL CREDITO. BANDARID INTERNA-_
e "CIDNAL Y LA CRISIS DE PAGUS EN AMERICA LA

El crédito bancario inters ‘después de
~ alcanzar su expansidn de méAs peso en los afios setenta
y de contribuir en forma decisiva al ensanchamiento del:

mercado de capitales, se contrae en el primer guinque=—

nio de la década de los ochenta.

Asi, en 1982 el crédito bancario internacio-
nai observa una contraccibén del 30% respecto a 1981,
de 55% en 1983, 22% en 1984 y se espera una disminu-
cidn del 48% en 1985, como se observa en el cuadro no.

26.

La mayor parte del crédito bancario interna-
cional gque se canaliza a América Latina se realiza a

través de los eurocréditos.

Estos eurocréditos ascendieron a 81,200 millg
nes de dolares en 1981, en tanto gue en 1984 cayeron en
39,500 millones de dflares con respecto al afio de refe

rencia, es decir, 57%.

Cabe hacer notar gue esta contraccidn gue ob-
servaron los eurocréditos afectd en mayor medida a los
palses subdesarrollados, especialmente a los tres deu-

dores més grandes de América Latina.



Cuadro no. 26

VOLUMEN DE RECURSOS PRESTADOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITAL POR TIPO DE MERCADO
( Miles de millones de dblares )

1981 1982 1983 1984 19852
"I.  Bonos Internacionales 52.8 75.5 77.2 ' 111.5 . 147.7
Eurohonos : ‘ 31,3 50.3 50.1 c.o 87 . 122.8
Bonos externos . 20,5 25.2 27.1 " 27.8 . 24.9
Emisiones especiales 1.0 - - 2.0° e
II. Crédito Bancario Internaciannal 147.7 - 103.6 80.7. li5a77; 
Crédito externo 3.9,f1 7 7.0 8.6
Eurocrédi tos 91.2 '90.8 60.2 5170 43.5
8) Crédito condicionado (=) (==) (14.3) (11.3) 17_3?',i74-
Facilidades crediticias internal. 53,1 5.4 13.5 554 216
IIT. Totel de recurses ( I y II ) 200.5 179.1 157.9 227.2 218.8
a Primer trimestre, a tassa anuil
b De acuerdo a pagquetes de renegociacifn de la deuda externa de ciertos palses.
c L{neas de crédito extendidas por bancos para respaldar la emisidn de otros instrumentos finan-

cieros como el papel comercial, euronotas de corto plezo, certificados de cepésite, sceptacio-

nes bancarias y créditos puente pera fusiones.

FUENTE: Tomado de MALDONADO, Javier, "Evolucifin reclente y perspectives de los mercados internacio-
nales de capital” en Boletin de Economia Internscional Vol. XI, No. 1, enersc-marzo de 1985,
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‘Tenemos entonces gue el crédito bancario in-

; ternaciphai tiehde a canaliiéfse ed’mﬁﬁdﬁﬁmgdiaé ha_

cia:ibéfﬁéiseé'desar;qilédb
"tutal del créditu bancériﬂi%ﬁﬁe Qqq1qnal:éﬁ?1982 a
70.1% en 1984 y se espera dﬁE éhEl985 ascienda al 74.8%;
en tantuuque los paises subdesarrnollados ven descender
su participacidn en él total de los créditos bancarios
internacionales, ya gue disminuyen del 40.8% en 1982
al 23.9% en 1984 y se espera que en 1985 absorban el

15.6%, como se observa en el cuadro no. 26.

En esta forma, mientras los paises desarrolla
dos en el periodo 1982-1984 registran un 40% de incre-
mento en los créditos bancarios obtenidos, los paises
subdesarrollados ven disminuir los créditos bancariué
que les son canalizados en un 45%, al caer en 34 600

millones de ddlares.

Por su parte, América Latina ve disminuir su
participacidn en los préstamos del mercado de créditos

bancarios de 18.7% en 1983 a 13.5% en 1984 (172) y si

(172) Las fuentes de estos recursos son los palses
industrializados, tan solo en 1983 participa-
ron con el 63% del total. Cabe hacer notar
que E.U. pasd de proveedor neto en 1982 can
34 mmdd, a deudor neto en 1983 con 8 mmdd. Tam
bién los palses asifdticos y algunos latinoameg
ricanos caon reservas internacionales positivas
incrementaron sus depdsitos en instituciones
bancarias. Véase MARINO, Ldpez Roberto, "Evo-
lucidn reciente de los mercados internaciona-
les de capital” en Boletin de Indicadores Econ.
Internacionales, Vol.X, No. 3, Banco de México,
Julio-septiembre, 1984, pp.36-47,.
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tomamos en cuenta sulamente los eurocréditos estos
dism1nuyen en 51% en 1983 respectuya 1981 comu e ob-

serva en el cuadrn no.;27

Si bien el mercédo de EéﬁiféiéB r“”"'"

y se recupera en 1984, ella se debe & la expén81oﬁAdel
mercado internaciuvnal de bonos que cn el lapeo 1981—
1984 se duplicd, ademés de que incrementd su partici-

pacifn de 26% a 49% del total de recursos del mercado

de- capitales en esos afios.

Este crecimiento del mercado de bonos roba a
la banca una buena proporcifn de su mercado debido a
14 ' . n
que sus prestamos se pueden contratar a diez afios vy
existen emisiones especiales a un plazo mayor que va
hasta 40 afios, por lo cual permite a las empresas cons
truir plantas nuevas sin tener gue depender de tasas

voldtiles de interés a corto plazo. (173)

Ademés, esta recuperacidn del mercado de capi

tales se ve estimulada por la expansidn de las facili-

(173) . Aungue los honos son emitidos sobre la base
de una tasa flotante, ajustados a intervalos
cortos, 1la mayoria de los bonos se estén con-
certando a tasa fija. Excélsior, 15 de julio
de 1985.



Cuadro no. 27

VOLUMEN DE RECURSOS PRESTADOS EN LOS MERGADDS INTERNACIONALES DE CAPITAL POR GRUPD
DE PAISES
(Miles de millonés de dls.)

Grupo de paises prestatarios

Crédito bancario internacional

Area de 1s OCDE
Paises en desarrollo
OrEP
Otros paises en desarrollo
México
Eurcpe Oriental
Otros
Total

Emisiones internacionales de bonos

Afea de la OCDE
Paises en desarrolln

OrPeER

Dtros paises en desarrollo
Oranismos internacionales
Otros
Total

@) Primer trimestre a tasa anuel.
b) Esta cifra incluye 4.3 miles de millones de dls. er facilidedes crediticlas internacicneles

concedidas a Pemex pora la renovacidn de una linea de crédite vencida.

OCDE, Tomede de MALDONADD, Javier, "Evolucién reciente y perspectivas de los mercados

FUENTE:
internacionales de copital" en Boletin de Econcmia Internacional Vol, XI, No. 1, enero-

marzo de 1985,
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dades cred1t101as intern801onales que son llneas de

credlto extendldas por bancns para rea’aldar la emi-

:dohgpd: vifibadds de

‘depésifc,aacéﬁtaéiunes pan,a iasly

o
2t
B

‘ra‘fusinnes.
En 1984 estas facilidades crediticas interna-
cionales participan con 48% del crédito bancario inter

nacional.

Esta expansidn del crédito bancario interna-
cional gue se da en los afios setenta y que permite ni-
velar la tasa de ganancia de los paises desarrollados,
se coloca en un monto importante en los paises subdesa
rrollados, dentro de ios que destaca América Latina.
Esta expansidn del crédito bancario internacional se
da principalmente a través de los eurocréditos, donde
1as préstamos se realizan en forma sindicada, es decir,
los bancos se asocian en un sindicato donde existe un
banco lider al que se asocian los demés bancos, para

prestar montos determinados a los diferentes paises.

Este crédito que al inflarse por las tasas de
interés altas autonomiza al proceso de endeudamiento,
. sienta las bases para una contraccidn, dandose éstacon

mayor profundidad para los paises subdesarrollados.

Crgaiius puenté'pa-v

-
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Esta cuntraociun del credito bancar10 que en

1983 y lBBA encuentra su puntu maa haj0

,de?affécuﬁéf

ahora por. las. facilidade

contracciun que sufriu ‘en 1982

Esta recupera01nn del credltu bancarlo inter—

n801unal con sus nuevos componentes se da en la medi-

da en que puede drlentarse a otras 4reas con mayor ren-
tabilidad cumu ln es el caso "de los palses desarrolla-
dus de Europa, tendiendo a relegar a la regiun latinoé

americana. (174)

I 4

Asi, hientras el refin
de los paises subdésarruliadbé
oscilan Entre 1.25 y 2.5% acumpanadas}de’una;dréstlca

disminucion gn la afluencia de. creditus, la banca oriep
ta a las naciones ricas sus creditus en husca'de‘mayur

rentabilidad. E1 caso de Dinamarca es ilustrativo de

L e

(174) Véase MALDONADO, Javier, "Evolucidén reciente
y perspectivas de los mercados intermacinona-
les de capital", en Boletin de Econ. Interna-
cional, Val. II, No. 2, Banco de México, Mé-
xico, abril-junio 1985, pp. 25.
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este fenomeno ya que esta concertanda prestamns de

es decir,.

| Este cumpurtamient '"3,,‘l,credito en

- la reglnn latlnoamericana llega a su fin corlla con-
tracc1un en esta fase del credlto .a los pal-
ses latinoamericanos,en tanto gque la banca inicia

egste proceso en otras reglones.

En agosto de 1982,lds reembolsos de México
8 la banca privada interngg;ﬁnal se ven aplazados
por 90 dias, lo quemdgpléfﬁ“ié iniciacién de una ﬁug
va fase del endeﬁdémiéﬁfa de los paises -latinoameri-
canos mas endeudadbé gue desembocd en la crisis de

pagos.

Esta crisis de pagos 1la tenemos que enten—

,'der dentro del comportamiento 01c11ch1“el credltu ban

carlo‘lnte:nacional, gque despues deirnflarse al crear
ainvcEééfuﬁedios de pago sin una-cbntrapartida en la
produccidn, vio limitados sus espacios de vélariza—

cidn. Por consiguiente, este inflamiento del crédi-

to al no dar continuidad al circulo vicioso créditos-

s sy s s e

(175) Excélsior, 2 de febrero de 1985,
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deuda; puéstbﬁqye se dificultaba el reembqlsurde su

servicio, tiende a contraerse, 'a lo que se suma su en-

carecimiento.

os' paises deudores al ver suspendidos los
créditos que les eran cada vez més necesarios para pa-
gar.él servicio de su deuds, se enfrentan 2 dificulta-~

des crecientes para efectuar los reembolsos.

Esta crisis crediticia recae sobre las econo-
mias de los palses deudores al absorber sus excedentes
por concepto de exportaciones, asi como sus reservas
monetarias y los nuevos cféditos internacianales que
logran contratar (gque son muQ reducidos), desenvocan-
do en una crisis de pagos permanehte, como lo refleja la

experiencia de los afios 19682-1985,

De esta forma, la banca privada internacional
logra gue la crisis recaiga sobre los deudores y no se
generalice en una crisis bancaria,como sucedid en 1929-
1933,

Ademés, la banca re&ende los pasivos de los
paises subdesarrollados, creando un mercado secundario
en el cual los nuevos duefios son los bancos medianos

y pequefios de E.U. y Europa. (176)

.
— —

(176) Excélsior, 18 de julio de 1985.
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Esta CPiSlB de pagos se expresa en una criasis
de llquidez al- presentarse una insufi01encia de dlvi-

588 para afruntar las cumprumisas cun el exteriur.

Al respecto Juan José de Olloqui, Presidente
de la Asociacidn MexicanaAde Banqueros, sefiala gue el
‘prublema de'pagos que padece México lo podemaos enten-
vdef gcomo " la incapacidad patente del pais bara gene-
rar un flujo suficiente de divisas que le permita cu-
brir un minimo de gastos por concepto de importaciones,
y sus compromisos financieros derivados del endeuda -

miento externo. (177)

Segln De Olloqui, ld que los bancos debieraon
de haber hecho "en materia de créditos soheranos debe
mantenerse un anflisis constante de la situacidn exter

s £
na, evitando concederle recursos a un pals cuando no
logre obtener las divisas suficientes como para cubrir

un pago de intereses". (178)

Lo gue podemos anotar al respecto es que si
bien la crisis de pagos se manifiesta en una insuficlen

cia de divisas gue no cubren nuestros requerimientos

(177 OLLOQUI, Juan José de, "Un enfoque bancario
sobre la crisis mexicana de pagas en 19827,
en E1 Trimestre Econdmico Val. XI (3), no.203,
México, julio-septiémbre de 1984, p. 527.

(178) Ibid, p. 541.
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(1mportaclones, servicio de la deuda,‘utilidades)

sulamente una expresion de la criais,_ 

’fiéis, en dunde los. deud

:_tfan a’ﬁna ncaﬁacidad de pagn.‘en:el fnnd__ q:ipqulfa
do de la no orlentaciun de los creditus baﬁcarlns can-
cedidos enla esfera productiva, de donde 'pueda obte-

nerse un excedente econdmico (plusvalor),que al reali-
zarse y cristalizarse en la génancia, se destine una

parte al pago de intereses por concepto de la utiiiza-
cibén de ese crédito bancario; y otra parte; qugdei?n:?

manos de los capitalistas de la region.

Pero como los créditos escapan dériaveéferén
productiva y se reproducen especulativamente, losiéa-"
pitalistas 1latinoamericanos en lugar de invertirlaos,
los depositan en los bancos, puesto gue esto lesArepdE
ta "ganancias superiores" por el alto costo del dinern
dejando como Unico agente capaz de invertir en-ié eco-
nomia al Estado, A costa de un creciente déficit fig~
cal, gue se ve estimuladao también'pnr el alto costo de

ese crédito.

Estas ganancias especulativas gue se obtienen

en la esfera financiera, se ven complementadas por la
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fuga de capitales, de tal forma que la ganancia que se
obtiéﬁé‘éﬁ 1é esfera prqductiyafeé'ihéuficiéhte para

el pagu‘dei%endeudamientu'externo.

Eate problema se_agudiza para los bancus cuﬁgf_
do el reembolso de estos créditos se vuelve incobf;qig 
y crece la amplitud ae sus entreopas, nresentéﬁdb5€ gth
crisis de liquidez, lo gue sienta las bases para una
crisis bancaria'que tiene como origen la contradiccidn
entre el "inflamiento del nréditoﬁy el cardcter limi-
tado de su base material de valor, gue es controlada
por la intervencién del Estado al inyectarles liquidez
a los bancos, o en el (ltimo de los casos, al estati-

zarlos.

Esta crisis de pagos, que es la nueva fase
~del endeudamiento externo en América Latina, se puede
comprender desde la acumulacidn de capital a escala
incternacional en donde la ganancia es lo gque impera.
Cuando esta pganancia tiende a tambalearse, los bancos
recurren a la contraccidn de .sus créditas, orienténdo-

log a otras regiones,

Descartamos pues,el enfoque de Juan José de
0Ollogui de que el origen de le deuda externa de nues-
tros palses "debemos buscarlo entre el desajuste gxis~
teﬁte, casi perenne, entre el shorro interno y la in-

version planeada". (179) y que por consigulente
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"la brecha entre la- inver516n y el ahnrro 1nternu hu=-

a ‘economia 0 (180)

N dlnamlzadura de:l

'anotu en el'cahitulu anterlor un pu;c: _‘/y_pé; 1
‘guefio se destiné a la inversidn, siendh'el'méybf mgn-
- to canalizado al pago de su glto Servicio, 'y més que
dinamizadora dg la economia,se configurd como descapi-

telzadora de ésta.

La participacién de México, Brasil y Argenti-
'na en el euromercado de julio de 1982 a julic de 1983

fue influida por la tensidn internacional gue en esos

meses llegd a su climax{ generadn por las limitacio-

nes que presentaron los deudores para afrontar sus com
promisos y por una serie de negociaciones entre los or
ganismos .internacignales, Gobiernos nacionales y capi-
talistas privados para poder redefinir el marco finan-
ciero gue burlara la cesacibn de pagos y la destruccidn
dineraria gue fuera un correlato a la anulacién de los,

créditos bancarios. (181)

(180) Idem.
(181) BURKUN, Mario, Euromercado y deuda externa en

México, Brasil y Argentina, julio de 1982 -
julio de 1983, CIDE, México, 1984, mimeo.
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Asi, en los Gltimos seis meses de 1982 y el

prlmer seﬂestrefen 1983 México cmntrde un ﬂqéudaf

ntrates

por Pemex,

e 1.5 afios, acompanada e un spread de

U 5% snbre la tasa Libor.< El 13v2%Fuejcontratadu par
'empresas privadas con un venlcmientn de 4.75 afios,

con un spread de 1 1/4 sobre la Libor. E1 1.2% de los
créditos otorgados corresponde al financiamiento puro
con 11 afios de vencimiento y una tasa de interés de

8.5%.

Este incrementern los mérgenes de interés y
la dlsmanuclon en los plazos de vcnclmlento colocaban
a México entre 1os palses fde mayor riesgo para la in-

versidn 1nternac10nal

Los jefes de fila en los préstamos sindicados
por bancos estadounidenses encontramos en el tercer
trimestre de 1982 : préstamos a la empresa pi-
blica aparecen bajo la conduccidn del Manufacturers
Hanover Corp. Eﬁ la empresa privada tenemos al First
Chicago Corp. y la Wells Fargo & Co. En lo gue respec-

ta al financiamiento puro tenemos al Bank of America.

En el casou brasilefic en ese mismo periodo se

contratan 20,673.2 mdd, correspondiendo al Gltimo se-
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mestre de 1582 la cantldad de 3 ,670. 05 mdd y al pri=-

mer semestre de 1983 17, 003 1s*md“'

. rivada contratan

La empresa publlca_,

el 85% del total en el segundo semestre de 1982 en’
tanto gue en 1983 el 75% cnrrespnnde~unicamente al
sector piblico. En tornc & los plezos, si bien dis-
minuyen, se mantienen en la media de las obligaciones
de largo plazo a escala internacional; sin embargo,
lg tasa de interés alcanza mérgenes draconianos en
1982 de 2.045 sobre la Libor y en 1983 de 1.92 sobre
esa misma tasa, lo gque lo identifica como un pais de

alto riesgo.

Dentro de los jefes de fila de los sindicatos
'bancarius prestamistas encontramos que en el 4rea de
la empresa plblica lo encabeza el Bank of America,
aungue cabe hacer notar la presencia importante de un
banco aleman gue participa en cuatro de las 7 operacig

nes gque se realizan. (Deustsche Bank)

Los préstamos a la empresa privada son enca-
bezados por el Chase Manhattan y el J.P. Morgan. En el

financiamiento puro encontramos al Citicorp.

En el caso argentino, en los dos semestres

citados, el pals recibe 16,147 mdd, de los cuales
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13 5&7 cnrresponden al segundn semeatre de 1982 y 2 EDD

'E ”plazo concertadn es de

‘al primer’semestr
:15 anus par
1983 es de l 5/8 s0 » |
rescatar que los pr 'é}déiféégﬂndu’semeétreﬂdé‘1552

son efectuados por éi?Minisferiq de Obras Pdblicas y

Tranéporte.

En torno @ los jefes de fila de los sindicatos
bancarios prestamistas, en 1982 los encabeza el Banco

de Tokio y en 1983 es lidereado por el Citycorp.

Este financiamiento a Argentina se presenta
bejo la perspectiva de una reformulacidn de la politi-
ce economica, abocandose a la superacidn de la preca-

riedad financiera en gue se encontraba a mediados de

1983.
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5.3. ' CAIDA DE LAS EXPORTAGIONES Y DETERIORD DE LOS
TERMINOS DE INTERGAMBIO S

‘La éééasez dé d1V1éas que presentu la reglun
" se debid Fundamentalmente a la cuntracclnn del cred1tu
bancario 1nternaciunal por un lado, y al crec1mlento
del servicio de la deuda, por el ntru. .Estg proce-
so llevd consigo un ensanchamiento de la brecha entre
lo que ingresa por concepto de crédito bancario, y los

egresos por el uso de ese crédito.

Esta ampliacidn de la brecha impﬁsibilité a
la regidn para pagar el servicio del capital banbafio,
siendo esto producto de la autonomizacidn del.endeuda-
miento externo, gue hace gue la balanza de intereses
sea el factor principal de desajuste de las cuentas ex-

ternas, expreséandose en un primer momento como una fal-

ta de ligquidez.

Esta falta de liguidez se vio alimentada por.
la disminucidn, aungue minima del ingreso por concepto
de exportaciones, ya que en 1982 éstas disminuyeron en
8% respecto a las exportaciones de 1981, manteniéndose

practicamente al mismo nivel en 1983. Véase cuadro

no. 22.

51 bien aparentementes las exportaciones de

bienes de América Latina en términos de ingreso se re-
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cuperaraon -en 198h a cantidades slmllares a laa de 198z,

ellu,sefde J“ Fundamentalmentewa la enorme expansiun
del-quénﬁq }
en‘IQBZ

‘clones, que en términos acumulativos Fue de -20%;de51951

a 1983, aungue es menos intenso en 1984, (183)

En términos de valor, las expnrt801unes pre-
sentaron wuna tasa negativa de -7.2% y -O. 2% en 1982 y
1983 respectivamente, observando una ligera mEJUPla en

1984 de 9.3%.

Esto llevd consigo un deterioro de los:térmi?
nos de intercambio, que en términos acumulativos ascen
did a -21.7% en el perfodo 1981-1984, en tanto gue en

1979-1980 habia sido de 7.0%. (184)

Esta calda en los términos reales de los ihgre-
sos de exportacidn se debe, entre otros factores, al
descenso de los precios de los productos bésicos que

representan aproximadamente el 80% del valor de las ex-

(182 ) CEPAL, Balance preliminar de la economia...
op. cit. cuadro no. 6.
1832 Idem.

(1e4') Idem, cuadro no. 8.
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portaciones de la regidn. Esta baja en los precios se

 ﬁuede étiiﬁUi?_81=yV'

a) .Egtéhddﬁiéht0 

- industria

el
. contribu ar la demanda de importa-

- cifn para estos productos.

b5 ‘ j>4”vA:largu ﬁléid, ia demanda de productos prima—
rios ha crecido a menor ritmo debido a que
han disminuido los materiales utilizados por
unidad producida, como consecuencia de los

avances tecnoldgicos.

c) : La sobreoferta propiciada por América Latina,
entre otras regiones, ya que necesita aumen-

tar el volumen de sus expnrtacinnesfpara[Man

tener e incrementar el ingreso de divisas.

Si excluiﬁos al petrbleo de los prnductﬁgfeg;:
portados, encontramos gue el sector més din&mico ésﬁeift
dé alimentos y bebidas (57.1%), siguiéndole los produé¥
tos de zona tropical (48.4%), los productos de zona
templada (B.6%), las materias primas agricolas (20.8%)

y los minerales y metales (22.2%) (185)

ettt i e s———a ettt

(185) Idem.
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pical y templada por un lada,
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;Sggﬂn2¢é13ulus.Elaburédas;paréleSD:}SBZ

ictos

na tro-

imas agri

culés y minerales y metales pdrge}{pjrp,;gﬁbbntrambs
que el primer grupo sufre un dasﬁénﬁnydﬂ 32%>ehwsu5vwww
precios, de los cuales el subgrupo de productos tro
picales (azﬁcar; banano, café, cacao) registrd una

baja de 34% y del subgrupo de productos de zona tem

plada (trigo, maiz, carnes) bajo en 24%.

En el segundo trimestre de 1983 estos 24
productos, siguleron una tendencia general al alza de
4L.2% y si incluyéramos al petrfleoc esa tendencia se

revierte (-4.9%) (186)

"En torno a las exportaciones manufacture-
ras el 90% de éstas es suministrada por Argentina,

Brasil y México.

Para 1980, de la industria manufacturera
la industria mecénica participa con el 27% del valor

de las exportaciones! el grupo de bienes intermedios

(186) Idem.
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(productos quimicos v plésticus) lo hizo en 30% vy

los bienes de cnnsumn no duraderus (especialmente

calzadu y prendas de vestir), ln hizv Eﬂf2h%5 

El destinu de estaa expurtaciunes es

'33% para E U., v 17 5% para la Comunidad Ecanumica

.Eurnpea.

La disminucidn del ingreso de divisas por
concepto de exportaciones en 1982-1983 fue agudiza-
da por la caida del precioc de las exportaciones vy
por un mayor deterioro de los términos de intercam-
bio, imposibilitando a la regitn a obtener una mayor

cantidad de divisas por esta via.

5i bien esta cantidad de exportaciones
permite lograr un superdvit comercial acumulado de
78,724 mdd en el lapso 1982-1984 (187), esto es de-
bidu a la contraccidn de las importaciones. VUemaos
pues,que este superavit comercial esté destimado al
pago del servicio de la deuda, siendo éste el prin-

cipal causante de la escasez de divisas.,

Asi, en el primer semestre de 1985, el in-

greso por concepto de exportacliones de América Lati-

(1877 CEPAL, Halance preliminar....op.cilt. cua-
dro no., 10.
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na BSDEHle a 48,164 mdd de!lus cuales el 57% se des-

tinu a; las 1mpnrtac1unes y el 43% abknrreglr;las cuen-;-

‘~¢DB intere—‘

(188) Excélsior, 6 de septiembre de 1985.
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5.4, - EXPORTACION NETA DE CAPITALES DE AMERIEA
_fLATINA_' ’

jto del n?lamientu del credltu 551 comu por la Fuga

de capitales de la regidn, se acent(a la transferen-'

cia de divisas de ésta al exterior.

El hecho de que el pago neto de utilidades e
intereses supere a la afluencia neta de capital exter-
no a América Latina, convierte a ésta en una exportadg

ra neta de capital, como se observa en el cuadro no.28.

Esta expartaéidn{hgﬁa:delcapitales en 1982
fue del orden de’- 19;1 ﬁﬁdd;fagudiéénduse en 1983
a'; 30.9 mmdd y”désbéﬁﬂiéhdc iigéramente en 1984 a
- 26 7 mmdd 8- diferencla de los afios setenta cuando

la regiuﬁ'capto un flnan018m1entu netu dlspunlble real

gue pasw_deii973 a 1978 de 8.3 mmdd a 15.9 mmdd, co -
rrespandlendu esta etapa a la expansién del crédito

bancarlo internacional como fuente principal de finan
ciamiento, lo gue impulsé el crecimiento del endeuda-

miento externo de América Latina.



Cuadro no. 28
AMERICA LATINAﬁ. FINANCIAMIENTO NETO DISPONIBLE TRAS EL-PAGD DE UTILIDADES E INTERESES

( Miles de millones de pesos )

Financiamiento

Pages netos de Financiamiento Financiamiento Exportaciones nete disponible/

Afluencia neta utilidades neto disponible neto dispaonible de bienes y exportaciones de

de capital e intereses (3) = (L)=(2) real @ servicios de bienes y serv.

: (6) = (3) /.(5)
1973 (1 (2) (3) (%) (5 (6)
1973 7.8 4.2 3.6 8.3 28.9 12.5
1974 : 11.4 ' 5.0 B.k 12.5 © 43.6 14,7
1975 ' 14.2 5.5 8.7 15.5 41,1 . 21.2
1976 . 18.2 6.8 11.4 19.4 L2.3 - 24,1
1977 17.0 8.2 8.8 4.1 55.9 15,7
1978 26.1 10.2 15.9 23.7 6l.4 _ » 25.9
1979 28.6 13.6 15.0 19.8 82.0 - . 18,3
1980 30.0 18.0 12.0 13.9 105.8 11,3
1581 37.7 27.7 10.0 10.6 114.1 _ 8.8
1982 19.2,5 37.6 -18.4 ~19.1 101.9 . -18.1
1583 L.b 34.5 -30.1" -30.19 100.5 2.0 =30.0
1984P 10.6 37.3 -26.7 -26.7 - 113.0 - . -23.6

a) Obtenido deflactando la columna 3 por el indice de precios al por mayor de E.U, con base 1984=100.
b) En porcentajes. '

FUENTE: CEPAL.
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De 1979 a 13981 se rev1erte este prnceso al

Latina que en’ an anué éetéﬁté-y el
primer aﬁu de-losrochenta Fue impurtadora de capital
con un muntn acumulada de 137.8 mmdd, en tan sdlo
tres afios de esta década ha exportado el 56% de lo

gue recibid anteriormente.

Esta exportacidn de capitales ya se habla
registradu. En el siglo XX, desde la posguerra hasta
finales de la década de los sesenta, América Latina
ée habia convertido en exportadora neta de capital,

pero al mismp tiempo era exportadora de mercancias.

En los afios setenta se convirtid en impor-
tadora neta de capital e importadora neta de mercan-
cias, y en los afios ochenta se convierte en exporta-

dora neta de capital y exportadora neta de mercan-

cias.

De lo anterior podemos deducir que las eta-
pas en que América Latina exporta mercancias y capi-

tal o los importa, corresponden al rol gue Jjuega la
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reglén en la acumulacién de capital en el contexto mun-

Asi podemos ver quenenvlé década de los se-
tenta debgﬂo a la crisis por la que atraviesan los pal-
ses desarrolladaos, éstos empiezan a Tragmentar y a in-
ternacionalizar sus procesos productivos y financieros,
en donde los palises més grandes de América Latina gue
se insertan en mayor medida a esta internacionalizacibn,
tienden a incrementar sus importaciones, procesc gque se

ve acompafiado simulténeamente de unma importacidn de ca-

pital.

En lo que va de la década de los ochenta, se
revierte el proceso,al acentuarse la crisis internacio-

nal y profundizarse la crisis regional.

Después de analizar la escasez de divisas gue
se presenta en América Latina en 1982-1984, dentro de‘la
cual la contraccidn del crédito bancario internacional
influye decisivamente para que la regidn no pueda cum-
plir con sus compromisos financieros, agudizando su cri-

sis al convertirla en exportadora neta de capital, nos

resta analizar lo que se ha hecho para enfrentar esta

crisis.



CAPITULO 6

RENEGDDIADIDN DEL . ENDEUDAMIENTD EXTERND ¥ EL
_ PRUDESU DE 'AJUSTE DE - LA REGIUN
‘ ‘ 1988 - 1985 E

6.1, '”: RENEGDEIABIDN DEL ENDEUDAMIENTU EXTERNU DE
AMERIUA LATINA ' : : :

‘vLéiﬁfihié dé pééné”QUe baraﬁfefiza a la nueva
fase del;ehﬂéqaémiento externo de América Latina encuen
tra unavﬁUStéfgaciﬁn al problema al permitirle a la re-
gién~réﬂé§ﬁciar‘el pago del principal y hacerla gue cum

pla Gnibamente can el pago de intereses.

ij Este proceso de renegociacidn radica en la ca-

p801dad;;e;neguc1801un que presenta el deudor ante los

:abancus{:;En el casu de América Latina, esa capacidad

de neguclac1on se vio mellada al presentarse la can-

tracciun ‘ Credito bancario internacional y al estar

al bordéide;la”cesaclnn de pagos.

| Esté debilidad en la bapacidad de negociacidn
de AméricauLatinaves utilizada por la banca privada
.internacidhalken forma muy hébil, logrando dividir a
ius paises'deuddres y obteniendo al mismo tiempo cuan-

‘tiosas ganancias de estas operaciones.
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' 8in embargo, un prqcesu;cqmpleto de aplaza ~

miento o pbstquaéﬁb ' e.ldS;ﬁéfﬁddqéfde‘pégd no 5610_

de las amortiza ~intereses, gue seria

P .0
onso reprogramacion de 1la

anca‘privada‘internaciunal

" al no estar acorde con sus intereses.

Este proceso de'reneguciacién gue emprenden
los paises subdesarrollados en general y América Lati-

na en particular, no es algo nuevo en la economia in-

ternacional como se observa en el cuadro no. 29.

En el periodo 1956 a 1982 las renegociaciones
habian alcanzado ya un monto de 59,920 mdd, es decir,

habia crecido en 12 veces.

América Latina participd en 26% del total de
las renegociaciones en ese periodo, en donde destacan
Argentina (gque duplicd su monto en 10 veces), Chile,
Brasil y Perl4. Sin embargo, la mayor parte de estas
renegociaciones se dieron con acreedores oficigles y

las renegociaciones hablan sido multilaterales.

En un estudio del FMI sobre las recientes
regstructuraciones multilaterales de la deuda con acreg
dores oficiales y bancarios gue comprende del 6 de mayo
de 1975 al 28 de julio de l9é3; se seflala que las rene-

goclaciones normalmente tienen lugar con el auspicio



1956
1959
1961
1962
1964

1965

1966

1967

1968

1969
1570

Argentinae
Turkia
Brasil
Rrgentine
Brasil

Argentina

Turkia
Chile

Indonesisa
'Ghana

Indonesia

Indonesia
Perd
Ghana
India

Perd

Indonesia
Ghana

LA EXPLOSION DE LA RENEGOCIACION DE LAS DEUDAS

500
440
300
270
270

274
220

584
310
170
480

110

180
120
100
100

500

100
2090

2108

Cuadro no. 29

1956

- 1982

( Millones de dblares )

1971
1972

1973

1874

1975

1976

1977

India

Chile
Pakistén
Cambndia

India
Pakistén

Pakistén
Chile
India
Ghana

Indla
Chile

Zalire
India

Zaire
Indla
Sierra Leone

100

258
236

L4Se

340
107

Ty
650
194

150

1494

248
230
L78

280
200

L80

210
120
52

382

e

1578

1979

1280

1981

Perl

‘Turkia

Turkia
Zaire
Sudan
Togo

Turkis
Nicaragua
Yugoslavia
Zalire
Sierra Leona
Liberia

Polonia
Turkia
Uganda
Sudan
Zaire
Bolivia
Pakigtén
Togo.
Nicaragua

© Madagascar

Jamaica
Senegal
CAR

Liberia

1212
1100

2312
3200
1000

500
220

4920
3000

o v - —r—————



LA EXPLOSION DE LA RENEGOCIACION DE DEUDAS -
( CONTINUACION )

1982 Argentina 50000
Perl 4800
Polonia , LeOO
Rumania ) 4000
Vietnam 3500
Costa Rica . 2600
Sudan 600
Zaire 530
Bolivia ' 450
Pakistén L47

- Togo 340
Senegal . ' 300
Honduras 220
Madagascar 120
Guyana 110
Malawi 958
Sierra leona , 68
Uganda &0
Liberia 58
CAR | 12

27013
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del Club de Parls y gque se han renegociadn tanto pa-

gus del princ1pal quu de. intereses”currespundientes ‘

o las deus en un
per{odo dado,

Se sefiala tambiénvqu

paises- mlembroé del
FMI tuv1ernn que concertar un acuer’u)Flnanc1ero cdn
ese organismo sujeto a la cnndicianalidad aplicada a
los tramos superiores de crédito, antes de que ei Club

de Paris decidiera reunirse.

Las condiciones que se establecieron fueron:

el muﬁtn total adeudado menos el pago inicial requeri-
do durante el periodo de consolidacién de 12 meses nor
malménte cubrid entre el 90 y el 100% de los pagos del
principal e intereses, con un vencimiento entre 7y 9

afios, incluido un periodo de gracia entre 3 y 4 afios.

Los pafses latinoamericanos que renegocia.-
ron con estas fuentes fueron: Chile ( 230 mdd, el 6
de mayo de 1975 ); Perd ( 420 mdd, el 3 de noviembre
de 1978 ); Costa Rica ( 200 mdd, el 11 de enero de
-1983 ); México ( 2 000 mdd, el 22 de junio de 1983 );
Perl ¢ 40O mdd, el 26 de julio de 1983) y Ecuador

(200 mdd,el 28 de julio de 1983 ). (189)

(189) IMF, "Recent Multilateral Debt Restructurings
- with Official and Bank Creditore", Occasional
Paper no. 25, 1983.

l
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Antes de la crisis de pagos iniciada pnr Mé -~
Xico en agcstn de 1982, algunaos paisesr latlnuamerlma—
nos ya: habian reneguc1ado sus deudas cnn acreedores
privadas en el perfodo 1976-1981, comn se - nbaerva en

el cuadro no. 30.
5

Per(t renegocia dos veces y su monto asciende
al 63% del total. Los vencimientos se dan de 5 a 12
afios con un periodo de gracie de 2 a 5 afios, una sobre

tasa de 1 7/8 a 2 1/L sobre la Libor.

Lo Gnico gue se renegocia es el principal,
y& gue los bancos insistieron en gue el prestatario

. no modificara el calendario de pagos de intereses.

En el caso de Perli, si bien es considerado
como un pais de alto riesgo, recupera su accesc normal
al crédito debido a ia recuperacidn de su ingreso de
divisas por concepto de exportaciones que fue impulsa-
do por el alza en el precio de los minerales, especial

mente el del petrdleo en los afies 1979-1980.

Lo més importante de estas renegociaciones
es la experiencia nicaragliense, en su acuerdo laogrado
en 1981, al conseguir na pagar un incremento en el
recargo scbre la tasa Libor ni comisiones a la banca
sobre el monto de la deuda reprogramada, marcando asi

un nuevo perfil de negociacidn por parte de los paises
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daudurés,q@e no se ha sabido aprovechar. (190)

e la regibn en el

periodo, di6 a 1,880 mdd.

"Eﬁ“ia p£1mEré Ronda de reneguéiacibnééiiﬁ?e ‘
se desarrnilﬁienfré los afios 1982-1983, se réﬁegaﬁié‘“
entre el 80 y el 100% del pago del principalvquéfﬁah- '
cis en esos afinos, y los periodos de consolidacidn de

las operaciones fueron en general de 12 meses.

La renegociacibn del prinéipal gue venéia en
esos afios y en algunos paises a principios de 1984,
fue de 36,650 mdd, lo que representd el 56% del total
de los vencimientos de los palses subdesarrollados en
ese lapso y el 62% del total acumulado en el periodo

1956-1982.

Las condiciones que se acordaron fueron 1las

siguientes, como se observa en el cuadro no, 31.

- Plazos de vencimiento entre 6 y 8.5 afios

- Periodos de gracia entre 2 y 4 afios
- Sobretasa sobre la Libor entre 1.88 y 2.50
(190) DEVLIN, Robert, "Renegociascidn de la deuda

latinoamericana: un anélisis del poder mono-
polico de la banca", Revista de la CEPAL
no. 20,agosto de 1983.



AMERICA LATINA:

Brasil

Amortizacidn reprogramada
Nuevos creditos

Costa Rica

Amortizacidn reprugr
Nuevos creditus L

Cuba

Amortizacidn reprogramada

Nuevas crédtios

Chile
Amortizacidn reprogramada

Nuevos créditos

Ecuador

Amortizacidn reprogramada

Nuevos créditaos

Honduras

Amortizacidn reprogramada

Nuevos créditos

México

Amortizacidn reprogramada

Nuevos créditos

Nicaragua

Amortizacidn reprogramada
Nuevos créditos: .

Panama

Amortizacidn reprogramada

Nuevos créditos

Perl

b

Amortizacidn reprogramdda
Nuevos créditos

Rep.Dominicana
Amortizacidn reprogramada
Nuevos créditos

Uruguay
Amortizacibén reprogramada
Nueves créditos

a) Nicaragua paga una tasa mixima
vigente v el tope de 7 por ciento serd capitalizada.
b) Calculado como porcentaje del manto total de la transaccidn y pagado sdlo una vez al
firmar los contratos crediticios. Notese gue ha podido verificarse que algunas
nes no fueron dadas a conocer vy por lo tanto las cifras podrian subestimar pagos
este concepto. ' ’

ﬁ FUENTE:

CEPAL.

Cuadro no. 31

CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA "CON LA BANCA

PRIVADA EN LA PRIMERA RONDA DE REPROGRAMACIONES :

Montos in-
volucrados
(millones

de dblares)

4800

’EZU

3460
1300

2200
430

120

23000
5000

550

180
100

380
350

570

630
240

koo o

Afios de venci-
mientos repro-
gramadas a afio
de giro del
nuevo crédito

1983
1983

1982-1984

sep.1982-1983

1983-1984
1983

nov.1982-1983
1983

1982-1984

-

agon.1982-1984
1983 )

1983
1983

1983
1983

1982-1983

1983-1984
1983

1982/1983

Condiciaones

Margen

~Plazo (afios)

— b
Comisiones

sobre laffu

6.0 2.0  1.35
6.0 2.0 .  1.33

de 7 por ciento. La diferencia entre la tasa de interés

10 -

comi:
por




. a)

Cuadro no. 32

AMERICA LATINA: DETERIORO DE LAS CONDIGIONES DE ENDEUDAMIENTO CON LA BANcgjfﬂIUADAjiNTERNACIUNAL EN ALGBUNOS
i PAISES EN LA PRIMERA RONDA DE RENEGOCIACIONES DURANTE LOS ANDS  1982/1983

Margen saobre Plazo total Comisiones . s Costo real del crédito”
la Libor (afios)
(%)
. Deterioro
1980/ T 1980/ 1980/ ¢ de las 1980/
1981 R*CA? 1981 R*CA 1981 R*CA condiciones 1981 R*CA Incrementa
(%)

Argent ina® 5 6 217 ' 5.82
Brasil +5 8 Ly 6.86
Chile 6.1, 125 6.02
Costa Rica .00 8. .28 L6360 7041
Cuba 5.0, 7.8 228 - 6.8 7441
Eduador 06 242 5.86 7
Honduras R ’—‘7fD .f - g el ot
Méxiio 6. 7.6 1,057 181 . 5.74 . 7.0
Panam 0 6.0 21,500 174 . 6.22 . 775
Perd 2 8.0 1.07- o 97 - 6.25 .. 7.
Rep. Daminicana 1 6.0 0,91  1.25 135  G.4l
Uruguay § 1 6.0 0.90 1.38 249 6.08
£l simbolo R*CA correspond2 a un promedio ponderado d= los créditos reprogramados y los créditos adicienales.
b) Basado en un indice de los elementos del costo del créditos sujetos a negociacidn. -
c) Se supone una Libor real anul de 5% y se agrepa la comisidn/plazo més el margen sobre la Libor.
d) A fines de 1983 el nuevo Gobierno de Argentina sefisla que gestionaria un nuevo acuerds de renegociacion de

la deuda externa.

FUENTE: CEPAL.
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Lns ﬁLéyb$xpf§ditus,hnb'inuntarius" de la
banca priyada ﬁéfétféﬁihgﬁdiar aquellé parte de los
intereses de estos palses que no estaban en condicio-
nes de pagar con los recursos proplos ascendid a

11,920 mdd, de los cuales aproximadamente el 80% fue

canalizado a Brasil y México.

Adem&s se puede observar lo gravaso que resul
td para los palses latincamericanos esta primera re-
negociacidn,al deteriorarse los términos de 1la deuda
entre 175% y 240%, incrementéndose también el costao
financieroc real del endeudamiento arriba del 20%, co-

mo se observa en el cuadro no. 32 .

La segunda Ronda de renegociaciones que se
desarrolla entre 1983-1984, respondid a la imposibili-
dad que presentaron algunos paises de América Latina
para cumplir cabalmente con:sus compromisos externos

que vencian en 1984,

En esta segunda ronda, América Latina rene-
gocla amortizaciones por un monto de 7,563 mdd, como

ge nbserva en el cuadro no.-33°.
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Cuadro no. 33

AMERICA LATINA: CONDICIONES DE LA REPRDGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA
BANCA PRIVADA EN LA SEGUNDA RONDA DE RENEGOCIACIONES

Maontos in- Afios de venci- Condiciones
+ volucrados mientos repro- - — =
(millones gremados o afin  Margen Plazo(afins) - Comisiones

de délares de giro del sobra-lal -
nuevo crédito Libor - Total Gracie

Brasil

Amortizacidn- reprogramada 5400 1984 1.00

Nuevos créditos 6500 1584 1.00
Cuba

Amortizacién repr gramade 103 1984 -

Nuevas créditos - - -
Chile '

Amortizacidn reprogramada - - -

Nuevos créditas 780 1984 0.63
Ecuador

Amortizacidén reprogramada 600 . 1984 p.e8

Nuevos créditos 400 1984 -
México

Amortizacidn reprogramada 3800 1984 0.63

Nuevas créditos 3800 1984 0.63
Per( 3 , -

Amortizacidén reprogramada 1560 1984~3ul.1985 1,75 9.0 5.0 0.75

a) Calculado como porcentaje del monto total de la transaccidn y pagado sGlo una vez al
) firmar los contratos crediticios. Notese que slgunas comisiones no han podido anotarse,
' debido a que no fueron dadas e conocer y por lo tanto las cifras podrian subestimar
pagos por este concepto. .

FUENTE: CEPAL.




Cuadro no. 34

AMERICA LATINA: ODETERIORO DE LAS CONDICIONES DE ENDEUDAMIENTO CON LA BANCA
PRIVADA INTERNACIONAL EN ALGUNOS PAISES EN LA SEGUNDA RONDA
DE RENEGOCIACION DURANTE 1983/1984

Margen soore Plazo total Comisiones Costo real del crédita®
la Libaor (afios)
(%)
Deterioro
1980/ 1980/ 1980/ de las 1580/
1981 R*CA? 1981 . R*CA 1981 R*CA condiciones 1981 R*CA Incremento
(%) :

Argentina 7.5 - 1.09 - - . 5.82 - -
Brasil 8.5 9.0 2.01 1.00 7 6.86 7.11 3.6
Chile 7.6 9.0 0.81 0.63 51 6.02 6.82 13.3
Ecuador 8.0 9.0 0.97 0.88 91 - 5.86 6.85 16.9
México 7.6 10.0 g0.70-- 0.63 60 S 5.k 6.56 14.3
Per( 8.2 9.0 1.7 - - - L B.25 7.46 18.6
a) El simbolo R*CA corresponde a un promedio ponderado de los créditos reprogramados y los créditos
adicionales.
b) Basado en un indice de los elementos del costo del créditoc sujetos ‘@ negociascidn.
c) Se supone una Libor real anual de 5% y se agrega comisiones/plazo mas margen sobre la Libor.

FUENTE : CEPAL.




- 232 -

Las condiciones gque se acordaran fueron las

siguientesi

- Plazos de vencimiento de’9 afios, exceptuando

| Mé%ico'quggiqgfa'un plé£6; éfﬁenbimiento de
10 afios.
- Periodos de gracia entre 4 y 5.5 afios.

- Sobretasa sobre la Libor entre 1.50 vy 2.00

Los nuevos créditos que se otorgan a la re-
gidn ascendiefun a 11,480 mdd, que fueron destinados
en su mayor parte al pago de intereses. S5in embargd,
el deterioro relativo de las condiciones negociadas
v el costo financiero en esta segunda ronda fue més

moderado gque en la primera, como se observa en el cua-

dro no. 34 .

La tercera Ronda de renegociaciones que se
da.entre 1984-1985, es iniciada por México y en ella

'participan también Argentina y Venezuela. Véase cuadro no.35.

El monto gue se renegocia asciende a 85,400 mdd,

de los cuales el 50% corresponde a México.



. Cuadro no. 35

AMERICA LATINA EDNDIEIﬁNES DE REPROGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA
BANCR PRIVADA EN LA TERCERA RONDA DE: RENEGOCIACION

Montos™ in- Afos de venci- Condiciones;‘

.. . volucrades mientas ropro- Margen Plaze (mfics) “Tomisic
-(millones gramados o afic sobre la ' ,
- de ‘dblares de giro del Libor Totel - Gracia
nueva crédito

Argentina
Amortizacidn reprogramada 13300 1982-1985 1.38 12,0 3.0 - -
Nuevos créditos 4200 1984 1.63 10,0 3.0 -~ 0.63
México ’
Amortizacidon reprogramada 43000 1885-1990 1.13 14.0 -;i -
Nuevos créditos - ' - - - - -
\ Venezuela e’ S
Amortizacidn reprogramada 28500 1983-1988 1.13 12.5. - -

a) Calculado como porcentaje del monto total de la transaccién y pagado sélo una vez al
firmar los contratos crediticios. Ndétese que algunas: comisiones no han pedido ano-
tarse, debido a gue no fueron dadas: s conocer v por la tantu las cifras podriss sub-

fl

estimar pagos por este concepto.

FUENTE: CEPAL.

S

I




Los nuevos créditos gque se contrataron son

para Argentina por un monto de 4,200 mdd.

El refinanciamiento de la deuda por parte de
los acreedores bantarios les permite minimizar ries-
goé y aumentar el rendimiento de sus activos y esto
-no es otra cosa, de acuerdo con R. Devlin, gue "una
renta monop6lica (monopoly rents) o gaﬁancias extra-
ordinarias (super-profits), logradas por la banca pri-

vada". (191)

AEsta renta ya se ha pagado desde los prime-
ros préstamos contratados con los bancos, pero segln
éatos,no ha sido suficiente para recuperar el capital

invertida.

Asimismo, dice Devlin, " el costo del crédito

(191) Idem, p. 106.
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shora serd decidido enﬁgpan~p( te por}lQéfpogcq;gfan-

banca privada:quE'no:exist;a“quando el prestatario

'originalménte3cuntnata,'gﬁdéuda . (192)

'lﬂéedé e1 dia de hoy es gque el peso
de la crisié Fiﬁéﬁciéra recae sobre los deudores y no

- . ’ o .
sobre los acreedores,como sucedio en los afios treinta.

Asi, cuando un banco entra en problemas, la

Reserva acude a su rescate, inyecténdole liguidez o

estatizéndolu,'

(192 Idem, p. 108,
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6.2. CDNDlBIUNALlDAD Y APLICACIDN DEL AJUSTE
ECDNDMICU

ta61pnesncon. as expnrtacinnes. Cuandog estas importa -

[

libroban onire &

;.4.

 cicncs.y é;Ecrtacidncs ng sec ogu , Cra
preciso sacar oro del pals a fin de cubrir la diferen-
dia (suponiendo que el banco central o el erario pObli-
co dispusieran de ese oro). Cuando aparecieron los
créditos internacionales | ya hﬁ fue preciso gue los
pagos cﬁadraran cada afio, aunque tebricamente se supo-
nia que debfan equilibrarse .@ largon plazo. a través del
excedente en las exportaciones en los siguientes afios
que compensara el excedente de importaciones financia-
do por medio de créditos en afios anteriores. 5i las ex-
portaciones y las importaciones no se equilibraban a
largo plazo, los acreedores no tenlan otra alternativa
que aceptar la suspensidn de pagos o persuadir a sus

gobiernos de fue pregionaran militarmente al deudor.

América Latina enfrenta en 1981 un déficit en
cuenta corriente nunca antes =zlcanzado (40 mmdd) gue no
podia ser financiado con préstamos externos ni con in-
versidn extranjera, puesto gue estus rubros se contra-

Jjeron fuertemente @ partir de ese afio; a lo gque se suma-
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marun las presiunes gue ejprcler n los pagus de utili-

dades e intér:595 y1el desfavora 1

clunalag;igue nfrentarunil

‘ameriCéhas _%Asimlsmo, el Expe’ ;rESErvas in

ternaclnnales‘tampocn Fue suficlente, por af sulu para

flnanciar EuE defic1t.

Consecuentemente, la deuda externa tuvo gue re
negociarse, con la sujeci6n de la regifn a una crecien-

te condicionalidad auspiciada por el FMI.

El programa de ajuste pactado con el FMI ha si-
do un elemento caracteristico de la insistencla de la
banca privada internacional para condicionar la refinan-

ciacion del endeudamiento externo de la regifn. (193)

Esta condicionalidad se ha materializado en la
obligacién de aplicar politicas de ajuste (tendientes a
réducir el desequilibric externo) y de estabilizacidn
(enfocadas a moderar los niveles de inflacién y a elevar

les tasas de crecimiento del producto). (194)

(193) Idem.

(194) Tebricamente, una politica de ajuste es Aquells
que tiene como finalidad el reducir el desequi-
librio externo de una ecoromia, entendiendo por
desequilibrio externo la diferencia que se da
entre el ingreso y el gasto Jnternns, diferen-
cia gue por defin1c1nn es igual al déficit en
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Estas pclitlcas de aJuste y Establllzac10n son

losg mecanlsmus para que America Latina pueda-fiQ ~3

a) Tener acce: reoursos financieros gque

 otorga el FNI; :

b) Tener acceso a los recursos de las fuentes pri=-
vadas de crédito; y

c) Renegociar la deuda con la banca privada inter-

naciaonal.

5i bien estos programas son cuidadosamente ela-
borados para las circunstancias especificas de cada pals,
desembocan en un mismo objetivo: restablecer la viabili-

dad de pagos a mediano plazo.

Rl respecto, el Director Gerente del FMI,‘J. de
Larnsiere,‘nos dice " Estos programas tienen por objeto
cgrregir las deficiencias en la regulacién de la deman-
da y eliminar o reducir las rigideces y distorsiones que

contribuyeron a los problemas". (195)

cuenta corriente de la balanza de pagos.
Consecuentemente, las politicas que integran el
proceso de ajuste tendrén que ser aplicadas cuan
do en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos se observe tal magnitud en su déficit, que
ya no pueda seguir siendo financiado con los ex-
pedientes tradicionales de captacién neta de présg
tamos, inversién extranjera o utilizacidn de las
reservas Iinternacionales,

(195) Boletin del FMI, 25 de Jjunio, 1984, p. 178.
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Esta restitucion de la capacidad de pago en el

mediano ‘plazo esté ada en ‘una implementacién de po-

liticas a corto ue:oscilan entre dos lineamien-

tos extremo ‘lograr un ajuste répid onde :se

derivaihnélgrgnNVéfiédad de enfoques'iﬁtéz ﬁiné:“(iéé)

XN
[

a)  .Contrayendo la demanda interna y aplicando una
politica monetaria restrictiva. (Demasiado cos
tosa en términos de empleo e industrias fragi-

les).

b) | A través de endeudamiento externo (posposicitn
del ajuste) y de la utilizacidn de las reser -
vas cambiarias, hasta gue la nivelacion de las
cuentas externas se facilite, gracias a los re-
sultados de las medidas adoptadas para remedlar
las insuficigncias del aparato productivo, o en
ctro caso, por me jorar las condiciones interna-

cionales.

Los paises latinoamericanos aplicaron los dos
grupné de politicas de ajuste para corregir los desequi-
librios externos y reducir el déficit en cuenta corrien-
te que no podia seguirse financiando mediante la capta-

cién neta de préstamos, inversiones extranjeras o reser-

—————a—.

(196) ICARD, André, "Regulation monetaire e equilibre
exterieur", en Cahiers econaomiques et monetaires,
No. 18, 1984, traducida al espafiol por el CEMLA,
Boletin Vol. XXX, no. 6, nov-dic,1984, pp.320-
327. : .
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vas internacionales. (197)

g

'('stpnllticas de curtn plazn estan enmarcadas

,dentrbgdel ESQUPma de pollticas nenliberales y tienen

cnmo‘nbgétivu la restauracién de la econnmla,'las de me
dianoTpJazb propugnan por una restructuracibn de las
econnmias a través de la opertura externa v el ewpleo; -
y las de largo plazo esté&n orientadas a. lograr el cre-

cimiento econémico. Véase cuadro no. 36.

Las politicas de corto plazo tienen como obje-
tivo controlar la inflacidn (estabilizacifn) a través
de la liberalizacion de precios, el control de salarios
y la disminucién del déficit piblico; y corregir los
desequilibrigs en la balanza de pagos, principalmente
mediante la politica cambiaria y de tasas de interés y

la politica monetario-crediticias.

En 1983, la politica econémica estaba abocada
principalmente a rehabilitar la balanza de pagos en
pafses como Brasil, México, Chile, Uruguay, Guatemala,

la Rep. Dominicana y Honduras, Véase cuadro no. 37.

(197) CEPAL, Politicas de ajuste y renegociacidn de
la deuds externa. E/CEPAL/G.1299, E/CEPAL/SES.

20/G.17, 21 de febrero de 1984,



Restauracidn o
estabilizacidn

Restructuracidn

Desarr

Desatrollo

Cuadro na. 36

LINEAMIENTOS DE LAS POLITICAS NEOLIBERALES

Estabilidad de precios
y equilibrio de la
balanza de pagas

Apertura externa

Empleo

Crecimiento

'

Esceso de demanda
Monetario de balanza
de pagos

Principio de las ven-
ventajas comparativas
(asignacidn de re-
cursos) y ley del

"lnicao precio

Ley de Phillips

Economia social de
mercado

Corto

Mediano

Mediano

Largo

Precios-ingresos
Fiscal |
Monetario-crediticia
Cambiaria .

Comercial
Financiera
Capital extranjero

Costo mano de obra
Seguridad social

Inversianes estratégicas
ligadas al comercio
internacional y a la
seguridad nacional

FUENTE: LICHTENSZTEJN, Samuél, "De las politicas de estabilizacibn a las politicas de ajuste ,

Economia de América Latina no. 11, CIDE~CET, ler. semestre de 1584, p.30.



Cuadra no. 37

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ESQUEMA DE PRIORIDADES DE POLITICA ECONGMICA

Brasil
‘México

Argentina

Venezuela

Colombia

Chile

Perd

Ecuadaor

Uruguay

Guatemala

Rep. Dominicana
Trinidad y Tobago
Bolivia

Paraguay
Panami
Jamaica

El Salvador
Nicaragua
Costa Rica
Honduras

Haiti
Suriname
Bahamas
Barbados
Guyana
Bellice
Granada

Abatir le
inflacidn

II
II
I11

I : Alte priorided
11:. Prioridad moderada

II11: Prioridad indeterminads

FUENTE: CrLiLA.

1983

Rehabillitar
la balsnza de pagos

I
I
11
II

111

Sr
I
11

SIT

I11
III
CoIr

Reactivar el
crecimienta econ.

ITI
III

I
III

I

i IT
oo IIT
"Il
111
CIII
S
L IIT

SR
I

B SR

JID

e

RIS § U
S

e e
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Los paises gue contaron con reservas que permi-

tieron financiar su déficit en riente debida

‘1‘:Dhﬁmibénla‘reactivéciﬁhidéfl} _ féfPfEdUb,iva;
como’ lo fueron los casos de Argénfina, Colombia, Rep. |

- Dominicana, Jamaica, Nicaragua-y Barbados.

Los paises gue enfocaron su politica econdmica
a abatir la inflacién fueron Venezuela, Costa Rica y Pa-

’
nama.

51 bien de 1981 a 1983 las medidas de austeri-
dad estuvieron orientadas a corregir los desequilibrios
en balanza de pagos, atendiendo especialmente a la con-
traccion del financiamiento externo en general y del crg
dito bancario en particular; en 1984 al darse un respi-
ro en los bagus, la pﬁlitica econbmica es ufientada a
controlar la inflacidn y a restituir el equilibrio in-
terno, estimulando la produccidn, como se observa en los

casos de Brasil, México, Argentina y Venezuela.

El resto de la regidn reactiva su crecimiento,
exceptuando algunos paises en donde también fue priori-
tario abatir la inflacién y rehabilitar la balanza de

pagos, como se observa en el cuadro no. 38.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE:

————————————

I: Alta prioridad
IT: Prioridad moderada

Abatir la
inflacifn

Brasil I
México I
Argentina I
Venezuela I
Colombia II
Chile o II
Perd 1
Ecuador II
Guatemalsa III
Uruguay I
Rep. Dominicana I
Trinidad y Tobago II
Bolivia 1

- Paraguay II.
Panamé III.
El Salvador III
Costa Rica 111
Honduras III
Nicaragua I ..
Jamaica I '
Heiti Ir .

. Suriname III
Bahamas III .-
Barbadaos III
Guyena I -
Belice III
Granada III

II1I: Prioridad indeterminada

FUENTE: CEMLA.

Cuadro no. 38

ESQUEMA DE PRIORIDADES DE POLITICA ECONOMICA

1984

Rehabilitar

' la balenza de pagos

IT
1I
II
I

I
II
I
II
II
I
I
II
I

Il
I
II
I
II
I.
I

CIT
I
11
I
I

II

11

Reactivar el
crecimiento econdmico

bt bt et b b el e e ] bt b

HHHHHHH‘

e e s
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Este eaquema de»puliticaa neuliberales apunta
- en eluépﬁtn;plééﬁ;ébbtéhéf}unféaﬁéiévit'cdmercial que
cdntriﬁuya”alﬁéﬁaf.lué iﬁtereses‘dél endeudamiento, asi
-como el pago del principal que fue y estéd siendo rene-
gociado. El problema surge al plantearée la viahbilidad
de que ese superavit comercial pueda mantenerse en el

transcurso de la década. Por lo pronto, América Latina
no contaré con &1, a pesar de seguir en el cuarto afio

de ajuste.

Este conjunto de pnliticas'neolibefales privi-
legian la atencifn de los desequilibrios financieros
sobre la expansidn econdmica y. suponen que las leyes del
mercado permiten que ellsistema ecandmico funcione de ma
nera mas eficiente al orientar y asignar adecuadamente

los recursaos.

Asimismo, subrayan el importante papel que jue-
ga el mercado internacional como orientador en la asigna
cidn de recursos, para lo cual deben liberalizarse las
econamias, asl como reducir la participacién del sector

plblico en beneficio de la ampliacidn del sector privado.

Esta internacionalizacifn de la vida econdémica
coloca come objetivo principal a la ganancia, postergan-
do la distribucién del ingreso, como resultado del nuevo

matii‘que toma la insercidn de América Latina en el pro-
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ceso de acumulacidn de capital a escala internacional.

(198)

Finalmente, el cumplimiento de las metas del

proceso de ajuste que estén realiza ses lati-

noamericaros, en buena medida se 've inf
‘portamiento de algunos aspectos internacionale

portantes, como san:

a) Principalmente los niveles y fluctuaciones de
las tasas de interés internacionales, ya que
si éstas siguen manteniends niveles altos y
fluctuaciones importantes, seguirdn afectando
negativamente la relacidn de precios de inter-
bambiu y el servicio de la deuda, al tiempﬁ que
favorecen la fuga de capitales hacia E.U., lo
gque significa gue es imprescindible que dismi-

nuyan los costos financieros de la deuda.

b) ‘ E1l comportamiento de la demanda interna de los
palses desarrollados (gue en general ha sido
insuficiente vy Ea tendido a disminuir) y de las
mliticas proteccionistas gque aplican esos pai-

ses, para poder seguir basando =] proceso de

(198) Véase VUSKOVIC, Pedro, "Factores econamicos vy
politicos en la crisis latinoamericana: las
secuelas de las politicas de estabilizacidn',
Ponencia presentada al Segundo Congreso de
Economistas de A.L. y el Caribe, México, oct.
de 1984,
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ajuste en los superédvit comerciales de las

paises latinoamericanes.
La disponibilidad de financiamiento externo,
“(que'cqﬁbﬁééﬂhaﬁiaféhﬁtaddhdisminuyé brusEa-

‘ménte ante los pfublemas gue tuvo la banca

_ rivada internacional para recuperar los reem-

bﬁlsﬁs dé cabital~e‘intefeseé ﬁor parte de.lus
paises deudores en los plazus.acordadus), da-
das las limitacliones crecientes para seguir
obteniendo superavit comerciales y la insufi-
ciencia de recursos que pueden ser obtenidos

de instituciones oficiales.



e

, con los calendarios de pagos del‘pfih,xp
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6.3.  CARTAS DE INTENGION Y POLITICA ECONOMICA

América Latina al na pbaét;
de sus deudas contraidas con la béhbé%ﬁfiVéﬂm_ ﬁféfhé;
cional y al resultar insuficientes los supefépit Cbmér-
ciales gue ha logrado para cubrir esos compromisos (a
pesar de la magnitud de los procesos de ajuste que ha
realizado), nuevamente se ve en la necesidad de suje -
tarse a la condicionalidad que establece el FMI para
poder renegociar su endeudamiento externoc con la banca
privada internacional, quién ha adoptado una postura de

refinanciacién de los préstamos.

El proceso de refinanciacifn de la deuda ex-
terna que la banca privada internacional ha realizado
con cada pais latinocamericanoc ha exigido como premisa
la formulacién de una Carta de Intencidn dirigida al
FMI, en la gue se detallan las politicas y metas a que
se compromete el pals para superar los desequilibrios

en sus balanzas de pagos.

Asi, el FMI y la banca privada internacional
cuentan con un documento firmado por el deudor que res-
palda 1aap1umgi&{ de presiones para el cumplimiento de

los pagos. Ademés, el no cumplimiento de las metas
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acordadas Jjustifica la renuencia de la banca privada_iﬂ

ternacional para otorgar nuevos créditos a-la regian, lo

que implica que las negociaciones con el FMI‘ sean més

. 'Bgveras.

En términos generales, las Cartas de Intencidn

se enmarcan dentro de los siguientes lineamientos:

Manejo ‘flexible del tipo de cambioc que permita

mantener la "competitividad".

Liberalizacidn de los precios y reduccidén de

restricciones cambiarias.

Logro de una "eficiente asignacion de recursos"
mediante tasas de interés y controles crediti-

cios.

Reduccifn del gasto pGblico.
Liberalizaci6n del sistema financiero.
Cantrol de salarios. 

Desde luego que cada Carta de Intencién que man

dan los palises deudores al FMI trata de presentar los

problemas a los que se enfrenta cada econaomia, as{ como

de justificar la necesidad gue tienen de ser autorizados

para.,hacer uso de los tramos de crédito que otorga ese
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organismu, o bien, lograr el dval del FMI para que la

banca‘prlvada"lnternacional le'atorgue nuevos créditos

‘y,prupeda‘a e inanciar las ubllgapinnes ya vencidas.

;:lla Carta de Inten01un que envid el nuevo
gublernc de Argentlna al FMI en Junio de 1984, identifi

v

-
Sl

L

-
(=}

6l

caba como eje central de 1=z ncgnbi cidn al proble
le deuda externa, ya gue ésta condicionaba severamente
a la economia ai guintuplicar el valor de las exporta-
ciones anuales y generar un pago de intereses que absor
bia el 70% de las exportaciones totales (1o que dismi-
nuia la capacidad de importar), vy disminﬁia en un poco

menos de la mitad el ahorro nacional argentino.

La politica econdmica establecid como priorida-
des el restablecimiento del crecimiento econdmico y la
redistrichién del ingreso, para lo cual se hacia nece-
sario eliminar la incertidumbre perniclesa gue generaba
la alta inflacidn al desestimular la inversidén privada.
Como se sabe, la politica ecqnémica de Argentina estuvo
fuertemente delimitada por las presiones sociales y po-

l1{ticas gue vivid el pals en esos afios.

Brasil envia al FMI su Carta de Intencidn en
enero de 1983 g  identifica en ella al fortalecimiento
de la posicidon externa del péis.comn el objetivo primor-

dial de la politica econdmica, ya que el déficit en
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cuenta corrlente habla pasado de.ll mmdd (ca31 h% del

PIB) en 1981 a.cerca de 15 mmdd’(ca51 5% del PIB) en

;1952.~3’

su parte, Mexicu en su,DartaHde Intenciun

de nuv1ewbre”d341982 senalaba que era Fundamental re~

habllitar la‘ha]anva ‘de pegos vy ﬂbat1¢ lu.infl L’Dn,
debido a que en 1981 el déficit en cuenta corriente al-
canza la cifra sin precedente de 12.5 mdd y la inflacidn

se eleva a 98.8% en 1982.



6.4, CRISIS ECONDMICA DE LA REGION

fmpféméﬁtado»ﬁuraﬁmética,

‘Latinéffd ﬁiﬁs”pagds‘défla;’
. régi§ﬁfé_l§ bahcaﬁﬁfivada ihternaciqnal, orientando sus

economias chacia el sector exportador.

Esta'orientécién de la economia hacia el sec-
tor exportador junto con la contraccidn de la demanda
Jinterna permitid obtener un superfdvit comercial que fue
utilizado para pagér parte de los intereses derivadas

de los compromisos de la deuda externa.

El costo que ha pagado la regidbn por este

ajuste ha sido muy alto.

De esta forma, el PIB cayd de 5.6% en 1950-80
a -0.9% en 1980-1983, -y en 1984 alcanzd un ligero repun-
te de 2.6%. Para los palses més grandés de América La~-
tina el decremento fue mayor que la media para la regién,
aunque no tan severo como lo fue para Bolivia, E1 Salva-

dor y Costa Rica. Véase cuadro no. 39.

Este decremento del PIB fue acompafiado de una
contraccién de la produccién industrial al pasar de
6.5% promedio anual en el periodo 1970-1980 a -3.1% en
el lapso 1980-1983. Esta contraccion industrial produjo

una desindustrializacidn que para la regién significh



Cuadro no._39
AMERICA LATINA : EXPANSiON ECONOMICA E INDUSTRIAL Y RETROCESO DEL SEGTOR INDUSTRIAL EN LA REGION.
Crecimiento del PIB Retroceso industrial

¢ % medios acumulados por aiio ) Afic en gue se habia alcanzado la
cifra de 1983

T ’ .
otal ' _Industrlal Producto Grado de
1950-1480 1980-1983 1950-1980 1980-1983 industrial industrializacidn

Chile 3.6 3.4 3.1 6.1 1967 Antes 1950
£1 Salvador 4.5 5.4 5.4 8.7 1965 1961
Argentina 3.2 -3.2 3.8 -4,5 1971 1960
Uruguay 2.2 -4.8 2.8 -10.0 1971 . 1950
Perl 4.6 -2.8 5.5 -b.l 1973 Antes 1960
Nicaragua L4 3.0 6.8 0.3 1974 1977
Bolivia 3.4 -5.5 L4 ~6.2 1975 1978
Costa Rica 6.5 -3.8 7.8 -7.1 . 1976 1973
Brasil 7.1 -2.0 8.4 -Q.S 19782 19582
Guatemala 5.0 ~1.7 6.1 ~3.7 1979 1968
Méxica 6.6 1.0 7.4 =1.0 1980 1970
Calambia 5.1 1.2 6.0 =1.0 . ' 19802 19612
Honduras by ~=0.5 7.3 -— 1980 . 1981
Panama 5.1 3.4 7.6 0.1 1980 1961
Paraguay 5.2 1.5 5.5 0.5 1980 1967
Venezuela 5.9 ~0.4 7.2 -0.6 1981 © 1980
Ecuador 6.2 0.8 6.9 1.3 1981 1982
Haiti 2.2 - 3.5 5.9 1981 1983
Reps Dominicana 549 3.2 6.9 3.3 1583 - 1970
América Latina 5.6 -0.9 6.5 ~3.1 1979 1966

1) Producto interno bruto & precids de mercado de 1970 (en délares de paridad)
2) Cifra de 1982.

FUENTE: CEPAL.
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que en 1983 se tuviera un grado de industrializacién
similar al de 1966. En Argentina, Brasil y México,el
retroceso indUstrial:reﬁ{?éﬁﬁfE niveles similares a

1960, 1968 y 1970, reépe?tiﬁaménte.

+ Esta desindustrializacidn,que se acentla en
la década de los ochenta, ha hecho lenta la recupera -
ciaon de la tasa de crecimiento de la ipversién bruta
fija. Asi, en 1984 en Brasil y México dicha tasa se
recupera lentamente en h.7% y 5.4% respectivamente,
mientras que en Argentina se mantiene contraida en

~12.1% para ese mismo afio.

Este descensn y débil recuperacion de la in-
versidn tuvo un efecto mayor en el sector de la cons-
truccion y en la industria manufacturera; saunque esta
dltima se recupera en 1984, especialmente en Brasil,
viéndouse complementada con el crecimiento de 27.3% del
sector minero (este porcentaje representa el 4% de la

produccifén manufacturera). Véase cuadro no. 4O,

Esta disminucién dei nivel de inversién tam-
bién encuentra su explicaciénlen el alto costo que se
paga por el crédito contratado por las industrias loca-
les con la banca privada internacional y con el sistema

bancario nacional.



PRODUCTO INTERND BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA

Cuadro no. 40

( Tasas de crecimiento )

Argentina Brasil México

18981 1982 1583 1984 1981 1982 1583 1584 1981 1982 1883 1884
Agricultura 2.4 7e3 (.7 2.6 6.4 -2.5 2.2 4.3 6.1 f0.6 2.9 Z.Q.
Mineria 0.6 0.3 2.1 0.9 0.2 6.7 1.5  27.3 10.1 -0.6  -5.1 3.4
Extraccidn de 18.7 4.5 -1.5 0.7
petrdlen
Industris =16.0 -4.7 1.8 4.3 ~6.5 0.2 ~6.3 6.0 7.0 -2.9 -7;3 .7
manufacturera ‘
Construccidn -13.8 -19.8 -6.8 -20.7 4.3 0.2 -15.0 1.3 11.8 -5.0 -lB.Dv 3.7

FUENTE: Construccibn a partir

de cdatos proporcionados por la CEPAL .
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En el'casu mexicano las empresas mé&s gran-

‘des alcanzarqn?en;lgab un mnntn tctal de endeudamiento

.de 2 816 '383.6 millones de pesms, 1o

'extern“‘ 1nternof

dUéy_qu ale al 97% de 1as ventas totales de ese afio,

';Ademas, las inversiones previstas por esas empresas pa
‘ra 1986 no son muy alentadoras (se estima que sblo se

ingrementaran en 18.2% respecto a 1985) (199)

Otro de laos qustos de este proceso de ajuste
es el crecimiento del desempleo, especialmente el urba-
no, que asciende a 4.8% en Argentina, 6.3% en Brasil y
4.1% en México en 1982, en tanto que para 1984 disminu-
ye ligeramente en Argenlina y tiende a creceT en Méxicao
y Brasil, aungue cabe destacar que los paises con més
alto nivel de desempleo son Chile, Nicaragua, Uruguay,

Bolivia y Colombia. (200)

La inflacifn para América Latina alcanza una
tasa de crecimiento de 175.4% en 1984, en tanto gue en

1981 era de 56.8% promedio anual.

Argentina, Brasil, Bolivia, Colombia, Chile,

Per{ y Uruguay que se caracterizan por ser paises de

(199) Véase Expansibdn, "Los grupos més importantes
de México", Afic XVII, Vol. XVII, no. 423, Mé-
xico, septiembre 4, 1985,

(eo0) CEPAL, Balance preliminar...op.cit. cuadro 4.
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inflacibn tradicionalmente alta, a]canzérnn una inFla—
cién promedio de 208% en 1984 y en el caso boliviano -
la 1nf18010n se disparo a 1,682.3%, despuea de haber te—-

_nido un anEl de 25 2% en 1981 y de 5.5% en 1976 (ZDl)

As{, el mercado hacional se sacrifica“éﬁ pd§
de una liberalizacidn de las economias, trayendo ﬁumu
consecuencia una reprivatizacidn de la economié en‘dun—
de prolifera 1la venta de empresas estatales que apoya-

ran en su momento el desarrollo del capital privado.

Ademés, el cnmpnrtamientﬁ de las.ecunnmias de
la region hace que el capital externo tome un peso fun-
damental en el proceso econdmico, aunque exista renuen-
cia por parte de éste para invertir en el corto plazo,
consecuencia de la inseguridad gue presenta la regidn
para el capital externo. De esta forma, se da una hui -
da de Fifmas transnacionales de América Latina al no
obtener el minimo de ganancias requeridas, como lo es
el caso de Argentina (202), asi como del descenso en el
flujo de inversidn extranjera directa hacia la regidn,
esperando que ésta no reciba huevas inversiones extran-

jeras de gran envergadura hasta 1990. (203)

(201) Idem, cuadro 5.
(202) Excélsior, 6 de marzo de 1985.

(203) Excelsior, 9 de febrero de 19gg,
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Otro problema que se ha presentado en la
,actu31 cfisis”éEcH6hi6afde la regién es el crecimiento

vqaﬁfenfﬁﬂintérhd, que ha respondido a la nece

“del endelL
5iﬁad'aéffinanciér‘el creciente déficit fiscal ante la

< reduccidn del financiamiento externo.

p;:,lp.. -

[

- A A -
anva noarng o

2]

.do- prine

[
[

Estec ondroudom
‘mente a través de la emisidn de bonos por el Banco Cen-
tral, asi como por la emisidn de valores contratada di-

rectamente con el sistema bancario.

Al igual gue el endeudamiento con la banca
privada internacional estos créditos se contratan fun-
damentalmente a corto plazo; lo que eleva las tasas de
interés, adguiriendo este proceso una dinémica propia
que amenaza con autonomizarse como sucedid con el endeu-

damiento externa.

De esta manera, la erogacidn gue hace el Go-
bierno para pagar los intereses del endeudamiento inter-
no ha propiciado un crecimiento del déficit pdblico que
a su vez sigue financiindose a través de la colocacion
de valores, entrando en un circulo financiero que no pa-

rece tener galida.

4
Asi, en el caso de México, la deuda interna

ascendid a 11.5 billones de pesos hasta marzo de 1985



y de apuefdu con el presupuesto de egresos aprobado pa-
raEIQBSfég\pégéré:més purimopbeptm'de‘intereses de la

deudﬂQinfEipéﬂ(2{5§5 17’  }dé pés0s) que externa (1.7

billones de pesos). (204

En el caso brasilefio, el saldo de la deuda
piblica interna (federal, estatal v municipal), Aasren-
did a 58.4 billones de eruceiros (18,400 millones de
délares) en 1984, excluyendo la correspaondiente a las

autoridades monetarias.

Este proceso de ajuéte tiene pues, efectos
descapitalizadores y desindustrializadores que frenan
el proceso de acumulacidn de la regidn, acentuando la
crisis que se generd por los modelos de desarrollao im-
plementados vy haciéndola méas vulnerable al exterior,
debido a la creciente internacionalizacidn de las eco-

nomias de la regidn.

(204) CEPAL, Estudio ecanbmico de América Latina vy
gl Caribe 1984, Casoc Brasil, Santiago de Chi-
le, julio de 1985.
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CAPITULO 7
LINEAMIENTOS PARA UNA PROPUESTA

?.1. RECONVERSION Y DESPRIVATIZACIDN DEL ENDEUDAMIENTO

El.endeudamiento externo de lus‘paises subdesarro-
llados al estar dinamizado por el funcionamiento cticlico del
crédito bancario internacionai, condujo 8 que este praoceso
se éutunumizaraAy acentuara al convertir 8 le regifn en ex-
portadora neta de capital. Asi, mientras estén privatiza -
das las fuentes de financiamiento, y principalmente bancari
zadas, el endeudamiento externo de los paises subdesarrolla-
dos (y concretamente el servicio de este cepital) es dificil

que tome otra direccifin, lo que tenderé e frensr el proceso

ck

de acumulacidn de Américae Latina.

Este expansién del capital bancario, acompafiada
del endeudamiento de los paises desarrollados, asi{ como
del endeudamiento extefnu de los paises subdesarrollados
(dentro de los que destaca América Latina) junto con las
altas tasas de interés que predominan en los mercados de
cabital,al desvincularse de manera creciente de la esfera
productiva acentdan la crisis financiera internacional,

que tiene como eje dinémico el sistema crediticio, al con-

cretizarse en el circule cerrado créditos - deuda.

El crecimiento de la liguidez internscional

@ través de fuentes bancarias permite principalmente gue
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el pafs hegemdnico (E.U.) conceda créditos a partir de
su unidad monetaria as{ como la obtencién de financia-

miento a través de la emisidgn de dblares.

Este exceso de dblares en el exterior de E.U.,
consecuencia del déficit crdnico ﬁue padece la balanza
dggpagos nurteamericana,‘tuvo su principal motivo de
aceptacion al sef una "solucion" al principal problema

del sistema financiero internacional: ia liquidez.

Pero al rehusar el dblar su.fijacién en oro vy
ampliarse la brecha délar/medida de valor, estimula las
'posibilidades de crisis al generarse en realidad mediaos
de page gue se qggyinculan en forma creninnte de las ng

cesidades del comercio y del movimiento de capitales.

Asi, el establecimiento de la no cdnvertibili-
dqudel dblar en oro declarada por Nixon el 15 de agos-
' 'to de 1971, junto con la flotacién de las tipns.de cam-
bipo, marcan el inicio de la crisis del sistema moneta-
rio internacional al romper con el orden monetario que
surge en la posguerra, fundamentalmente asoclado al

exceso de dblares en circulacién que ven disminuido su

- respaldo "real" en el tiempo.

En un primer momento, esta crisis monetaria

internacional (expresidn de la crisis econbmica inter-

..
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nacional) estimula el crecimiento del crédito bancario
hacia regiones subdesarfolladas como lo es América La-
tina, peroc al acentuarse la crisis dlel sistema acent(a
ho gblamente la crisis monetaria simo también la credi-
b£1cia ai aumentar los créditos incﬁhrablés como las dey

das impagables.

Es por esto que la banca comercial no debe se-
guir desempefiando el rol principal de intermediacibtn fi-
~hanciera' canalizando recursos a los palses deficita -
rios bajo las condiciones onerosas en que lo ha hecho.
La banca privada internacional como jprincipal fuente de
liqqidez profundiza més la crisis, al ser generadora de
créditos é través de su multiplipa&mr y al no gxistir

una autoridad supranacional gue la regule.

De esta forma, surge la necesidad de cuestionar
y desechar los planteamientos realizados por la banca
Aprivada y principalmente los de la banca norteamericana,
que consisten en hacer una conversion de la deuda exter-
na pendiente a través de la'creaciﬁm de un mercado secun-
dario, donde entre otros factores, se empiezan a vender
las deﬁdas de los grandes dqudo:es,‘pasando de los ban-

. €cos g;andes a los pequefios y medianos.

La propuesta de les banca noxrteamericana

estéd basada en nuevas inyeccioneé de financiamiento
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en la medida gue se estiblece ur ajuste en las eco-
nomias de los palses deudores. Bajo este plantea -
misnto participarén: palses deudores, las institu -
tlones financigras interqaciunaleg, la bahca privada
comerciél y los gobierncs de los paises desarrolia—

dos. (205)

fAs{, lm banca privada internacional seguiré
prestando (segdn esta propuesta) a un ritmo anual de
7% ®en ®l torto y mediano plazo (porcentaje menor al
_de los afios anteriores); en tanto que los paises deu-'
dores deben - aplicar un ajuste en 10% desequilibrios
. de sus cuentas externas. Este ajuste implementado en
les economias de los paises deudores es vigilado por
él'andu Monetarioc Internacional, quien también par-

tivipa en los financiamientos.

.A sﬁ vez, los gobiernos de los paises desarro-
llados deberédn implementar politicas monetarias y fis-
celes que tengan como objetivo impulsar el crecimiento
econdmico en forma moderada, inflqyend& por consiguien
te en el crecimiento de las exportaciones de los paisés
Euhdesarrollados, pefmitiéndoles asimismo hacer més li-

. perb su proceso de ajuste.

- (205) En enero de 1983 la banca Morgan expuso su pro-
: . puesta para resolver el problema de la deuda.
- Wémse Morgan BGuaranty Trust Co. of New York,
- ~®en World Financial Markets, enero de 1963.
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Esta propuesta que fue expdesta a la comunidad
internacional por el entaonces Secretarioc del Te-
soro Donald Regan en mayo de 1983, es retomada en octu-

bre de 1985 por el actual Secretario del Tesoro Nortea-

mericanc James Baker. (206)
Baker propone un plan de ayuda que consiste en;

- Proporcionarles 20,000 millones de dOlares en
tres afios a los 15 paises més endeudados, entre
los que se encuentran Argentina, Brasil, Corea,

Filipinas, Indonesia, México y Venezuela.

- Estos crediius les serlanm cancliza
banca privada y organismos multilaterales (FMI,
BIRF y BID), para"aligerar"’ la carga de los

palses mas endeudados.

?F : Esta ayuda estaréd condicionada a gque los paises
deudores implementen un ajuste en sus economias
de acuerdo a lo establecido y supervisado por

el FMI. | R

Se podria decir entonces que esta propuesta se
basa en la instrumentacidn de programas de ajuste de

corte recesivo por parte de los paises deudores; la ne-

. (2086) El Financiero, 31 de octubre,'1985.
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gociacidn de las deudas con la banca privada serian
caso por caso y la vinculacidn de los programas de

ajuste establecidos y supervisados pmr el FMI, Asi,
se canalizard més financiamiento a amguellos deudo-

res que cumplan con las metas acordadas. -

De este planteamiento surge la interrogan-
te: 2es la falta de liquidez lo gue genera la crisis
de deuda? o isaon en realidad las fuemtes de financia-

miento privadas las que generan la crisis del endeu-

_damientn?

Una inyeccidn cada vez.ﬁaymr de liquidez al
deuda, més bien aplazaré su solucién y reduciréd el
riesgo para la banca privada internacional, al tiem-
po que deteriorard aiin més las condiciones econdmicas
de los paises deudores y tensionaré peligrngamente

~la estabilidad politipa y social de la regit6n lati-

noamericana.

De esta forma resulta necesario desprivati-
‘TZér y'papticularmente desbancarizar 1las fuentes de
financlamiento, en donde las deudas contrafdas coﬁ
estas fuenteg multilaterales de Financiamientn a tra-
vés de un fundu de reconversibn gque dependa del FMI

_y el Banco Mundial.
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A través de este Foﬁdu de - reconversifin tienen
- que despfivatizarse las deudas, camﬁiéndolas por bonos
a largo plazo, o en el mejor de los casos, registréndo-
las contable mente . Es impurtante~también.pensa; en
que la tasa de interés gue se establezca sea lo més baja

posible.

Ademés, el pfoceso de ajuste debe darse en
"los dos extremos, es decir, en lo sucesivu‘deberé in-
volucrar tanto a paises superavitarios como deficita-
rios. La reforma munetariu-crediticia‘que esto impli-
ca debe orientarse también hacia el establecimiento
de tipos de cambio que permitan promover el comercio
mundial, asi como imponer una disciplina enlla econo-
mia donde las monedas, particularmente la hegeménica,
.ténga una medida de valor; al tiempo que la creacifn
y el cqntrol de la liquidez sea concertada entre los
paises desarrollados y subdesarrollados. Asimismo,
debe instrumentarse un mayor control a la fuga de
capitales, dado que estes acciones espegulativas es-
.:tén presionando fuertemente en el problema de la deuda
externa de la regibn. (207)
- Cabe destacar gque el Grupo de ius 24 ha‘suge-

rido reformas monetarias profundas que se relacionan

(207) Entre 1979 y 1982, las fugas de capitales
L latinoamericanos afiadieron 103 mil millones
- de dblares a le deuda externa, una suma mucho
-ns significativa que los 49 mil millones de "
délares que obedecieron al alza en las tasas
.7 . de interés por la politica de la Reserva Fe-
~». . .deral. Véase Excélsior, 1 de junioc de 1983.
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con la creacidn de zonas meta para los tipos de cambio

de ias principalés monedas, siendo caomplementadas a su

vez por una coordinacifn de las politicas econfmicas de
los paises desarrollados, la intervancién en los merca-
‘dos cambiarios y la creacin de un mecanismo que facili-
te la consulta cuando se registren fluctuaciones o desajus

tes de gran magnitud en las principales monedas. (207)

Por su parte, el Grupo de los Diez si bien re-
~conoce que el sistema de cambios flotantes ha tenido
clertas "fallas" que deben ser corregidas, esta correccién

no se daria en el sentido de restablecer‘los tipos de cam-

bio fijos. (208)

Vemos pues que el objetivo principal es dar es-
pécios para que los paiées deudores puedan corfegir sus
desequilibrios sin tener que recurrir a una contraccifn
‘de la demanda gque lleve a reducir el nivel de vida de su
poblacién, al tiempo que la meta Fundamentai ‘es - dis-
',minuir y romper finalmente con esta nueva relacidn de
dependencia financiera de la regifn latinoamericana re-

_presentada por la relacidn subordinacifn-dominacidn con

.la banca privada internacional.

(208) Boletin del FMI, 2 de septiembre de 1985,
(209) La Jornada, 8 de octubre de 1985,
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7.2, REPROGRAMACION DE PAGOS Y ESTABILIZACION DE LA

TASA DE INTERES

La reconversifn y desprivatizacibn del endeuda-
miento externo de América Latina es el marco dentro del
cual debe darse la reprugrémacién de la deuda de la re-

gian.

Esta reprogramacidn abarca tanto al principal
como a los intereses para hablar propiamente de ella, vy
no de una refinanciacidn del endeudamiento, que es lo
que ha venido reslizando la banca privada internacional
el convertir las vie jas operaciones en operaciones ren-

tables.

Su posicidn de reconversibn de la deuda latino-
americana la enmarcan a través de mecanismos de mercado,
en donde el mercado secundario es el instrumento princi-

pal.

'Eéta'reprogramaci6n tiene que adecuarse a las
- necesldades de cada pais no sobrepésando el 20% de sus
Aequrtaciunes como maximo para el pago de la deuda co-
'mo de sus intereses. Para ello es necesario estabili-
zar el tipo de interés, desactivéndolo de lnsymovimieg
tos del mercado y fijindolo de acuerdo a las necesida-

des de la cobertura operativa.
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Estas tasas operativas de interéé permitirian
Junto con la reprogramacidn del endeudamiento, no éolo
liberar a los deudores del gran peso del endeudamiento,
qino también a la banca privada internacional de sus

pasivos.

Esta reprogramacidn de la deuda y estabiliza-
clén de 1a tasa de interés forman parte de la reforma
" monetario-crediticia que tiene a su vez gue enmarcarse
en la restructuracidn econbdmica internacional, en donde
el crecimiento del comercio mundial requerira de una
- participacidn creciente e importante de los palses sub?
desarrollados. Asi, las necesidades de fipanciamiento

‘de la regidn deberdn de ubicarse en este contexto.

Al respecto Ariel Buira nos dice : "Debido a
que las naciones en desarrollo participan eh aproxima-
damente 30% de las importaciones mundiales, una reduccién

de las compras de este grupo al resto del mundo entre

-5 yllﬂ%. ceteris paribus, resultaria en una contraccidn

del comercio mundial de alrededor de 1.5 a 3%, lo cual
" obstaculizaria la recuperacién de la economia interna-

~cional". (209)

. (209 BUIRA, Ariel, "Naturaleza y direccitn de la
reforma del sistema monetario’ internacional’
en El Trimestre Econdmico Vol. LI (2), No.202,

. México, abril-junio de 1984, p. 368. -
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7.3. REORDENACION DE LAS ECONOMIAS DE LA REGION EN
SECTORES ESTRATEGICOS

La necesidad de reordenamiento del sistema mo-
netario-crediticio estd enmarcada dentro de la reorde-
nacién econdmica que se estd gestando y tratando de de-
finir en los paises Hesarrollados. Sin embargo, tanto
en una como en la otra es necesario que la regian iati-

noamericana asuma una participacifn mé&s activa, mediante:

a) | Dadas las necesidades de financiamientu de

. América Latinma seria necesario constituir un
Bancn regional gque contribuyera & disminuir
la dependencia de la rggién con respecto al
financiamieﬁto bancario internacional, as{ co-
mo corregir los desequilibrios en las cuentas
externas y financiar la actividad productiva.
Sus ingresos estarian constituidos por una
cuota determingda proveniente de las exporta-
ciones de los paises subdesarrollados, asi
como de algunos fondos provenientes de organis

" mos internacionales vinculados al desarrollo y

hrobablemente de algunas cuoctas de los palses

.  desarrollados.

b) ~ La creacién de empresas multinacionales que
”U ff-f3perm1tan competir a los palses subdesarrolla-

v
[,
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dos con las empresas transnacionales de los
paises desarrollados. Tal es el casoc de la
creacifn de Latinequip, ya que nuestra parti-
- cipacibén en el comercio mundial sé ha vistao
disminuida, cﬁmﬁ ée observa en el cuadro ng.

bl.

c)>‘. - El estrechamieﬁtu entre las ramas econdmicas
s a nivel regional gue permita llevar a cabo
una sustitucidn de importaciones que tenga co-
‘mu ﬁbjetivn desarrollar la industria de bienes
de capital y que aproveche la potencialidad
del sector pﬂﬁlico, especialmente eﬁ los tres
paises mas industrializados de América Lailina,
as{ como reorientar el patron de industriali-
zacién fundamentalmente hacia las grandes ne-
cesidades de la poblacidn, tratando de aprove-
char las experiencias del desarrollismo asi
como sus "Fallqs“ en la resolucibn de los pro-
‘blemas estructurales y financieros. En el
‘cuadro no. 42 y en el cuadro no. 43 observamos

las empresas que pudieran formar parte de la

integracibtn de empresas multinacionales.

d)b ' Eatimularvel comercio intrarregional gque permite
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“

aprovechar las potencialidades exportables. Tal
pudiera ser el caso de México, que importa ce-
réales de los palses desarrollados pudiéndolas

importar por ejemplo de Argentina.
&

El problema de.que los nuevos recursos financie-

" ros obtenidos se canalicen a la esfera producti-

" va plantea la necesidad de queilas tasas de in-

terés desciendan y.alcancen cierta estabilidad,

para poder desactivar las expectativas de obten-
cidn de mayores y seguras ganancias financieras,
con lpo que pudiera reactivarse la inversibén pro-
ductive, y pur cuhsigulente, el Creciflenty eci-

nomico.



Cusdro no. 41

Exportaciones de bienes de capital de América Latina, Argentina, Brasil

N

Origen Destino

América Latina 1970
1975
1980
1982

Argentina 1970
: 1975
1980
1982

Brasil 1970
1975
1980
1982

México 1970
1975
1980
1982

y México

Pa‘ses en desarrollo

Mundo América  Africa y Asia Totat , Palises desarrollados
Valor % Valor % Valaor % Valor % Valor %
286 100 144 50.3 6 2.1 150 H2.4 135 47.2
1151 100 q92 60.1 49 4,3 741 b4 409 35.5
3273 100 1615 46G.3 336 10.3 1951 59.6 13313 40.1
3418 100 1084 3L.7 505 14.8 1589 whebH 1823 53.3
54 100 38  70.4 1 1.9 39 72,3 15 27.8
273 100 220 8l.8 [2) 2.2 226 32.8 48 17.6
379 100 260 B8.6 26 6.9 286 '75.5 92 24.3
421 100 176 41.8 18 4.3 194 hé.l 227 53.9
8l 100 55 6%.9 2 2.5 57 0.4 22 28.4
546 100 300 5i.9 34 6.2 334 6Hl.1 212 38.8
2174 100 1039 7.8 287 13.2 1326 61.0 841 38.7
2120 100 699 35.0 485 22.9 1184 Hh5.9 931 43.9
a7 100 23 26.4 - - 23 6.4 64  73.6
196 100 82 41.8 9 4.6 91 Le, b4 105 53.6
324 100 90 27.8 n.d. n.d. 90 7.8 234 72.2 .
561 100 56 10.0 n.de n.d. 56 ..g.0 505 90.0

* En Millones de dblares
FUENTE: Tomada de CHUDNOVSKY, Daniel, "El comercio de bienes de capital ce América Latina vy
y la creacién de Latinequip", Comercic Exterior, Vol. 35, nim. 9, México, septlembre

de 1985, p. 853.



Cuadro no. 42

Empresas latinoamericanas :

diez primeros puestos

1983
Rango Empreea Pais Ventas Actividad
(M111l.dls,)
1 Naetional Iranian 0il Co. - Irén 25,000 Petrfdleo
2 Pertamina Indonesiae 23,000 "
3 Petrobrés Brasil 17,091 "
4 Petrflens de Venezuela Venezuela 16,482 "
5 Libyan National 01l Corp. Libia 14,928 "
6 Sonatrach Argelia 13,200 "
¥ Kuwait Petroleum Kuwalt 12,824 "
8 Pemex - México 10,020 "
-9 Indian 011l Indise 7,639 '
10 Hyundai Corea del Sur 7,638 Maguinarie
' y Equipos

- FUENTE: South Magazine, jullc de 1984,

- r———



Cuadro no.
RANGO DE LAS MAS IMPORTANTES

EMPRESAS LATINODAMERICANAS :

L3

1983
Rango Empresa * Pais Ventas Activided
(Mili. dls.)

18 Vacimientos Petroliferos Fiscales Argentina 4,155 Petrélea

22 Sidermex México 3,410 Acerao

43 Gas del Estado Argentina 1,927 Gas

by SEGBA Argentina 1,097 Electricidad

56 Siderbras Brasil 1,306 Acero ‘

57 Teléfonos de México México "1,1302 Teléfonos

62 Agua y Energla Argentina 1,260 Agua corriente

63 ENTEL Argentins 1,857 Telecomunicaciones
72 Aerolineas Argentinas Argentina 1,43 Aerolinea

73 Grupo INdustrisl Alfe México 1,.24 Acero

74 COPREC Chile 1,:16 Combustibles

75 Aurrreréd México 1,096 Comercio

76 Petrbleos del Perfl Perl 1,064 Petrélen

77 Emp. Minera del Perd Perl 1,061 Mineria

79 Eletropaulo Braesil 1,052 Electricidad

a0 Petro Ipiranngae Brasil 1,032 Petrhleo

a4 Construtora Mendes Junior Brasil 982 Ingenieria

86 Vitro México 476 Vidrio y cerémicas
89 Emp. Nac. de Petr@leo Chile 41 Refineria

90 Embratel Brasil Qb1 Telecomunicaciones
92 Ancap Uruguay 922 Refineria

94 S0OMISA Argentina 9p2 Acero

g5 Sidor Venezuela 495 Acero

56 Rede Ferroviaria Federel Brasil 494 Ferrocarril

97 Cia. Energética de Sao Paulo Brasil 688 Electricidad

EL) Usina Sider(rgica de Minas Gersis Brasil 876 Hierro y acero

99 Comercial Mexicana México 668 Comercio

100 Const. 2 Com. Camarga Correas Brasil 862 Construccidn

101 COPERSUCAR Brasil 835 Azlcar v alcohol!
102 Molinos Rio de la Plata Argentina &615 Granaos

103 Nidera Argentina 412 Aceites y veg.
104 Syntex Panamé 608 Farmacéutica,

textiles
106 Cosipa Brasil 70 Acero
107 Acindar Argentina 68 Acero

o.n/




Rango Empresa Pais Ventas Actividad
. (Mil. dls.)
108 Cf{a. Sider{irgica Nal. Brasil 58 Acera
109 Varig Brasil 155 Aerolinea
112 Petrbleos de Chile Chile 129 Refineria
113 Fertilizantes Mexicana México 721 Fertillzantes
114 Ind. Pefioles México 718 Minerales
120 Cia. Brasileira de Alimentos Brasil feb Venta alimentos
123 Elma Argentina 6H58 Naviera
127 Sao Paula Alpargatas Brasil 650 Textiles vy
‘ vestimenta

128 Ferrocarriles Nal. de México México 649 Ferrocarriles
131 Petroguimice Nordeste-COPENE Brasil 6326 Prod. quimicos
133 Sancor Argentina 629 Prod. béAsicos
143 Andrade Gutiérres Brasil 566 Construccidn
144 Cia. Mexicana de Aviecidn México 564 Aviacién
145 Sevel Argentina 563 Autombviles
146 Emp. La Moderna México 560 Supermercados
149 Ferrocarriles argentinos Argentina 554 Ferrocarriles
150 Sanbra Brasil 553 Alimentos

prod. guimicos
151 Sasetru Argentins 549 Harinas y aceites
153 Centromin Perl 538 Mineria
156 Grupo Ind. Bimbo México £ 34 Farinéceos
157 Cadafe Venezuela £32 Electricidad
158 Telesp Brasil £27 Telecomunicaciones
161 ARlpargatas Argentina £19 Textiles y

vestimenta
162 Cerv. Moctezuma México £19 Cerveceria
169 ° Dadlmine Siderca Argentina €05 Acero
172 Soc. Ind. Hermes México 503 Acero
174 Cydsa México 499 Prod. quimicos
177 Furnas Centreis Eléctricas Brasil La2 Electricidad
179 Cerv. HBrahma Cia. Brasil 465 Bebidas
181 Coop. Agricola de Cotia Brasil 458 Alimentacibn
184 Cia de Acero Pacifico-CAP Chile U454 Acero
186 AReronaves de México México 452 Aerolines




Rengo Empresa Pals Ventas Activided
(Mill. dls.)
187 Petroguimicae Uniao Brasil 451 Y Prod. quimicos
189 Grupoc Cementos Mexicanos México Y42 Cemento
190 CEMIG Brasil 439 Electricidad
191 Techint Argentina 437 Construcecitn
193 CADA Venezuela %30 Venta autombviles
194 Corpo-Mercaden Venezuela 430 Alimentacidn
195 Loma Negra Argentina 426 Cemento
196 E1l Puertno de Liverpool México 425 Comercio
198 Propulsora Siderdrgica Argentina 411 Acero
202 Aluar Argentina 304 Aluminio
- 203 Salinas y Rocha México 401 Comercio
206 Casas Sendas Com. e Ind, Brasil 398 Supermercados
207 Grupo México Hidalgo México 395 Sociedad de
s « control
208 Venezolana de Cementos Venezuela 394 Cemento
209 Sivensa Venezuela 303 Acero
211 Bunge y Born 5.A. Argentina 386 Granos
212 Emp. Tolteca de México México 385 Construccidn
215 CAVN Venezuela 384 Naviera
216 Encotel . Argentina 383 Servicios
- 217 Avianca Colombia 381 Aerolines
218 Juan Minetti Argentina 1380 Cemento
221 Gpo. Condumex México 372 Cables
223 Casas de Banha Com. e Ind. Brasil 368 Comercio
224 Norberto Oderbrecht Brasil 1568 Construccibn
226 Coop. Central Agricola Sul Brasil 363 Materiales
| agricolas
227 Dist. Petrdleo Ipirangs Brasil 362 Petréleo
229 Chilectra Chile 359 Electricidad
232 Interbras Brasil 356 Coumgrcio
233 Cia. Naviera Pérez Gompanc Argentina 356 Naviera
235 Dir. Gen. de Fabricaciones Argentina ﬁSG Equipos militares
Militares %
236 Ind. Minera México México Mineria




Rango Empress Pais Ventas Actividad
v (Mill. dls.)

238 Alpargatas Brasil 353 Vestimenta

239 Correios Telégrafos Brasil 351 Carreao

241 Gpo. IMSA México 351 Ingenieria

FUENTE:

South Magazine, Jjulio de 1984.
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CONCLUSIONES

E1l cnmportamiento GlGliCG del crédlta hancario internacio—

mas no a las nEEESldﬂdES de Flnanclamlentd queﬁpresenta

el aparato productivo de 1la reglan.

El inflamiento del crédito gue se produce cuando existe

una circulacidn creciente de medio de pago sin una creci-
miento en el comercio de mercancias, hace gue el "dinero
crediticio" en lugar de reducir los tiempos de circula -
cibn del proceso productivo asi como del financiamiento

de éste para dar continuidad a la reproduccié6n del capital,
génere una crisis crediticia gue al profundizarse autono-
mize el proceso de endeudamiento externo propiciando la

sgudizacién del circulo vicioso "medios de pago-deuda'.

Lé actual crisis de endeudamiento que padece América Lati-
na debe de entenderse dentro del contexto de crisis econé-
mica‘internacional, en donde los paises latinoamericanos

gl presentar problemas para reproducir el capital banca-
rio internacional, se ven atrapados en politicas de ajus-
te gue solo permiten "restituir su capscidad de pago".

aln a costa de la descapitalizacién de la regidn, puesto
gue la actual crisis crediticia ha recaldo sobre los deudo-

res mas no sobre los acreedores como sucedidn en 1929-1933.
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La crisis de endeudamiento se produce cuando el interés

que se page & los bancos es mayor gque el-excedente gene-

 183fegi6n, del u défﬂf [

ser ue lo rebasa, sumé

»puf“'éffuga,de capitales

otras accignes especulativas.

El cépital extranjero no responde a las necesidades de
acumulacién de la regidn, sino es un elemento descapita-

lizador.

El proceso de endeudamiento externo creciente se presen-
ta en una fase de crisis internacional, tendiendo a acen-
tuar la crisis de la regidn como a internacionalizar aln

més sus economias.

Mientras los paises subdesarrollados, y en este caso Amé-
rica Latina, estén vinculados a fuentes privadas de finan-
ciamiento y particularmente a las bancarias, tendrén gue
seguir pagando un costo elevadisimo por los créditos re-

cibidos.

Sélaﬁénte una desprivatizacidn del endeudamiento externo
de América Latina y un manejo de éste por fuentes multila-
terales de financiamiento, asi como el establecimiento de
tasas de interés minimas y fijas, permitird sligerar el

costo que paga la regibn por esos créditos.
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Al parecer la (nica via favorable, aungue suene utbpica

v redund:

“,pérﬁitiéndulé amﬁl;ar;a su.vez.e

el aprDvechamientuid¢ las ndfencialidadés de"eﬁportacién

de cada pais el interior de la-prodia regién latinoameri-

cana.

Se necesita vincular el prbceéu financiero regiuhal,a

las necesidades de finaclemiento y acumulacibn de capif
tal en lé region, para lo cual es impresciﬁdible desaéti;
var el circuito especulativo del objetivo de Finanpiér

da produccién real, siendo este un impgrativu tantu‘fe—

gional como internacional.
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