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INTRODUCCIDN 

El análisis de la problemática del endeudamien­

to externo de América Latina en particular y el de los 

países subdesarrolladas en general, ha sida campa de i~ 

vestigaciones procedentes de la banca privada interna -

cianal,-deT Fbridó Marie-taríci--Internacional, del ·sanéá .. 

Mundial, del BID, de la CEPAL, del Grupa de los 77, del 

Grupa de las 24, del Grupa de los Diez, de los gobiernos 

de los paises desarrolladas, de las gobiernos de los pal 

ses subdesarrolladas, de numerosas agrupaciones de aca­

démicas, partidos políticas y estudiosas deltema, etc. 

La raz6n de esta radica en ia magnitud que h~ alcanzado 

recientemente este problema para las países subdesarra -

!ladas y para la economía internacional. 

Todos estos estudios han dado como resultado la 

producción de un material muy valioso .y variada sobre 

el tema. Además, de ellas se han desprendido propuestas 

muy diversas que reflejan la posición de las agentes que 

las sostienen. 

La presente investigac~ón pretende, desde una 

perspectiva académica, participar en la medida de sus 

posibilidades, en la discusión sabre este problema que 

tan seriamente está afectando el desarrollo de las eco­

nomías de nuestras países en toda América Latina. 
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· El objetivo de este estudio es analizar el 8n­

deudamierito externo de Am~rica Latina a partir de la ac~ 

mulación de capital a escala internacional en la actual 

. fase de crisis por la que atraviesa el sistema capitali.§.. 

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

zar la relación que existe entre el endeudamiento exter-

na· de -Amérü:-a ·Latina y el· campor-tamier1"tc- de1 .. ··crédrta ba_n __ _ 

caria internacional en el periodo 1970-1985, teniendo 

presente que este endeudamiento fue alentado por las n~ 

cesidades de financiamiento que presentó la propia región 

latinoamericana. 

El desarrollo de este .Planteamiento nos dio la 

tesis central de la investigoción: 

El crecimiento, autanomización y crisis del en-

deudamiento externo de América Latina en el periodo 1970 

a 1985 se explica fundamentalmente por la expansión, el 

inflamiento y contracción del crédito bancaria interna­

cional, en donde las fases de expansión del crédito y 

crecimiento del endeudamiento externo en América Latina 

son resultantes de una misma necesidad: la ganancia ; 

as! coma la contracción del crédito y la descapitaliza-

ción de la región latinoamericana son resultantes del 

"inflamiento de esa ganancia", es decir, de la no obten-
: . 

ci6n de la ganancia por la vía productiva, sino por la 

v!a financiera y especulativa. 
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El endeudamiento externa de América Latina en 

la actual fase del capitalismo, responde a las necesi-

dades de acumulación de los paises desarrolladas, ya 

que al entrar en crisis su motor de reproducci6n, trae 

cama resultado que el capital busque nuevas formas de 

valorización y las encuentre na sólo en la internacio -
. 

nalización del procesa productiva, sino en la interna-

cianalizaci6n financiera que se da a través de la ex-

pensión del capital de préstamo y del crecimiento de la 

gran red bancaria. 

Siguiente el proceso. abservamos,en un primer 

mamento,que el crédito bancario internacional se expan-

de· hacia la región latinoamericana debido a que prome­

tía un campo muy fértil para la nivelación y obtención 

de mayores ganancias, dado que al interior de los paí-

ses desarrolladas las pasibilidades de valorización del 

capital eran muy reducidas, deóida a la sobreacumula -

ción existente, que a su vez es producto de la crisis 

orgánica que padece el sistema capitalista mundial des-· 

de finales de la década de los sesenta. 

Esta expansión del crédito bancaria en América 

Latina encajó favorablemente en la región dadas sus ne­

cesidades de financiamiento (g~neradas fundamentalmente 

par.el modela de industrialización que se impleme~ta en 
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la regi6n), lo que impulsó el crecimiento del endeuda-. 

miento externo de América Latina. 

La importante de este fenómeno es que los ban­

cas adem~s ~e exportar capital a los pa~ses subdesarro-

. lladas, pasan a ser el principal motor de concentración 

y centralizaci6n del capital al asumir la hegembnla del 

proceso económico en las paises desarrollados. Destaca 

también el hecho de que los bancas se convierten en la 

principal fuente de liquidez del sistema monetario in­

ternacional. 

El problema de los créditos bancarios que se 

canalizan al sistema es que tíenden a desMincularse de 

manera creciente de su objetiva real, que es el finan­

ciamiento de la producción, es decir, cada vez es menas 

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

lada principalmente por la co~stante alza de las tasas 

de interés a finales de los años setenta, favoreciendo 

las prácticas especulativas y desestimulando la inver­

sión productiva, la que alienta a su vez la fuga de ca­

pitales. 
·. 

Esta circulaci6n del crédito con una tendencia 
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a reproducirse sin una contrapartida en la producción 

provoca par una parte, el inflamiento del crédito, es 

decir, un crecimiento importante de la masa de medios 

de paga en circulación destinada a mantener el circuito 

compra-venta de créditos, y por otra, una autonamización 

del proceso de endeudamiento externa de las países lati-

Este crédito, que al inflarse par las altas ta­

sas de interés cama par la creación constante d~ medias 

de paga, impulsa la autanamiza~ión del procesa de endeu­

damiento externa de la región, enfrentando can ello se­

rias dificultades al ver limitados sus espacios de repr~ 

ducción a principios de la década de los ochenta. 

Asl, los bancos se enfrentan a numeras proble -

mas en la obtención de los reembolsos de los créditos 

concedidos a sus deudores y a la presión de una lista 

creciente de nuevas remesas por hacer; mientras que los 

paises latinoamericanos se ven presionadas por el capi­

tal y las intereses que tienen que saldar y las necesi­

dades internas de financiamiento que deben cubrir. 

El resultado es: la contracción del crédito ban­

cario internacional y la generalización de la crisis de 

pagos de los países de América Latina en 1982. Este 
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doble fenómeno tiene su origen en el carácter especula-

tivo que toma la ganancia financiera, lo que alimenta 

la crisis del sistema monetaria y crediticia interna -

cianal y termina por agudizar la crisis regional al con­

vertir a América Latina en una exportadora neta de ca-

pi tal. 

El capitulada de la investigación se manejará 

como sigue. En ·el capítulo 1 se ubicará teoricamente 

al crédito bancaria, especialmente en la fase de crisis, 

poniendo atención en aquellos factores que· la desligan 

de su objetiva principal: .el financiamiento de la pro-

ducción y el comercia, así ca~a su vinculación teórica 

can el proceso de endeudamiBnta. · 

En el capítulo 2 se analizará la expansión de 

la banca privada en el sistema financiero internacional 

a través de la expansión del crédito bancario y la im­

portancia de este fenómeno para la economía internacio-

nal. En el capítulo 3 se estudiará la vinculación de 

América Latina al procesa de acumulación de capital in~ 

ternacianal, así coma la caracterización de su propia 

procesa de acumulación de capital, resaltando el papel 

que ha desempeñado el capital extranjero en la región, 

consecuencia de las necesidades estructurales de finan-
. 

ciamiento de la región, que en los años setenta permiti-

rán estimular el crecimiento del endeudamiento externo 

cuando se expande el crédito bancaria internacional. 
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En el capitulo 4 se tratará de analizar por una 

parte, la vinculación que se establece entre el procesa 

de endeudamiento de América Latina y la expansión del 

crédito bancario internacional~ y por la otra, el papel 

que juega el carácter especulativo de las tasas de inte-
,, . 

rés, comodfuente del inflamiento del cr~dito y de la 

··autonomización del ~11deuuan1l1rnLu. 

En el capítulo 5 el énfasis estará centrado en 

analizar la crisis de pagos a que se enfrenta la región 

a partir de la escasez de divisas que es generada prin-

cipalmente por la contracción del crédito bancario inter 

nacional y complementada por la calda de las exportacio-

nes de la región v el det~rioro de los términos de in-

tercambio, culminando este proceso con la conversión de 

la región en una exportadora neta de capital. 

En el capítulo 6 se analizarán· las medidas 

edoptadas por la comunidad financie~a internacional y 

los Gobiernos de la región ante la crisis de pagos de 

América Latina, as! como el efecto de estas medidas en 

esas economías, particularmente en el caso de México, 

Brasil v Argentina. 

En el capítulo 7 se centrará la atención en 

el planteamiento de algunos lineamientos que se consi­

deran san necesarios para dar una salida más permanen­

te al problema del endeudamiento externo de la región. 



"La.deuda externa es un tema 

de moda y .por esa misma pe­

ligroso, probablemente los 

lectores saben tanto a más 

que el autor 11 

• "La deuda externa y los problemas financieros de Am6-
rica Latina" en Revista de la CEPAL No. 20, Santiago 
de eh il e , a g os t o d e 19 8 3 , p... 15 3 • 
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CAPITULO 1 
CONCEPTUALIZACION DEL CREDITO 

Analizar la dinámica del endeudamiento externo de 

América Latina como parte de la actual crisis financie­

ra internacional, presenta una serie de problemas teó­

ri~D~ n1~P pn PRtP momento nos es dif~cil englobar como 

una totalidad dentro del proceso de acumulación capita­

lista. Sin embargo, trataremos de puntu3lizar algunos 

lineamientos que nos permitan orientar la investigación. 

1.1. ORIGEN Y FORMAS DEL CREDITO 

El crédito, al surgir de la producción capitalista 

y de la circulación monetaria, es un medio de circulación 

que depende de las leyes generales de ésta, razón por 

la cual Marx engloba el análisis del crédito en su teo­

ría general de la moneda. 

De la teoría general de la moneda es necesario es­

tudiar las funciones del.dinero (específicamente la de 

atesoramiento), así como el capital dinero para poder 

comprender las bases del crédito. 

El atesoramiento es una función del dinero que se 

presenta cuando éste es retirado de la circulación, es 

decir, es atesorado¡ y visto desde el proceso de circu-
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lación simple de mercancías aparece cama una base del 

crédito al separarse la venta de la compra de mercan-

cías, infiriéndose de aquí que la venta sólo puede ser 

a crédito ya que no existe un medio monetario en la 

circulación de mercancías. (1) 

Tam~i6n se deduce de este análisis que existe un 

acreedor y un deudor, en donde este Último para pagar 

a su acreedor tiene que vender la mercancía y poner en 

reserva el dinero que empleará cuando acabe el plazo 

concertada. 

El capital dinero es la otra base del crédito y 

tiene como abjeti va fundamental adelantar .capital en 

forma dinero para cumplir su fin específica en la pro-

ducción capitalista: crear plusvalía, no importando si 

la moneda que se utiliza es metálica, bonas de crédito, 

seguros de valor, etc. (2) 

En la fórmula siguiente observamos que la que se 

retira es más valar, pero en forma dineraria, y si re-

sumimos la fórmula tenemos D ••• D1 , donde el capital 

(J.') MARX, K., El Capital, Tamo I, Val. I, Ed. Sigla XXI, 
México, 1979, pp. 159-164. 

(2) BRUNHOFF, Suzanne de, Teoría marxista de la mone­
da, Ed. Roca, México, 19?5,: p.63. 
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dinero aparece como " engendrador de dinero " 

M 
o ••• P ••• M' 

óM 

D 

º' 
~D 

El capitalista productivo que recibe ese dinero 

inicial lo utiliza para financiar su proceso producti-

va, al permitirle comprar medias de producción y fuer­

za de trabajo como se aprecia en la fórmula anterior, 

lo que convierte a ese dinero en capital dinero. 

Una vez analizadas las fuentes del crédito, se pu~ 

de decir que el crédito como sistema se ha desarrollado 

junto a la producción capitalista, y por consiguiente, 

"··· la economía dineraria y la economía cr~diticia só-

lo corresponden a distintos estados de la producción e~ 

pitalista ••• " (3) Así, la llamada economía crediti-

cia (que se contrapone a la economía natural) no es otra 

cosa que una forma desarrollada de la economía dinera -

ria que tiene entre sus objetivos reducir los tiempos 

de circulación del intercambio de mercancías. 

Sin pretender definir el cr·édi to lo podríamos en-

tender como aquel capital de p~éstamo que una determi-

nada clase de capitalistas prestan a otros en un plazo 

(3) MARX, K., El Capital, Tomo II, Vol. 4, Ed. Siglo 
XXI, México, 1979, p.136. 
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ca ncerta'do , teniendo e orno co ntrE1par t id a el pago de una 

compensación por el uso de ese capital, que se ha de-

nominado como inter6s. Este cr6dito permite reducfr 

las tiempos de circulación para no interrumpir el pro-

ceso de producción. 

El crédito hace que el dinero inactivo (temporal-

mente disponible) se convierta en capital de pr6stamo. 

Aquí el dinero que transfiere el prestamista al presta-

tario aparece como una transacción jurídica desligada 

del proceso de reproducción del capi~al. Posteriormen-

te, el reembolso de ese capital que fluye del prestata-

ria al prestamista es una segunda transacción jurídica 

que complementa a la primera, cerrándose así el c:t.rr.:1110 

crediticio. (4) 

El crédito al ser un media de circulación tiene 

sus instrumentos crediticios (billetes de banco, che-

ques, letras de cambio, etc.) y al estar determinado par 

las leyes de la circulación monetaria, se convierte en 

moneda. Así, mientras haya pr~ducción de mercancías hay' 

circulación de moneda crediticia. 

Este "dinero crediticia" es un nueva tipo de mane-

da ligado a la financiación de la producción, y al ser 

(4) MARX, L., El Capital, Tamo III, Vol.?, Ed. Siglo 
'XXI, México, 1980, p.445. 
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válido como signo de valor, se articula con el dinero en 

la circulación comercial. (5) 

Dentro de la~ formas del crédito capitalista po­

demos distinguir dos tipos: el crédito comercial y el 

crédito bancaria. 

. . -- --~·· - . ·- . 
El crédito comercial es áquel que se conceden mu-

tuamente los capitalistas industriales y comerciantes 

durante la venta o realización de las mercancías, ase­

gurándose así la reproducción capitalista ininterrumpi-

da. 

El crédito comercial afecta a la segunda fase de 

l~ circulación, es decir, a l~ venta de la mercancía, 

permitiéndole realizar la plusvalía. Así, el capitali~ 

ta al encontrarse en la fase capital mercancía y no po-

der vender la producción de su ciclo anterior, y por 

consiguiente imposibilitándose a reanudar la producción, 

mediante el crédito comercial libera una masa de benefi-

cia dinero coma si las mercancías hubieran sido realmen-

te vendidas. 

El crédito bancario es áquel capital de préstamo 

(5) BRUNHOFF, Suzanne de, La palJtica monetaria, Ed. 
Sigla XXI, México, 1980, p. ·79. 
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cuyas créditos constituyen una forma de dependencia de 

las capitalistas industriales y comerciantes respecto a 

las bancos, al hacer usa de ese capital. (6) 

El crédito bancario para la inversión corresponde 

a la prime;i]a fase de la circulación. Este crédito per-

rnite reunir los elementos necesarios para la producción. 

El capitalista industrial se endeuda para producir (es 

decir para valorizar el capital), la que significa que 

una parte de la plusvalía generada deberá ir a parar a 

los bancos prestamistas en forma de interés. 

La importancia fundamental de las bancos inicial-

mente es la de ser intermediarios de pagos "··· debido 

a 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 d is posición 

de la clase capitalista (7) 

(6) El capital bancaria está compuesta de dinero en 
efectiva, oro o billetes y títulos y obligaciones; 
a su vez, éstos se dividen en dos: valares comer­
ciales y letras de .cambio pendientes; y titulas y 
obligaciones públicas cama son títulos nacionales, 
certificadas del Tesoro, títulos que devengan in­
terés. Véase MARX, K., Op. cit. cap. 29. 

(7) LENIN, V.I., El Imperialismo, fase superior del 
capitalismo, Obras escogidas, Tomo V, Ed. Progresa, 
Moscú, 1974, p. 398. 



22 

Las bancas al centralizar el capital inactiva de 

los sectores de la economía y convertirla en capital ac­

tivo, controlan su circulación; pera también se da ·una 

concentración de las bancos al realizar operaciones en 

gran escala en un gran aparato bancario • . , 
...; 

La t!'ensfo..r11_1ar:16n rlP ]nl'l, hanqueros es una canse -

cuencia de la concentración de la banca y del auge del 

crédito. De esta manera, al desarrollarse un gran apa-

rata bancario "··· el crédito bancario sustituye al co 

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

El sistema crediticio es resultante de la producción 

capitalista y de la circulación monetaria, teniendo ca-

mo institución central a la banca, al presentarse el di 

vorcio entre el comercio de mercancías y el comercio de 

dinero, ya que el sistema crediticio supone ".~. por 

una parte, una autonomía relativa de capital dinero can 

relación al capital productivo y el capital mercancía; 

y por la otra, la concentración de ese capital dinero 

en un conjunto más a menas articulado, sistema bancario 

y bolsa, capaz de canalizar las disponibilidades mone­

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

(8) HILFERDING, R., El capital financiero, Ed. Cien­
cias sociales, Instituto cubano del libro, La Ha­
bana, Cuba, 1971, p. 78. 

(9) BRUNHOFF, Suzanne.de, Polltica monetaria, op. cit., 
p. ?8. 
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Una vez analizado el qrédito,. específicamente el 

capital bancario, nos resta examinar el interés que pa-

ga el comerciante o industrial al capitalista bancario 

par el usa de ese capital, siendo éste el objetivo del 

capital de préstamo. 

El inter6s Mar~ le dcftn~- ccmc " 

porcional que el prestamista conviene en recibir y el 

prestatario conviene en pagar, por el término de un año, 

o par cualquier otro período más prolongado o más breve, 

par el usa de cierto monto de capital diner~rio ••• " (10) 

El capitalista productivo, al hacer uso de ese ca-

pital, tiende a comprar los elementos que-intervienen 

en el proceso productivo, y consecuentemente, a na sólo 

conservar el valar de uso y el valar de esa mercancía 

capital, sino a incrementarla. 

As!, el préstamo representa para el prestatario 

una enajenación temporal del dinero a fin de usar la 

mercancía capital, produciendo por consiguiente más va-

lar. 

La tasa de interés a su vez está en función de la 

tasa de ganancia en la producción, en la cual la ganan-

c i a g 1 o b a 1 es d i v i d i da e n t re e 1 .Prest ami s ta y e 1 pre s t..=, 
tariq. (11) 

(10) MARX, K., El Capital, ap. cit., p. 473. 
(11) Idem. p. 458. 
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Esto refleja la disposición del capitalista para 

pagar un interés elevado o bajo, en proporción directa 

al nivel de la ganancia, aunque en realidad la tasa me-

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

terés. (12) 

['le9de !'.'J f'Unt.r:i rlP \li Rf;_R_ rlP.~ C_apitali.sta_ producti-

va, la ganancia bruta se divide en dos partes: el inte­

rés que debe pagarle al prestamista y el excedente por 

encima del interés que es su propia ganancia. Cabe de-

cir que el interés y la ganancia empresarial est~n a su 

vez determinados por leyes particulares diferentes, por 

la que el comportamiento de uno na condiciona al del 

otro. 

Finalmente, podemos decir que en términos cuali-

tativos "··· el interés es el plusvalor brindado por la 

mera propiedad del capital, plusvalor que el capital 

arroja de por sí, a pesar de que el propietaria se man-

tenga fuera de su proceso de reproducción." (13) En 

términos cuantitativos el interés na aparece como el of!. 

jeta del capital industrial en cuanta tal, sino del ca-

pital dineraria. (14) Asimismo, se puede señalar que 

la precandición del interés como tal, es la propiedad 

(12) 
. (13) 
(14) 

Idem., p. 459 • 
Idem., p. 481. 
Idem. 
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privada; y su persistencia est' determinada por el 

desarrollo desigual entre loa diferentes períodos pro­

ductivos. 

: 
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1.2. INTERNACIDNALIZACIDN DEL CREDITD 

Al encontrar la producción capitalista de los 

paises desarrollados límites a su reproducción al inte­

rior de sus fronteras, incorpora un nuevo campo de 

acción al expandirse a otras áreas geográficas, llevan­

!:! o e o n ~=d g o le i.n ter n f! e i cn:i ::1Uz8 e ~. fl n rl P l A~ _r P_ L~.!}_i n n P R _ 

capitalistas a trav~s de la internacionalización de la 

división internacional del trabajo, al superar y elimi­

nar toda forma de autoproducción. 

La producción mercantil mundial al estar' liga­

da a la división internacional del trabajo, .engendra 

la necesidad .de una moneda internacional para hacer 

circular las mercancías. Esta moneda internacional 

tiene como funciones principales: 

a) 

b) 

c) 

Medir el valor de las diferentes mercancías, 

es decir, la de ser equivalente general. 

Medio internacional de pago. 

Ser moneda de reserva para los diferentes 

paises del sistema. 

Las monedas naciona~es son signas de valor, 

siendo realmente la mercancía oro el equivalente general. 

Cuando se trata de establecer una paridad entre dos mone­

das nacionales ( dólar, yen ), es posible realizar 

un interncambio comercial, ~éro ese inter -
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cambio no se basa sobre el valar de las mercancías (tiem 

pode trabajo socialmente necesario),por la.simple ra­

zón de que esta medida no tiene ningún medio de medi -

ci6n,y consecuentementP,los intercambios no se realizan 

sobre ninguna base real • .. 
;;; 

~nn Pl rlPRRrrnllo del_~~pjta~ismo y de la circu-

lación de mercancías, la moneda ha teni~o un creciente 

papel como medio de pago, y la fijación del patrón he-

gemánico y el ora mercancía se ha convertido en una tra 

ba para que el primero rehúse al segundo como mercancía 

real de valor, ampliando con ello las posibilidades de 

crisis. 

El· hecho de que e 1 dinero en algunas de sus fun-

cianes haya sido remplazado por un signo de valor o p~ 

tr6n hegem6nico ( dólar ) , ha conducida ·a1 erroD de 

que puede remplazar al ora mercancía, y por cansi-

guiente, puede desempeñar el misma papel. 

Al internacionalizarse la moneda cama medio de 

circulación en la economía mundial tambi~n se interna-

cionaliza el dinero crediticia que tiene como objetiva 

reducir los tiempos de circulación, así como el finan­

c lamiento de la producción para dar una continuidad al 

proceso productiva y reproducir el capital en forma am-

.Pliada. 
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La función crediticia se ubica en la segunda f un-

ción del dinero, es deo.ir., en la de medio de pago; en 
\ 

donde a su vez "El. patrón hegemónica tiene la peculia-

ridad de que vincula.dos de sus·funciones, media de pa-

go y reserve de valor a la actividad financiera. Medio 
J~ 

de pago tiene que ver con el crédito que se concede, a 

partir de una cierta unidad monetaria (en este caso, el 

patrón hegemónico)¡ reserva de valor tiene que ver con 

la moneda que se convierte en el conducto a través del 

cual el país emisor obtiene f inanciarniento " (15) corno 

es el caso del dólar estadounidense. 

La circulación de mercancías a escala internacio-

nal can intervención del crédito se expresa a través 

de la exportación de capital dinero. Esta exportación 

de capital dinero permite al capitalista productivo reu 

nir los medios de producción y la fuerza de trabaja ne-

cssarios para la producción en el país receptor de ese 

capital, obteniendo una mercancía incrementada que al 

venderse aparece corno dinero incrementado, siendo este 

Último el objetivo del capital dinero. 

De esta forma, las funciones de la moneda en las 

dos actos de la circulación D-M (compra) y M1 -D 1 (ve~ 

ta), tienden a transformarse en funciones de capital al 

(15) QUIJAND, J.M., México: Estado v Banca Privada, 
CIDE, México, 1983, p.42~ 
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internacionalizarse el movimiento, conformando de esta 

manera el mercado de capitales a escala internacional. 

Este mercado se ubica en la forma más general de 

la circulac16n de capitales y está conformado por la 

afluencia internacional de dinero, a través de la cual 

se moviliza a otros países en busca de mayor ganancia. 

Como este capital pertenece a un ciclo global, retorna 

a su punto de partida, en este caso, a los prestatarios 

extranjeros. Este capital dinero al internacionalizar-

se disgrega en términos geográficos· la propiedad y el 

uso del capital, estableciéndose una complicada red fi-

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

Históricamente, la consolidación de la internacio-

nalización del crédito se da en la fase imperialista, 

en donde predominan los monopolios como una consecuen-

cia de la concentración de la producción, 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 y extiende el alcance de sus 

funciones. 

La exportación de capitales que es propia de esta 

fase, es el resultado de una sobreacumulaci6n de ca~i-

tal que se presenta porque "En:algunos países el capi-

taliamo está ya demasiado maduro y al capital le falta 

(16) Véase DABAT, A., et al, Sector externo, CIES, FE, 
UNAM, México, agosta de 1984. 
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campo para su inversión lucrativa. " (1?) Par esa la 

exportación de capital hacia las paises subdesarrolla-

dos busca mayores ganancias. 

En esta fase imperialista, los empréstitos exte-

rieres, anota Rosa Luxemburgo, desempeñan el papel pri~ 

r.i[JF..ll ~n lR :i_ndepe_ndencia de los paises capitalistas mg_ 

ciernas: "éstos son indispensables para la emancipación 

de los Estados que aspiran a ser capitalistas, y san, 

al propio tiempo, el medio más seguro para que las Es-

tadas capitalistas antiguos ejerzcan su tutela sobre 

los modernos •••• san el medio principal para abrir al 

capital acumulado de los pa~ses antiguos nuevas esferas 

de inversión. " (18) 

En la fase imperialista el capital financiera ha 

tomado diferentes formas en torna a qué fracción de es-

te capital retiene y/o ejerce el control del p~acesa 

, . 
econam1co. 

Evolutivamente encontramos que a finales del si-

glo pasado y principios de 'ste el capital bancario pr~ 

domina sobre el capital industrial en el procesa econó­

mico. Aqu! Hilferding nos die~: " Llamo al capital fi 

nanciero al capital bancaria, esto es, el capital en 

(17) LENIN, V.I., op.cit., p. 432. 
(18) LUXEMBURGO, Rasa, La acumulación de capital, Ed. 

Gr 1 ja lb o , M é x i c o , l 9 6 7 , p' ~ 3 2 5 • 
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forma dinero que de este modo se transforma en capital 

industrial. 11 (19) El análisis de Hilferding es válido 

para la Europa de entreguerras. 

Posteriormente, Baran y Sweezy, al analizar el 

capitalismo norteamericano de posguerra observan que 

el capital industrial predomina sobre el capital banca 

ria. A esta nos dicen: 11 El poder del banquero estuvo 

basado en la vigente necesidad del financiamiento ex-

terno de las primeras corporaciones gigantes en el pe­

rlo de su fundaci6n y en las p~imeras etapas de su 

desarrolla. Más tarde~ •• cuando los gigantes al reco-

ger una rica cosecha de utilidades derivada del mono-

pallo se encontraron cada vez m§s ·cspaces de- autofinan 

ciarse. 11 (20) 

Este análisis se ubicó en los años posteriores a 

la Segunda Guerra Mundial, en donde las grandes carpo-

raciones americanas acumularon ganancias y capitales 

a trav~s de la etapa de reconstrucci6n europea, permi-

tiéndales a las industrias evitar recurrir a los ban -

ces. 

En la actualidad, la forma que toma el capital 

financiero se caracteriza par un nuevo ascenso de las 

(19) HILFERDING, R., Op. cit. p. 253. 
(20) BARAN, P. y Sweezy, P., El capital monopolista, 

Ed. Sigla XXI, 16a. ed.,.Méxica, 1980, pp. 19-20. 
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bancos en el control del proceso económico. Esta fase 

la ubicamos a partir de los últimos años de la década 

de los sesenta y se caracteriza por una privatización 

ºdel financiBmiento, una expansión de la banca privada 

internacional después de haber encontrado sus límites 

de reproducción en los países desarrollados, un endeu-

damiento externo de los países del Tercer Mundo y una 

concentración de la liquidez internacional. 

En esta fase, la expansión de la banca privada 

internacional trae consigo una expansión y aceleración 

del crédito bancario que fluye de los países desarro -

lladas ·a las.países subdesarrollados en forma de capi-

tal de préstamo, y que podemos definir como: los eré -

ditas canalizados directamente por la banca privada i.!J. 

ternacional a otros países en bósqueda de ganancias. 

Estos Últimos pagarán por el uso de ese capital un in-

terés que deberá estar fijado teóricamente por la tasa 

media de ganancia. Podemos decir entonces que la inter 

nacionalización del crédito al igual que el endeudamie~. 

to externo son el resultado de las necesidades de la 

acumulación de capital a escala internacional, en don-

de el objetivo es la obtención de una ganancia. 

En el cuadro no. 1 ubicamos esquemáticamente al 
: 

capi~al bancario en el contexto de las formas econ6micas 

de la exportación de capitales. 
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Exportaci6n de capital 
activo (largo plaza) 

Exportaci6n de capital 
no activo 

l. 

Cuadra na. 1 
f,ORMAS ECDNDMICAS DE LA EXPORTAClON DE CAPITALES 

Inversión directa 

Participaciones (empresas 
mixtas, asociaciones) 

Crédito comercial 

Exportación de capital 
de pré!ltamo 

Exportación de capital 
público 
(largo plazo) 

Movimientos 
Especula ti vas 

{ De proveedores 
(corta plazo) 

Bancario (mediano 
y larga plazo) 

Crédito bancario 
(financiamiento) 

Emisiones de bonos 

Compra de acciones 

De los Estados 

De organismos 
internacionales 

{

De corto plazo 

De largo plazo 

{

Donaciones 
Créditos concecianarios 
Participaci6n en or­
ganismos internacionales 

{

Créditos concesionarios 
(BIRF, BID) 

Créditos monetarias 

Búsqueda de diferei~ 
ciales de tasas de 
interés 

Operaciones con 
divisas 

Fuga de capitales 
(inversiones, 
medias fiscales): 

FUENTE: ~ABAT, A,, et al, Cuadernos de la CIES: Sector Externo, FE, UNAM. 
' 



34 

1.3. EL CREDITO INTERNACIONAL EN LA FASE DE CRISIS 

Analizada la internacianalizaci6n del crédi~a~nas 

.resta vincularla con la fase de crisis int~rÍla,tfdM~l. 

La crisis que aparece en el 6mbito internacional 

en la etapa imperialista es consecuBncia de la madura-

ci6n de las contradicciones del capitalismo. En esta 

forma, la economía tiende a internacionalizarse como 

consecuencia de la maduraci6n de las contradicciones 

internas de las países desarrollados, en donde su ex­

pansión externa se realiza mediante la exportación de 

capital, teniendo cama finalidad la búsqueda de una m!! 

vor IJ?.ntrncia. Asimismo: se lnternacionafizan l.as .le~ 

yes que rigen la producción capitalista. 

Cuando los países desarrolladas entran en un pr~ 

ceso rer.esivo, específicamente en una crisis de sobre-

producción, tiende a caer su tasa de ganancia producie~ 

da una sobreacumulación de capital que busca otras 

áreas geográficas donde obtener mayares ganancias. Esta· 

exportación de capital en forma dinero se da a través 

de la banca internacional y fluye más intensamente en 

este período d~ crisis hacia los países subdesarralla-

dos. 

Podríamos decir que el crédito fluye más en un pro-
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cesa de· crisis al insertarse en la necesidad de valari-

zación y circulación del capital en su conjunto y tra-

tar de elevar el nivel de su tasa de ganancia a escala 

.internacional. 

1.3.1. LA TASA DE INTERES 

El tema de la determinación de las tasas de in-

terés es tan polémica cama las mismas teorías que lo 

sustentan, sin llegar a aclarar par qué han subida las 

tasas de interés actualmente. 

En términos generales,encantramos par un lada 

una corriente que ubica la determinación de la tasa de 

interés par factores exógenos, es decir, fuera del cam 

pa monetaria; y por el otra, áquellos que explican que 

dicha tasa está determinada par causas endógenas, esto 

es, dentro del mercado monetaria. 

Asl, la teoría neoclásica considera que la tasa 

de interés est~ determinada por la oferta de ahorro y 

la demanda para la inversión, ·es decir, fuera del cam-

po monetario. (21) 

(21) ARGANDOÑA, Antonio, La teoría monetaria moderna 
de Keynes a la década de los ochenta, Ed. Ariel, 
2da. ed., Barcelona, España, 1981, p. 66. 
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Para Wicksell, existen das tasas de interés:(22) 

una natural que se caracteriza par ser neutral con res 

pecta al precio de las mercancías,y una tasa monetaria 

que sube o baja de acuerda a la expansión o contracción 

del crédito por el sistema bancario. 

En el análisis de Wicksell se ~bserva que si la 

tasa monetaria es inferior a la tasa natural y los em-

presarios demandan préstamos a los bancos, éstos estarán 

en condiciones de responder a la demanda; consecuente-

mente la tasa monetaria no se eleva hasta igualar a la 

natural. Así, en el sistema de Wicksell la oferta es 

endógena y depende de la demanda de dinero. 

A diferencia de la teoría tradicional (cuantita-

tiva),que considera los movimientos de la tasa de inte 
, 

res como resultado o efecto de los precios, Wicksell 

invierte la lógica al estimar que los desajustes que 

se presentan en las tasas de interés provocan los mo-

vimientos en los precios. 

Para Hicks,1~ tasa de interés puede determinarse 

tanto oor el campo real coma par el monetario. Además, 

na existe una sala tasa de interés,sino un sistema de 

(22) QUIJAND, J.M.,"La moneda en Ricardo, Wicksell y 
Hicks" en Documentos de trabajo , Instituto de 
Estudias Económicos de América Latina, CIDE, ju­
nio de 1981. 
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tasas de interés y el precia del dinero debe . estar 

determinado dentro del sistema general de precias. Pera 

cancluye que si bien la tasa de interés puede determi-

narse por las dos caminos que se plantean, la determi­

nación mo~etaria presenta algunas ventajas. Hicks lo 

que se propone es continuar el análisis de los proble-

mas de mercada y del equivalente general del intercam­

bia, basándose en la tradición de Walras y Pareta. (23) 

La crítica de Keynes a las mercados de Say en 

términos monetarios se basa en que la igualdad del 

ahorro-inversión na se da, ya que una parte del ahorro 

no vuelve a la inversián,sino que va a parar al ateso-

ramiento (esto es debido a la preferencia por la liqui-

dez) por el motivo especulación. 

Con ello sustituye la teoría del tipa de interés 

basado en la igualdad del ahorro-inversión, planteando 

que el tipa de interés resulta del enfrentamiento de la 

oferta de dinero sobrante, una vez atendidos los moti-

vos transacción y precaución, con la demanda por moti-

va especulación. Así, la teoría del interés en Kevnes 

se caracteriza parque se determina dentro del campo 

(23) HICKS, J.R., Valar y capital, Ed. Fondo de Cultu­
ra Económica, 4a. ed. México, 1976, Caps. XI al 
XIII, XVII y XIX. 
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monetario. Para Keynes el alza en la tasa de interés 

se ubica dentro de la dinámica del ciclo económico, es 

pecíficamente cuando desciende la eficacia marginal 

del capital (que no es otra cosa que la caída en los 

rendimientos esperados de un activo productor de renta 

y el coste de reposición del activo que constituye la 

fuente de rendimientos previstos). El tipo de interés 

comienza a elevarse y las previsiones futuras sobre 

las elevaciones vehideras tienden a aumentar más que 

la 'preferencia por la liquidez.debido al motivo espec~ 

!ación, contrayendo la inversión y entrando en una fa­

se de crisis. (24) 

Friedman par·su parte,seftala que este probiem~ 

está vinculado a que el Estado sólo puede financiar 

su gasto público incrementando los impuestos o hacien­

do uso de créditos de ciudadanos privados, lo que en 

general desestimula la inversión privada y el creci-

miento, por lo que sólo le queda un camino: aumentar 

la cantidad de dinero a través de la venta de bonos 

del Tesoro a la Reserva Federal, con lo que libera 

entonces cierta cantidad de dinero, aumenta el circu-

lante o emite dinero nuevo, 16 que en opinión de este 

autor, ha sido muy atractivo para algunos gobiernos 

(24) KEVNES, J.M., Teoría general de la ocupación, 
el interés y el dinero, Ed. Fondo de Cultura Ec~ 
nómica, 9a. ed., México,·1977, capa. 11 a 18. 
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que han buscada resultadas a corto plazo como el ple-

no emplea, pera no han medido el impacto inflaciona -

ria de su actuación. Consecuentemente, el problema ra-

dica en querer obtener dos objetivas irreconciliables 

a la misma vez: pleno empleo y estabilidad de precios, 

para lo cual el gobierna no sólo ha manipulado el ex-

pediente del circulante sino también el de la tasa de 

interés, para el que no tiene ningún mecanismo de con-

trol. Así," ••• el resultado ha sido el fracaso en am-

bas frentes: amplias oscilaciones de la cantidad de 

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

Par lo tanto, Friedman niega la importancia del 

motivo especulación y señala que la tasa de . .... , in1.2res 

se determina por un elemento que viene dada desde fue-

ra del sistema, al que se suma la tasa esperada de va­

riación en el ingreso nominal. 

Para Marx,la tasa de interés es una categoría 

que se basa fundamentalmente en. el análisis de la "afer 

ta y la demanda de las disponibilidades monetarias , 

siendo estas Últimas distintas .del capital real , 

cama la moneda es distinta de.las mercanías, 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, M~~ica, 1983, p.46. 

(26) BRUNHOFF, Suzanne de, ap. cit. p. 107. 

1 
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Asimismo, Marx vincula la tasa de interés can el 

cicla económica y seAala que "··· un bajo nivel de in 

terés corresponde a las períodos de prosperidad a de 

ganancias extraordinarias, el ascenso del interés ca-

rresponde .~ la línea divisoria entre la prosperidad y 
v 

su trastacamie.nto, mientras que el máxima del interés 

hasta el nivel extrema de la usura corresponde a la 

crisis. " (27) 

A esta Marx nas dice: " El tipa de interés alean 

za su nivel m~xima durante la crisis, época en que hay 

que pedir prestada para pagar cueste la que cueste. " 

(28) 

Si bien la tasa de interés para Marx está determi 

nada par la tasa de ganancia media en un principia, és­

ta y ~quella se rigen. por leyes diferentes,par la que 

su interrelación na es directa. Así, la tasa de inte-

rés está más vinculada a la oferta y demanda de dinero, 

y por consiguiente tiene que ver con la naturaleza del 

mercada de capitales; en tanto que la tasa de ganancia 

depende de la composición orgánica del capital, aunque 

ambas se comporten cíclicamente. 

(2?) MARX, K., El Capital, Tamo III, Val.?, p. 460. 
(28) Idem, p. 461. 
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. E'n suma, la que determina el tipo de interés, y 

específicamente su tendencia al alza, el día de hay es 

objeto de numerosas pal~micas que na terminan par es­

. clarecer la situaci6n. 

Al respecto, Gearge Bach Leand nos dice: 

das el 'rea menas resuelta de la ecanam1a moderna: es 

para discutir sobre ella que los economistas reserven 

sus mejores insultos, a fin de lanzarlos contra las 

colegas que opinan lo contraria. " (29) 

Nosotros estudiaremos el alza de las tasas de 

, interés a trav's de tres factores: el faqtar ciclo 

económico, el factor inflación y el factor político, 

cama se considerará en el punto 4.3., ya que conside­

ramos que en la actualidad las tasas de interés se 

ven influidas tanto por factores endógenos como exóge-

nas. 

(29) Citado par Pinto Santo~, Osear, Crisis económica 
en Estados Unidas y la política de Reagan, Ed. 
Nuestra Tiempo, México, 1982, p. 56. 
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1.3.2. INFLAMIENTO V CDNTRACCION DEL CREDITO 

La circulación de los crépitos bancarios que fl~ 

ye de los países desarrolladas a los países subdesarro 

!ladas a través de la banca privada internacional· se 

intensifica y expande cuando la crisis aparece en las 

de la producción en las segundos. 

En la medida en que la circulación del crédito 

tiende a reproducirse sin una contrapartida en la pro-

duccián, trae coma consecuencia un inflamiento de la 

masa de medias de paga en circulación destinada a man­

tener el circuito compra-venta de créditos y esto es 

la que definimos cama "inflamiento del crédito". Asi-

misma, se observa que las bancas na solamente emplean 

el capital centralizada de la sociedad, sino también 

reinvierten sus ganancias obtenidas, así como la crea-

ción de crédito a través del multiplicador bancaria. 

Este circuito especulativa tiene como origen "el 

desarrollo independiente del comercio y del dinero, 

respecto al comercia de mercancías", (30) siguiendo 

leyes específicas y consecuentemente sus fases están 

(30) ENGELS, F., "Cartas sabre el materialismo histó­
rico 1890-1894", Ed. Progresa, Mosc6, 1980, p.12. 
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determinadas por su propia naturaleza. "Aquí el crédi-
-. . ; , '. ,. ,: >:·~," ........ ~ . 

ta actua cama :media de pago en vez de hacerlo como me-
.. ~L:;' '·.: ,'.; 

diolcle.cÓ~':¿·rá, en donde los títulos de deuda 
• ., .•. •, '1\·'" ·.,,.. ' '. , 

se 
·"<-_ . ', 

con.vierten en medios de pago pa·ra el acreedor sus ti 

t'uverido al.. dinero. (31) 
' \.~ 

G!:ibt:J ... ¡¡cit.: I:! .1' ··nu t.t:J·!· ·4 ut::-· ai:.-{--como--cl· -d-i-r.ar o s G . in do-- ..... . 

pendiza del comercio de mercancías de su circulación 

de ~stas, el comercio de crédito v los pr,stamos siguen 

sobre esta dirección. 

La agudización del proceso especulativo que en-

gendra el inflamiento del crédito trae como consecuen-

cia que los bancas tengan problemas con las reembolsos 

de sus anteriores créditos y los futuros par parte de 

sus deudores, lo que provoca que finalmente se vean en 

la necesidad de contr~er el ritma de otorgamiento d~ 

sus créditos. 

Una contracción del crédito bancaria y una lista 

de cr,ditos por entrega! conducen a una crisis bancaria, 

que se expresa en sus inicios coma una crisis de liqui-

dez. 

Las 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 liquidez que se 

ve acentuada por sus propias c~mpromisos financieros 
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frente a sus inversionistas·, inici~ndase así una crisis 

bancaria. 

• 
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1.3.3. AUTDNDMIZACIDN DEL ENDEUDAMIENTO V CRISIS DE 

PAGOS 

Analizado desde la óptica. de los paises subdesa-

rralladas, encontramos que el capital bancario en manas 

de las capitalistas productivos les permite comprar me­

dias de producción y ftierza de trabaja, que al introdu~ 

cirlas en el procesa productivo generan un plusproduc-

ta que se realizará en la fase de circulación, abtenierr 

da ·el capital invertido más la. ganancia. A esto Marx 

nos dice: " Si un hombre le cede 100 libras, por el 

término de un año, a alguna otra empresa rea~mente co-

mo capital le cede el poder· de producir 20 libras de 

ganancia, un plusvalor que nada cuesta a cambio del 

cual no paga equivalente alguna, si este hombre paga al 

dueño de las 100 libras al término del año, acaso 5 li-

bras, vale decir que una parte de la ganancia produci-

da, estará pagando con ello el uso de las 100 libras, 

e 1 va 1 o r de uso de s u fu n c tó n d e e a p i ta 1 , de s u fu n -

cián de producir 20 lib~as de gananciai" (32) 

A su vez, Marx se da cuenta que "cuando el inte~ 

rés es mayor que la ganancia, no puede ser pagada por 

¡sta, puesto que la rebasa." (33) 

( 32) MARX, L, op. cit., p. 434. 
( 33) Idem, p. 458. 
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En esta forma es corno el de~dor se verA en la 

necesidad de pedir prestado para pagar lo que debe, 

es decir, se autonomiza el procesa. Este nuevo capi­

tal que pide el deudor para pagar lo que debe ya no 

ingresa al procesa productivo, y consecuentemente no 

crea plusvalor del que pueda deducir8e el inter~s, 

"convirti~ndose así el interés en un fetiche autornAti­

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

Una vez planteados alguros elementos teóricos 

que or~entarán la investigación, pasemos al siguiente 

capitulo que tiene por objetivo analizar nue~tra pri­

mera variable, que es el cr'édito bancario internacio­

nal, en el contexto de crisis económica por la que 

atraviesa el sistema capitalista. 

(34) Idem. p. ~DO. 
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CAPITULO 2 
CRISIS V EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO INTERNACIONAL 

2.1. CRIS1S ECDNOMICA 

La evolución del sistema capitalista en el pe-

:--!üdü-l-0.!70-1935 ::;~ c;1:1i•f:lci;~l'iza por presentar periodos 

de auge y crisis, lo que manifiesta su funcionamiento 

cíclico a escala internacional, y esto es debido a la 

forma como se integran las economías nacionales al pro-

ceso de internacionalización del capital y por la ere-

ciente importancia que adquiere el mercado mundial. 

Las crisis que padece el sistema capitalista en 

este,_per!odo las ubicamos en los años 1974-1975' y 

1980-1982, siendo las más profundas de la posguerra.(35) 

Dichas crisis afectan a todo el sistema, sobrepasando 

sus mecanismos de regulación, lo que significa que son 

crisis de tipa orgánico. 

Estas crisis orgánicas son producto de la madu-

ración de las contradicciones que se presentan en la 

(35) Para ubicar el per1odo de auge desde la posgue­
rra as1 como el agotamiento de los factores que 
la hicieron posible y que ahora se encuentran 
en crisis, v6ase a LDPEZ, Julio, "La economía 
mundial, auge y deterioro~ en Cuadernos de la 
DEP, FE, UNAM, México, Í984. 
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producción y obtención de ganancias, que a su vez resul-

tan del agotamiento del patrón de ·acumulación de capital. 

El madela·de acumulación de capital que se esta-

bleció en la· posguerra y que entró en crisis antes de 

que terminara la década de los sesenta, se caracterizó 

ppr un.dinamismo de la industria automotriz, elettrada-

méstica, metalmecánica, química y petroquímica, siderúr-

gica y alimenticia, principalmente. 

El dinamismo de estas industrias en expansión 

generó una nueva tecnología que reducía castos de pro-

ducción al aumentar la productividad. Esta producción 

estaba basada en bienes durable~ de consumo que susten-

taba el dinamismo de las industrias al contar can un me~ 

cada interno en expansión y un mercado mundial impulsado 

par el comercia, también en expansión, lo que evitaba 

problemas de realización. Aqui los principales agentes 

de acumulación san las empresas transnacianales. 

Este agotamiento del modela de acumulación de 

capital a trav~s de la madulaci~n de la división inter­

nacional del trabajo gesta las condiciones de transición 

hacia un nueva modo de acumulación del sistema capitalis-

ta, es decir, un nueva período de desarrolla. (36) 

(36) PALLDIX, Christian, Procesa de producción y ·cri­
sis del capitalismo, Ed. Blume, Madrid, España, 
1980, cap. 5. 
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En otros términos, podríamos decir que la cri­

sis es un perÍ[J,do que; implica una transfa.rmación en el 

funcionamiento .del sistema, basada en los cambios que 
. ,\.;·:'.'.:·;;·;, 

se producen ~riel tipb de tecnología aplicada, en l~ re-

definición de los sectores din6micos de la economía, en ., 
.; 

el establecimiento de nuevas relaciones de competencia 

y en la consolidación de nuevas relaciones hegemónicas. 

Los países subdesarrollados empiezan a jugar un 

nuevo rol en el proceso de internacionalización del pro-

ceso productivo a través de la relocalización de la in-

dustria mundial, del fraccionamiento de los procesos de 

trabaja y de la segmentación de dicho proceso. (37) 

A esta relocalización industrial se suma la nue-

va división internacional del trabajo que se da en la 

producción de alimentos y materias primas agrícolas¡ en 

la producción de petróleo y petroqulmica¡ la industria 

siderúrgica y otras ramas punta, que es lo que caracteri 

za a esta nueva modulación. · (38) 

(37) 

(38) 

De 1964 a 1979, se desplazó el 3.3% de la produc 
ción industrial de los países desarrollados a los 
países subdesarrollados. De este total, el 83% se 
concentró en los llamados nuevos países industri~ 
lizados, dentro de los que se encuentran México y 
Brasil. Cabe hacer notar que este proceso quedó 
~terrumpido por la crisis de 1980-82. 

·Véase ERIC, Calcana Alfredo y Jakobowicz, Jean­
Michel, El monólogo Norte-Sur y la explotación de 
los países subdesarrollados, Ed. Siglo XXI, Méxi­
co, 1981. 
CAPUTD, Leyva Orlando, "La crisis económica mun­
dial en las rnls. econ. internacionales", Inv. 
Econ. 170, FE,UNAM, México, oct-dic.1984. 
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La crisis orgánica que padece el sistema caoita­

lista toma forma en ia sobreproducci6n de mercancías, ya 

que existe una imposibilidad en la realización de éstas. 

Esta sobreproducción de mercancías fue lo que 

caracterizó a la crisis de 19?4-19?5, trayendo como pri-

mer -ca ns e e u ene ia un ci i: se: 8l1t::1 u 1::!11 11:1 J.J .1.· u u ucc:. i 6 ¡¡ :ir.dus-t-r-i:al .-----

De esta forma, en los Estados Unidos hubo un descenso 

de -D.6% en la producción industrial en 19?4 y de -0.9% 

en 19?5; Japón vio descender sus niveles en -3.1% en 

19?4 y -10.7% en 19?5, después de haber alcanzado un 

crecimiento de 17.5% en 1973. Alemania pasó de -1.4% a 

-6.3% en los mismos años. (39) 

Esta sobreproducción industrial se vio alimenta 

da en 1980-1982 por una sobreproducción de alimentos y 

materias primas, así como de energéticos, teniendo por 

consiguiente un carácter de sobreproducción general. D~ 

rante esta crisis la producción industrial tiene un com 

portamiento menos agudo, aunque na deja de ser baja. Pa-

ra el casa de E.U. vemos que pasa de -3.6% en 1980 a 

-8.1% en 1982, reactivándose en los años subsiguientes; 

para Japón es de 7.0% y D.3% re~pectivamente, mientras 

que para Alemania es de 0.2% y de -2.5% para esas mismos 

años. 

(39) 

(40) 

(40) 

MANDEL, Ernest, "1980-1982, segunda recesión ge­
neralizada de la economía capitalista internacio 
nal", Imprecar, julio de 1982. Datos estadísticos 
tomados de OCDE, Economic Outlook, varios números. 
Idem. 
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Las crisis de sobreproducción que se presentan 

en el período de estudio, tienen como preimisac fU!l'•, 
:· ' ',.,: 

damental un estrangulamiento de las ganancias'~ Eíl,_él' 

cuadro no.2 se observa una caída de la ganancia re~pec­

to a la renta nacional en los años 1960 a 1982 para ci~ 

co países industrializados. En el casa de E.U. la caí-

da asciende a 150 mil millones de dólares, lo que repr~ 

senta un decremento de 6 puntos porcentuales, que impli 

caría una reducción de -15% en los salarios reales si 

se quisiera restaurar en 1982 la ganancia perdida respe.s. 

to a 1960. 

Siendo la ganancia el objetivo de la producción 

capitalista, Wolf Winfried nos dice 11 que la caída 

del beneficio industrial es lo que provoca la crisis" (41) 

Esta caída de la ganancia se manifiesta en una caída de 

la producción, en el crecimiento de la inflación y el 

desempleo, en la crisis monetaria y financiera. 

En lo que se refiere' a la producción, se observa 

de 1970 a 1985 un comportamiento débil. Así, de 1962 a 

1972 el PIS crece en 5% tasa promedio anual, mientras 

que para 1972-1982 crece en sÓlo 2.3% y se nota una me-

(41) WDLF, Winfried, "La peor crisis económica mundial 
desde la Gran Depresión" en La Batalla no. 5, Mé­
xico, ago-sep. 1983, p. 76. 



Estados Unidos 

Japón 

Alemania 
Occidental 

Francia 

Gran Bretaña 

Cuadro no. 2 

EL ESTRANGULAMIENTO DE LAS GANANCIAS 

Ganancias en % de la· 
renta nacional de 

los años 

1960 1982 

estimación 
-
(media nal.) 

24% 18% 

43% 27% 

30% 24% 

32% 22% 

14% 

Gan~ncias en 1982 
(estimación) 

450 mil millones dls. 

59 billones de yens 

335 mil millones Dm. 

770 mil millones Fr. 

32 mil millones Le. 

Ganancias restauradas 
al nivel de los 

años 1960 

600 mil millones 

95 billones 

420 mil millones 

1012 mil millones 

48 mil millones 

Dls.: dólares; Dm.: marcoñ alemanes; Fr.: francos franceses; Le.: libras esterlinas. 

FUENTE: Citado por Wolf, Winfried, "La peor crisis económica mundial desde la Gran depresión", 
en Batalla no. 5 1 México, ago-sep. 1983, p.77. 
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jaría a partir de 1983 1 estimándose para 1985 un creci-

miento de 2.7%. (42) 

En la q~e respecta a la inflaci6n, en el período 

1961-1970 crece al 3.2% tasa promedio anual, mientras 

que de 197~a 1980 crece en 8.5% alcanzando en 1981 un 

nivel de 10% y se ·estlma que para 1985 ser~ de 5.2%. (43) 

1 
Una de los factores que estimulan la inflaci6n 

así como estrangulan la recuperaci6n es el déficit fis-

cal que ha alcanzado Índices históricos. En esta forma, 

las siete países industrializados de las economías de 

mercado que 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% ~n 1983. (44) 

Dentro de este comportamiento general destaca el 
,. 

déficit norteamericano no solo por su magnitud sino por 

el. impacto que tiene en la economía internacional, lo 

que lo coloca en el centra de la problemática. 

Así, en 1984 el déficit norteamericano alcanzó 

un crecimiento de 5.4% del PNB siendo superior al de las 

años treinta cuando fue del orden de 4.3% respecto al 

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

(42) 

(43) 
(44) 

(45) 

Datas tomados de DCDE, Economic Outlook, varios , 
numeras. 
Idem. 
FMI, Informe anual 1984; Washington, o.e. 30 de 
abril de 1984, p.5~ 
Excélsior, 2 de enero de 1984. 
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lo que desactivaría la débil recuperación. (47) 

En lo que concierne al desempleo, se observa 

una tasa de crecimiento progresivamente alta en el pe-

riada de 1970 a 1982, pasando de.3.2% a 7.9%, r.especti-

vamente. Para darnos una idea de la magnitud del desem 
. '. . .. 

p!eo, El!!'op::L Dccidcnt81.mBs Estedas.Undics en .. 1975. te-

nían 15.8 millones de desempleados y en 1982 existían 

30.5 millones, esper~ndose q~e en 1985 el desempleo crez 

ca al 7.5%,. lo que en términos acumulativos la cantidad 

sería similar a la cantidad de' muertos arrojados por la 

Se~unda Guerra Mundial en el continente europeo. (48) 

La crisis del comercio internacional se manifies 

ta al desacelerarse el crecimiento de éste, pasando de 

8.5% en el período 1963-1973 a 3.5% en 1973-1981, para 

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

Esta contracci6n del comercio internacional se 

ve estimulada por el proteccionismo que practican en ma-

yor medida los países desarrollados, teniendo su mayor im 

pacto en los países subdesarrollados. 

(47) Excélsior, 2 de septiembre de 1985. 
(48) Datos tomados de la DCDE, Economic Dutlook, va­

rios números. 
(49) GATT 1 El comercio internacional, 1981-1982, Gi­

nebra, 1982, pp. 2-3, e Indicadores internaciona­
les del Banco de México·.· 
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'Las agentes que controlan este proceso comer-

cial en mayor medida son las empresas transnacionales 

al participa~ can un 40-50% en el comercio mundial y 

·comercializar entre el 80 y el 90% de las principales 

productos b~sicos exportados por las pafses subdesarro-

llados. (50) 

El ~istema monetario internacional tiene como 

objetivos ajustarse a las necesidades de la expansión 

del comercio mundial, así como al movimiento de capita-

les. Estos dos objetivos se dan en'la medida en quepo 

sibilitan el ajuste de las cuentas externas de los paí-

ses involucrados y generan una. expansión de la liquidez 

que permita hacer frente a la demanda acrec2ntada da me 

dios de paga internacionales, generada por la expansión 

del comercia y el movimiento internacional de capitales. 

Dichos objetivos se basan en la aceptación del dólar co-

rna patrón hegemónica. 

Con las declaraciones de Nixan el 15 de agosto 

de 1971 sabre la Nueva Política Económica, se suspende 

la convertibilidad del dólar en oro alentando la flota-

ción de los tipas de cambia y rompiendo en esta forma 

con el sistema monetario internacional que surge en 

(50) CASTRO, Fidel, La crisis económica y social del 
mundo, Ed. Siglo XXI, México, 1983, p.16. 
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Bretton Woods en 1944, basado en paridades fijas y en 

la conver~ibilidad en oro. de l~s tenencias oficiales 
. I . , · .. 

de .dol.ares. 

Desde principias de.::las .sete~ta el ~lstema mo­

netaria in!.ternaciClnal ha dado muestra~ de grán.lnesta-
• ' ,· :· e·'·, ' ' 

!:Ji lid ::id.,. .. e cmC---l o :c.;f a-m-U Eis tr tJ n 1 as ·· f I'-t::c-Uerrte::i· c.I 1::y-alut1e·iu-- -- ---

nes y revaluaciones_ y la intensa especulaci6n dcin divi 

sas y ora. (51) 

La crisis monetaria internacional responde en 

la actualidad a : 

Lá instalación de tipas de cambio flotan-

tes. 

Un incrementa en la liquidez internacional, 

alimentado fundamentalmenté por el cr~dita 

priv~do sin que aumente la producci6n real, 

y par la concentración de esta liquidez por 

parte de los países desarrollados. 

Por el patrón monetario que na tiene una 

medida de valor , convirtiendo al-país 

hegemónico en deudor ante otras naciones 

(51) CHAPDV, Bonifaz Alma, La crisis monetaria intar 
nacional, UNAM, México, 1979, p. ?. 
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capitalistas donde la masa de dólares ha 

crecido constantemente. (52) 

Las guerra monetarias entre los países indu~tri.§_ 

lizados tienen como objetivo el reparto de la capacidad 

de acumula~ión, el crecimiento de la producción y del 

SP. f!UP.de_ d_~Jl'.. __ q_ul:! detrás de las fluc:tuaci_o 

nes 'monetarias existe un hecho económico fundamental: 

la productividad de Estados Unidos sigue .retrasándose 

respecto a los demás países desarrollados. (53) 

Los países competidores han acumulado más rapi-

do capital físico. La proporción de nuevas inversiones 

fijas en relación al PNB promedian más de 30% en Japón 

entre 1960-1983¡ 20% y 25% para Francia y Alemania, re~ 

pectivamente, mientras que E.U. sólo alcanzó un nivel 

de 18%. (54) 

Por otra parte, el exceso de dólares como acti-

va 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
ña, oct. de 1979, pp. 78-85. 

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

(54) The Economist, "In the Slipstream of the Flying 
dallar" en Contextos na. 48, 30 de marzo de 1985, 
p. 55. 
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tiene como causa principal el déficit en la balanza de 

pagos norteamerical"!a ,aL tener un excedente de dólares en 

la economía ~úndÍ~.{1;;~'~ii/~Üe' ~e suma la creacilán de Oh 
procesa autónom.o<J;b;~iJ'Í'.~·'t~i~'oa privada·. int~:rnaci:i-o~al,'a 

1. • ;·· .::.·.~:'<~};'.~\::.~!.~'':~~~~· ~\·:·.·><· '. ·. ·~:.-./.{·';;.: .. ' 

través de su efecto 'íl{úftiplioador •.... (SS)' : · 
·-.:.; 

través de la política monetaria interna que implementa 

la Reserva Federal no es respaldada con reservas en oro. 

Las obligaciones de E.U. en el período 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 años, 

al pasar de 17.8 mmdd a 11.2 mmdd, lo que representa P!!. 

ra 1980 el 5.5% de los dólares en circulación, lo que 

condujo a un espectacular alza en el precio del aro que 

alcanzó en 1980 el nivel de 835 dlls. la onza troy en 

el mercado de Londres. (56) 

Esta brecha que se abre entre los dólares en 

circulación y su respaldo en aro tiende a ensancharse, 

ya que para 1984 el 9S% ·de las negociaciones con divi­

sas carecían de respaldo. (5?) 

(55) LASZLO, Lozola,et al, Obstáculos para el nuevo 
orden económico internacional, Ed. CEESTEM- Nue­
va Imagen, México, 1981, p.45. 

(56) CASTRO, Fidel, ap cit., p. 80. 
(57) Excélsior, l? de enero de 1985. 
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2.2. IMPACTO DE LA CRISIS ECDNDMICA EN EL SISTEMA 

FINANCIERO INTERNACIONAL 

. . . 

El sistema finahciero internacia~~~}~~e~se 
, . . . , ... ·· ' . '' .~. - . ' 

, ,., .... -:-: :: ... <.·:_ >.'; ", 

desarrolla con el proceso de producc1on.:c~pt.tálista tie 
; - ' -. :·' .' . ' .... ~ ;. _. . ' . 

ne como obJ"etivo ampliar el proceso ·de',p/ocIÚc'ción a tra 

proceso de acumulación, convirtiéndose ~sí en un punto 

nodal del sistema capitalista. Al respecto Palloix nos 

dice: 11 el sistema financiero se convierte en la fl 

gura propia del capitalismo como su tendón de Aquiles". 

(58) 

El impacto de la crisis económica en el sistema 

financiero internacional en un primer momento (desde me 

diados de los años sesenta hasta finales de los años se 

tenta) se caracteriza por la expansión del capital de 

préstamo a través de las fuentes privadas de financia -

miento, dentro de las cuales destaca el crédito banca-

rio. 

Esta expansión del crédito bancario es consecuen 

cia de la sobrecapitalizacián que se presenta al interior 

de los países desarrollados. Este excedente de capital 

tiende a orientarse a otras regiones geográficas en bús 

(58) PALLDIX, Christian, La internacionalización del 
capital, Ed. Blume, Madrid, España, 1978, p.118. 
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queda de una mayor rentabilidad. (59) 

Son la.s países subdes.ar,l'ollados el área recepto-

ra propicia para .reproducir una .parte importante de es­

tas crédi toé bancarias, ya que estas áreas se caracterizan 

por sus necesidades crecientes de financiamiento exter-

na. La presencia de estos recursos bancarios dispani-

bles en búsqueda de espacios de reproducción es lo que 

estimula a los palses subdesarrollados, con necesidades 

de financiamiento, a incrementar su endeudamiento exter 

no. 

Este fenómeno de expansión del crédito bancario 

internacional se inicia en forma generalizada can la 

ruptura del patrón hegemónico que se da desde inicios 

de la década de los setenta, induciendo a las demás mo-

necias a un régimen de flotación permanente que alimenta 

dicha expansión. (60) 

Esta expansión del crédito bancario es la base 

de la crisis financiera internacional que se agudiza 

desde finales de los años setenta al desvincularse en 

mayor medida el aparato financiero de su objetiva real: 

el financiamiento del proceso productivo, fenómeno ge-

(59) Para checar el planteamiento de este punto vid. 
supra, pp. 10-12. · 

(60) LICHTENSZTEJN, Samuel, "De la crisis al colapso 
financiero internacional. Condiciones generales 
e implicaciones sobre A.L. 11 , en Economía de Am&­
rica Latina no.5, CIDE, M~xico, 2da. semestre 
de 1980. 
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nerado y alimentado par las contradicciones que se es-

tablecen entre ambos, siendo la crisis financier~ una 

expresi6n de la crisis econ6mlca geneializada. 

Esta crisis tiene cama eje dinámico al sistema 

ere di t i .º i o , a . d i fer en e i a de 1 a e r i s i s d e 1 9 2 9 -1 9 3 3 , en 

don~~. el,eje era predominantemente monetario. (61) 
' '~ 

a) 

b) 

E~ta crisis creait1c1a se expresa en: 

El desorden en los centros financieros y en 

los sistemas financieros de todos los países 

debida a las altas tasas de interés que preva-

lecen en los mercadas de capital, producto de 

la sobrecapitalización que se desarrolla en 

E.U. a través de la sobrevaluaci6n de su mo-

mda, que tiende a no presentar un respaldo 

real. 

E n 1 os años se t en t a , en 1 a e. x p a ns i.ó n d e 1 c r é -

dita bancario internacional y en los ochenta 

en la contracci6n de las créditos a los países 

subdesarrolladas en general, y en particular 

a las altamente endeudadas. 

c) Las problemas que enfrentan las corporaciones 

(61) La crisis financiera que se present6 en 1929-33 
se caracterizó por una contracción del sistema 
monetario con la autonomía que había asumido el 
circuito bursátil y de crédito, que generalmente 
era especulativo."Esta crisis clásica dAsarrrall~ 
ba las condiciones depre3ivas que retraían el 
crédito interna e interna!., reforzando la fase 
recesiva de la producción e inversión, con even­
tuales caídas en los precios". Véase LICHTENSZTEJN, 
Samuel, op. cit. 
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productivas al interior de los países industri~ 

lizados,:co~o se observa en las 'reas energéti-

cayágrícola de los E.U., entre otros. (62) 

Est~.''crisis financiera que desataría una crisis 

banc:E:lria gfrneralizada como la que se presentó en 1929_:33 
. . 

___ (al desep:!reCBr diez_ mil _benc.as del esc.ener..i.o. __ 11.eruj.il.r_.:i.ii.~.-.. c __ _ 

norteamericano), se ve desarticulada po~ la crec:i~nte 

intervanc:ión del Estado a través de la inyección de li~ 

quidez, de la estatización de bancos y del avalamiento 

y estatización de deudas. (63) 

Así, en E.U. el 21 de mayo de 1984 el Continental 

Illinois and Trust Ca. de Chicago fue rescatado de la 

quiebra al inyectarle liquidez por un monto de 6,000 

millones de dólares procedentes del Banco Federal de la 

Reserva, 24 bancos comerciales y el Estado representado 

por la Aseguradora de Créditos Estatal de E.U. (Federal 

Deposit Insurance Corp.), rescate que evitó al mismo 

(62) La deuda de los granje~os es de 215 mil millones 
de dólares, a diferencia de 1978 que era de 132 
mil millones de dólares. Hasta febrero de 1985 
había crecido en 63% con réditos de 21 mil millo­
nes de dólares al año y al parecer es uno de los 
sectores que más se ha endeudado en E.U. Véase 
Excélsior, 25 de febrero de 1985. 

(63) En 1929-33 los bancos practicaron una rigurosa 
política de liquidez que agravó aún más la cri­
sis internacional. Hoy en día estos bancos cen­
trales junto con el Banco Mundial han extendido 
una red de seguridad internacional según lo pac­
tado en 19?4, en donde los bancos centrales 
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tiempo el derrumbe del sistema bancario norteamericano. (64) 

Más tarde, el 24 de, jÚlici'.~e·,19BY:/ la.As.egüf~dora 
, . . .. .. : .·· · . ·. .¡:x~::/·, .~ ,;_ .• )~:· :::•!">·/·;:·.;:., ::~\l','~:'.(X: }:.;:,. · 

de Cred itos .. ·E.statal;;· .sin aportacionr·-aTguna,de>,ºt,~tDs·-;b.an-

que 

·----e-XpJÚ"lS:t~a·:":efrrTl era .s~·en:J;t'.o-r. e·¡:r~:'.Tn,tntré.b)~E!'.S ;,ij':- de~·~e~n·er~g~ra u~p-e;n;•-a· e a· --·. 
-. ',:,:;;: ·,:: •:: ·.~·~·:,>.·.~.~.:· ~-" ., .. ~··.·· .' "r ·~·~; ·~/1 i ' '" •. "'. -

mo ibs altos costos ·/·el g;ari?'rf'esg~ que presentaba este 

banco amedrentaron a los bancos norteamericanos y extran­

jeros, presionaron para que la Aseguradora de Créditos E~ 

tatal adquiriera el 80% de las acciones, lo que signific6 

pr~cticamente su estatizaci6~. (65) 
" .. ' '.: 

·:)· 

~ank 

En juli'.ci4_ci,~.':/r.Q~·5; et ql.le entró en p~oblemas fue el 
. . . ·;:::c::\·.X~'.:{,;i;,:,_:¡. y i . . . : .. .. . • · .... , . 

of Ame'riqa;;:::ti:¡· r'e_,s.E!n~ando.1a segunda perdida trimes-
. :.· ... f "<':.'. '.;.'. ': \\\1.'.· ;~:_;{~ . .)!.~:~/'.;~~;,:~\'.,\'.~.~>l.~ \;·.~:r~:. 

más import'arite~;de:•1a.historia (338 mdd), después de '/.' :·;:, ':·:-...- :: ,:.;·.~ <~·>\ .... ·.' tral 

la sufrida por e·l cb~'tln.ental en el segundo trimestre de 
:·,:.'-.e 

1984 (1, 100 mdd) •. (eÚj} 

Asimismo, el 15 de marzo de 1985 cerraron 71 i'ns-

tituciones de ahorro en el Estado de Dhio. Si bien estas 

instituciones no est'n ligadas de manera general a p~obl~ 

mas como los de la deuda lationoamericana, como lo es el 

casa del Continental Illinois, sí empiezan a mellar 

of~ecen las facilidades financieras requeridas, 
evitando repetir los error~s cometidos en 1929-33, 
v6ase Fautz, Wolfgang, lSe repetir~ la depres~6n 
1929-1933? en Problemes Economiques, reproducido 
en Contextos no.2, 29 abril, 198~ pp. 5l•-56. 

(64) Exc~lsior, 22 de mayo de 1984. 
(65) El Día, 25 de julio de 1904. 
(66) Excólsior, 22 de julio de 1985. 
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el sistema financiero norteamericano. (67) 

Finalmente el Estado garantiza el pago de la 

deuda de ot~o's:,S~o'f'élfes de la. sociedad'.·>~8.sí' cQ~CJ' Ía';pro-
, ··· · · , · . : ;·;:-x:., ,:. y:p:~iL .· . 

pia, tanto· en ·1os paises desarrolladof:j,1,qomo·em;los ,sub'"'. 

desarroll~.dos, ya que éste no puede• .::8·d~'~:r~:f~··?~·~-~o su~ 
_,, .. 

cede con las empresas • 
. ' . 

Esta crisis financiera se vio fincada en un prl 

mer momento en el crecimiento del mercado de capitales 

que a finales de la década de los setenta se vio estimu 

lada por la especulación, resultado también de la sobre­

acumulación de capital. 

Este fenómeno se presenta cuando una parte de la 

ganancia realizada de manera orecientepor la inflación, 
:: ;.; :_.~'.- ·.:. -

no se reinvierte en la produccióri dad~ la baja rentabi-

lidad que ésta ofrece, sino tiende a colocarse en el 

m~rcado de capitales bajo la óptica 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 P.n éstos, lo 

que los motiva a especular, impulsando de esta manera 

el crédito y endeudamiento en toda su extensión. 

(67) Aquí la Reserva ~uva que inyectar 250 mdd, es 
decir, 36 veces menos d~ lo que necesitó el 
Continental Illionois en su peor momento, sin 
por ~Jllo dejar de 'ser un' hecho importante. Véa­
se. Excélsior 20 y 23 de marzo de 1985. 
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Este movimiento especulativo se caracteriza por 
' .. 

"inflar los créditos" en· ciréulacfón y·.s.e ,;,concietiza ·en 
. . ·.,,· .. ··,:· ., ·_'' :·,) \··.' _. ·">.:.:::.::-·'·,: 

e 1 juego . i ~ •• º~:rt e de J~ :p~~·i¡~~l~i~:~ ~,\~~i~·~f ,1!{i'i~~~;%r~." -
mando un crrpur,to ceri:.eig9 ,/.sAq¡~;;;terr~r ~.u., , ··popt~.eip.a1·.tid a·. 

con la 
,;.· 

las ganancias de ltis~propi6s 

barfoos' así carll'() porl~ creación de crédito a través del 

mul~iplicador de eurodivisas. (68) 

Además, esto alimentará el incremento del monto 

de la deuda y de los créditos. Así, podemos observár 
~ 

que la producción de mercancías a nivel mundial crece 

en 6% en 1963 a 1973 y en 3% en 1973 a 1981. A. su. vez 

las exportaciones mundiales crecieron en 8.5% anual y 

3.5% en esos mismo períodos; y a principios de los ochen 

ta se muestra una contracción en el comercio y la pro-

ducción, mier¡,tras que el mercado de capitales se carac-

teriza po; ÉILl constante crecimiento. Este mercado de 

ca~itales creció 168 veces al pasar de 12 mil millones 

(68) . Además existe una difer.encia del sistema finan­
ciero internacional respecto a los sistemas fi­
nancieros nacionales: la creación de depósitos 
monetarios en el mercado de eurodólares no se 
ve reglamentada por ninguna autoridad o insti tu-
c i ó n , c o m o s e es ta b 1 e c e en un s i s tema na c i o na l· 
Véase SWEEZY, Paul, "Empresas y bancos mul tina­
cionales" Monthly Review Vol. 1/5, Barcelona,Es­
paña, sep.1977. Además, 'EASD, A., "Cambios en la 
liquidez internacional y multiplicador de euro­
divisas"en Finanzas y r:uevo orden econ. internal., 
Ed.CEESTEM-Nueva Imagen, México, 1901. 



,-· 

67 

de dólares en 1963 a 2,024 billones de dólares en 1983. 

( 6 9) 

(69) Para la producción mundial y comercio, ver GATT, 
Comercio Internacional, 1981-1982, op cit, p~.2 
y 3. 
Para el mercado de eurodólares en el año de 1963 
ver SIJNKEL, D., "Pasado, presente. y futuro de la 
crisis económica internacional" en Trimestre Econ. 
no. 302, México, jul-sep 1984, p. 485. 
Para 1983, ver a Mentré, Paul, The Fund, Cornrnerciul 
Banks and rnember countries, Dccasional paper no.26, 
IMF, Washington, D.C. April, 1984, p. 3. 
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2.3. LA BANCA PRIVADA INTERNACIONAL, MOTOR DE 
CDNCENTRACION V CENTRALIZACIDN DEL CAPITAL 

,:::··.·:· 

. ··La.,crrsI~··j~·oa~ómic·a, :r~sultada de .·1a caída de 
· ....•• '.::

0}J.i\:··;_c.;Mt:\;: '·d•.· .. ·:, .. :"<: .. :; ; ......... · .·· .. ·· .. · .. ".· 
· 1a tasa de•{ganancfa:F:én eLSec{ar·;>pradüctiva, lleva a 

las b·~n6¿~f;·~~·<g~h.:~~~f~:Íy;~r · ~1c~~T~a·l de las di fer en tes 

s.ectares de f~ '•sa~·i~dad en las países desarrolladas y 

a arientarlcis a a6tividades que garanticen una mayar 

ganancia, desplazándolas a otras regiones geográficas. 

Coexistiendo con la centralización del capital 

par la banca privada internacional se da también una 

concentración de éste, que permite a un número reduci-

da de bancas controlar el procesa económica al interior 

de las países desarrollados, lo que los configura como 

el gran motar de concentración. \¡·centralización de ca-

pital a escala internacional~ (~b) 

Ca expansión ·de los bancas privadas es un fenó-

mena que ya se había presentado desde el sigla pasada, 

can el capitalismo británico coma eje del sistema. En 

un primer momento se expanden ·los bancas ingleses, te-

nienda como objetivo servir a los intereses comerciales 

británicas. Así, en 1845 ocho bancas ingleses habían 

(70) Véase HYMER, Ste1:ihen, Empresas multinacionales: 
la internacionalización del capital, Ed. Peri­
feria, Buenas Aires, Ar~entina, 1972, p. 152. 
Este autor ya había percibida el fenómeno desde 
inicios de los años setenta. 
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montado 22 oficinas en Australia, 12 en América, 8 en 

Canadá y 4 en la India • (?l) 

En un.segunda momento, que se ubica a finales . ,· .. :', '. · .. 

del siglo f:i.:~~~dc{;]V:,··~riricipios de. éste, se expanden los 
. > ,,., .... _,.. .... / .... ··:·:·.-·: .. ··,,.·.::: ,' - ·,····· .¡ . ' 

: :-· >-:,:,;.;:;..\.·1,'.·,"· . 1 ·.:' ·, ' ' 

bancas fr~h(J'g~~9\(187o),. alemanes 
ca'nos (19y:~·;,j;!.S"' .,, .: .· ... 

. . .. - - •·. ~ ..... ~ ,. ·- - .. __ 

(1886) y norteameri-

Sin embargo, con el imperialismo de posguerra 

la banca privada inte~nacional ha adquirido un nuevo 

rol, su expansi6n se generaliza en la década de los 

setenta y tiene coma base un p~ríoda en donde 

los bancas a escala internacional se configuran en 

el gran motor de .concentraci6n y centralizaci6n de ca-

pi tal. 

Esta expansi6h es denominada par Rosario Green 

como "bancarizaci6n de la economía mundial", y la.d~fi-

ne·camo "···· el proceso de paulatino predominio de la 

banca transnaclonal y de su 16gica en el ámbito de las 

relaciones internacionales,.fenómeno que se detecta con 

gran claridad a partir de la década de los setenta y 

aparece estrechamente vinculado' a la crisis de estanca-

(71) GREEN, Rosario, "La bancarizaci6n de la econo­
mía mundial, deuda externa y nuevo orden ecan6-
mico internacional" en Cooperación económica 
internacional; diálogo o confrontación, Ed. 
CEESTEM-Nueva Imagen, México, 1981, p.120. 
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miento con inflación que el sistema confronta enton -

ces y cuyas secuelas persisten en la actualidad ••• " (?2) 

'. .' .1 

La banca privada internacional ha stdd conciep-
'··¡ ·,·•.·· 

tualizada por el Centro de Estudio.s .Trailsn~cÚ:lMales de 
,. ~ ,- i '.. ' .. :": ' 

Naciones Unidas como banca transnadional y la definen 

como la capacidad que tienen los bancos para actuar in-

dependientemente de los intereses de las naciones en 

las cuales operan y que asignan los recursos financie-

ros siguiendo sus propios objetivos, recibiendo dep6 -

sitos y estableciendo sucursales o filiales de las que 

posee propiedad mayoritaria en cinco o más paises. (73) 

Esta banca privada internacional crece a tra-

vés de su red geográfica, estableciendo sucursales, fi-

liales, oficinas de representación; y de manera insti-

tucional a través de clubes, sindicatos y holdings. 

La banca privada internacional a su vez se ve impulsada 

en su expansión por el mercado de eurodivisas y las nue-

vas plazas financieras, que se les ha denominado común-

mente corno off shore bank~ng, proliferando a partir de 

la década de los setenta. 

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

(73) Transnacional Banks: Dperations, Strategies and 
their effects in Developing countries, CET, ONU, 
Nueva York, 1981, p. 3. 
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Este proceso de expansión de la banca privada 
' . 

i'nternacion,a1·)1ien~a la .expansión de los bancos la ti-

Una de los indicadores p~ra hacer referencia a 

la expansión bancaria es el crecimiento del mercada inte~ 

nacional de capitales en· donde se observa la parti-

cipación creciente de los bancos en el mercado de euro­

crédi tos. Así, de 1972 a 1980, considerando únicamente 

a los bancos más importantes, el número de éstos aumen-

to de 133 a 386, respectivamente. (75) 

La expansión de la banca se vio lubricada al 

centralizar los excedentes petroleros que fueron reci-

cladas al sistema bancario internacional, especialmente 

en las dos alzas de precios del petróleo en los años 

1974-75 y 1979-80. En el primer caso se reciclaran 

86 mil millones de dólares y en el segundo 181 mil mi-

llanea de dólares; sumando un total acumulada para las 

años 1973-1980 de 345 mil millones de dólares, lo que 

(?:l•) QUIJANO, J.M., La banca ••• op cit., cap. 6. 
(?~) ROLL, Lord, End the Chaos and build a new 

system, Euromoney, Londres, noviembre de 1982, 
pp.119-122. 
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representa la deuda latinoamericana total en 1984. (76) 

tró lps pasivos tota 

les de los l.a~>orez. 

Los ~~6~dentes de la OPEP en 1980 fueron de 

110 mil. ~tJ.ioneei de dólares, pasando en 1981 a 70 mil 
. . . ' . . . 

ml 11 o ne s ' d e·. d ó l ar es y en 1 9 8 2 , f l u c tu ó al r e dedo r de c e -

ro, por ·10 .cual se desvanece la af irmac.ión que i,mpe.ró. 

en la d~c~da de los setenta, en cuanto a que los exce~ 

dentes petroleros era la principal causa de la expan­

sión de la banca privada internacional. ( 7m 

La banca privada internacional, órgano fundamen 

tal del actual sistema de credito internacional, se ca-

racteriza por destinar no solamente créditos a la pro-

ducción, sino tambi~n créditos que se realizan de manera 

( 7 6) 

( 7 7) 

(7 8) 

Bank of England, Quarterly Bulletin, Federal 
Reserve Bulletin. Tomado de OCDE, Economic Out­
look, julio de 1980. 
Cuando hablamos de monto neto nos referimos al 
monto de los depósitos ya deducidos de las colo­
caciones de los bancos del Grupo de los Diez en 
bancos de los países de la OPEP. Véase Le Monde 
Diplornatique en español,. marzo de 1983. 
FAUTZ, Wolfgang, o~. cit., p. 55. 
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. 
especulativa que se reproducen sin cesar, desligándose 

cada vez más de. su base mate
1

;f~l de ;~aiorl:Zacián, es 
' - ' ' < • ~ .. • ... ' : • • \ 

decir, de la·~·~·~~:~,d~~lu'.ta· produétfva 7 ';;~~~;~)consiguiente, 
una proporc.~ón' d~r.·sus,·gananciá§ ~·f':té'riderÍ', a inflarse al 

sobrepasar los .límites de valcirizaci
1

Ón real. 

Estcs b3r.cos, ~n 
, '.• 

su._ b !..!S!:J u.e de-~ .. d e _.m.s}.j o_r_e.s. ,. g s.r1erü:= i.e.s. , __ _ 

crean medios de pago a través del multiplicador banca-

ria de eurodivisas, así como de la reinversión de sus 

propias ganancias, teniendo corno resultado una masa de 

beneficio-dinero incrementada que entra cada vez más en 

contradicción con la masa de mercancías 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 n6rnero reducido de bancos, en donde predominan 

los norteamericanos, entre los cuales tenemos al Bank 

of America, Citicorp., Chase Manhattan, Manufacturers 

Hanover, J.P. Margan, Bankers Trusts, Chemical N.V., 

First Chicago, Continental Illinois, Cha~ter N.V., 

First N. Bastan, Wells Fargo, Security Pacific, entre 

otros. Las ganancias de estos bancos para 1970 aseen-

dÍan a 1,001.7 millones de dólares, mientras que para 

1976 ascendían a 1,791.4 millon~s de dólares. El fenó 

mena más importante que se produce es el referente' a 
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las ganancias obtenidas por operaciones internacionales, 

ya que o rece· a.:uha tasa• pr~.me'dio anual en ese per.íodo 

de 

al :.~F:~~1 · 
,-··: .;·: . ~/-,':·;,:.¿:,. ,. ,1'· 

en esos 

se ;:.:, 

---------.--,,,,,_,_, __ _ 
Estas ganancias obtenidas vía inflamiento del 

crédito se enfrentan cada vez a mayores problemas para 

ser rembolsadas, tendiendo a generar una crisis banca 

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

diferentes políticas que se han aplicado al interior de 

los bancos, as! como las prppias políticas q~e han im-

plementado los países deudores. 

En el caso del sistema financiero norteamerica-

no se han presentado quiebras que el Estado ha desarti-

culada del funcionamiento global del sistema y que en 

esencia son resultado del proceao de concentraci6n del 

capital en ese país. Véase~cuadro no. 3. 

. .. 

. . ·· 

En este sentido, se calcul~ que en l~ que~risia 

de la d~cada de los ochenta desaparecerfin un tercio de 

(79) Saloman Bros, United States, Multinational 
8anking, Nueva York, 1976. 

(so) ARANCIBIA, Córdoba Juan, "Tasas de interés, co­
tizaciones del dólar y crecimiento econ6mica 
hoy", en Análisis de la economía lationarnericEJ­
na y los E.U., IEEc, UN?M, México, sep-dic.1902. 



Cuadro no. 3 

QUIEBRAS BANCARIAS EN E.U. 1977-1984 

Años No. de quiebras Depósitos en dlls. 

1977 ¡j 205 

1978 7 854 

1979 10 111 

19.80 10 216 

1981 10 3 826 

1982 42 9 908 

1983 48 3 400 

1984 75 n.d. 

1985* 43· n.d~ 

•\) -
(*) De e,1ero a mayo de 1985. 

FUENTE: Corporaci6n Federal de Seguros de Dep6sito, 
E<célsior, 21 de enero y 24 de octubre de 1984. 
Excélsior del 3 de junio de 1985. 
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los bancos actuales en E.U., al reducirse de 15,000 a 

9,600 instituciones (81) 
.·,· .... ' 

!Est~i.tbf.F~i~ib'.~!g.¿~ria es: consecuencia ·de un. número 
· ···.···::· ··•·· .. n.,1:i;~··J:.·1:xt;:.:;;..-~::<i.·~\;;.~.·.·······•.;:; ·./:(·.:; : ..•. ·. :;~ .. . .··.. . .. <· •··•· ... · 

c o ns id erable;}de.n:Jfe(f!{t'ós)i nci:ibrables< ip or 'parte)de , los de u 
dore~ . l~~~.I"e~·T-':~i~-·i:~~~;{~~'.~~~~·~·~~-~:·¿~;:;f{i~;") ·é_<. '. .. _··.· , .. ·· .. :·:.;,:~··· 

·,. ;:> : : ... r.~-.;:.~.~.::;.'i:;.~:· .. :>•·.:·>b~'..!.!.~;.::1!.:,_:· .<.· · .. ·> '.;~'.:'..,:·~: ... • ·, , >. ·· 
>. ;·~·.· .... :', ~: /" ·";~>; " .. ,. ' 

. ' •:,· , ' ;.;;.-•. ,,.;,, >, : :•;(\ ;, .·. 1 : ·.. .•';, , · ...••... , , .• 
.. ___ _ _ -~- P.Qr_ .. !?.!f f1fl_:r t?.;:J.F..\B" d.fü.J.dJa~''.:J:te. ~-QS~ •. p a is e.g .. :.S,ub des a!'.r.o:-;. -··-------. 

• • ..1 :· 

! lados,· y esp ed f i~a~·~n'te la i:t~- los latinoamericanos,· t ién . 

d~n tambi'n a tornars~ incobrables, ya que se ven inc~e~ 

mentadas al institucionalizarse la inestabilidad de las 

m o ne d as y a o en t u ar s e e 1 .car á c t e r · es p e c u 1 a ti v o v í a s i s te -

ma de tipos de cambio/~flotantes. 
'-' :·',~ ,¡ • « 

. ~··." ;<.>;;. •. . ¡·, ·'' .. ~.:·'. •''. . 

el sistema financiero if1ter~adidnai se·· ,,.en resgu,ardados 

por el Estado para garantiz~r 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) V~ase ci~a no. 62 en donde se destaca el peso de 

la deuda interna del sector granjero en E.U. 
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2.4. EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO INTERNACIONAL 
A TRAVES DEL MERCADO DE CAPITALES 

E 1 mere a da d.e ; a~¡iJª}éi~J~~~¡~ ité la expansión 

de los e réd itas ba ne arioa\').:ri~~~~íi.á#,iDna le~" e sp ec í f i ca-
- .· _ -:c. ·.·.:_ .. : .. · ·: .. ·< .. <~'.:<T.?\~_~:::~:::::_\·-~::_';~,'.·-~~;t~~Y~<-~-~--.-:~--;·::· ·_ ·. ···. _·'. ·'· · :.l ·· · 

mente . a tt:aV~~:~'.ªe1. mercado de eUrodrédi tos V de las. 
. . . ·' . 

nuevas plazas financieras denominadas off shorebanking. 
-· .. - ·-·~··' ...'..;._ --···· ........ ,_,_.., .... ··---.-· ----··--- -- ·- - - .. 

El mercado de eurocréditas encuentra su origen 

en la década de los años treinta cuando el d6lar (1933), 

al igual que la libra (1931) y otras monedas "fuertes" 

abandonaron el patr6n oro, adoptando el llamado patr6n 

cambios oro (Gald Exch~nge Standard), aumentando cons! 

derablemente la importancia de estas monedas dentro 

del sistema financiero internacional al pasar a ser 

parte de las reservas monetarias. (83) 

En la posguerra, al escasearse los medios de 

Rago, se facilit6 la expansión del d6lar, ya que era 

el Único activo internacional que gozaba de la acepta-

ción incluso ampliamente practicada por la comunidad 

financiera internacional. 

(83) Desde un punto de vista político, el surg1m1e~ 
to de este mercado se ve acompañado de dos he­
chos: la decisíón de la Unión Soviétíca de sa­
car sus dólares de E.U. por temor a que se los 
congelara v depositarlos en Europa; y por la 
decisión de los chinos en 1949 de sacar sus do 
p6sítos de los bancos norteamericanos para de~ 
positarlos en bancos savíéticos, ubicados en 
París, evitando así un posible congelamiento 
de sus dep6sitos.en E.U. 
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Pero en realidad la conformación del mercado 

de euroc~édrios" como se conoce.el dí~):~e hol/<?:'la po-.. . . " . . .;:·: : . . .. ·<''' i" .. . . " 1 " " . . .' " 
.. _.,>·/ ... _:_._'.:·:~· :y:~/'>/i ~ .. ~.~.J;···:. · , ,\·· ::/,,._~:,,;\/· .,·'. ··r ;:.;~·:.~:~·~\-~:;:"~ 3: .. ··;· -~'. .. '.: <.f/\)/ 

demos .'Ubicf3r ca, finales de lá ·:de.cada ,de.>·.~.o·~C:clricu_enta, 

c cinsecÚ~hf~·a· ·J·deff ctéf fáYt,.;8,~::·gri:Bg::s,K"tj[;'~,~¡gr~:~"~\S'i"i;L:f~:i,:U;:a1aAz a 

·de pagos· norteamerica~~ ·y,\~~~?.\'~:~~-~·¡b:~~·~f~J;~,:·me·;.~:~'o de.· d6 

e:. ,:·, .. ,¡: ' ·.·, . I . . 

lares en el centro de Eurona: Este fenomeno se ve re-.-•-·•···--··-•·------•• •··---·-··- - •-•- -··-• •••-··-·- ________ r-_____ M_ ·--· -···--·----·-- ·- •• '•••-- - '••• - ··--·- --• - ••••·•-· • ••••o 0• oO•o 

vitalizado al ser la solución temporal para proveer de 

liquidez internacional al sistema financiero a falta 

de capitales en ese momento. Es aquí donde el dólar 

tiene su p~incipal motivo de acepta~ión, al· ser una so 

lución al prin~ipal problema del sistema financiero in 

ternacio~ai: la liquidez. 

Los eurodólares son aquellos dólares que son 

depositados por un residente o no,. fuera de los E.U •• 

Así, un alemán que deposita dólares en un banco de su 

país está creando un depósito en eurodólares. (84) 

El ba.nco depositario no tiene que ser necesari_!! 

mente europeo, sino puede estar ubicado en cualquier 

otro lugar del mundo. En realidad el prefijo "euro" 

puede aplicarse a cualquier moneda depositada en un 

banco fuera de su pais de origen, pero er la práctica 

se aplica a aquellas monedas "fuertes" convertibles que 

(84) GISBERT, Antonio y Sartorius, Jos~, Eurod6lares 
y eurobonos, Ed. Anaya, Madrid, España, 1972, 
pp.21-24. 
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pueden ser objeto de aperaoiones activas y pasivas a 

oorta pl·azo de 9cu._'.pals · ...• de'<arigen í¡ en volúmenes oonsi 
··, < '¡··~> ·. 

derab l'es'• : ..... 6,~<,,~ ... ~-é\?·d·enarnlná' con,. _.e l)P.r.~-fi.JºC}~.uro, y a que 
. . ..... ' .:·. ,. .... · ... ' . .. •. ·. .. . 

es caracter1stico que las principales a~jetas activos 

en este rnercado--sean las entidades bancarias localiza-

das en plazas europeas, corno lo son Landres, París, 

Frankfurt, Milán, Bruselas, Amsterdarn, Zurich, Ginebra, 

Basilea, tradicionalmente, y se ven complementadas en 

la década ~e los setenta por las nuevas plazas financi~ 

ras localizadas en los países subdesarrollados, así ca-

rno por el segundo centro Financiero internacional más 

importante, que es Nueva York. 

En este mercado de euracréditos participan en 

las operaciones las monedas más fuertes, por lo que se 

le ha denominado también mercado de euromonedas. Así, 

el 75% de las transacciones se registran en dólares, 

el 10% en marcos alemanes, 6% en marcas suizos y 2.5% 

de las operaciones se realizan en yens. (85) 

Si bien el porcentaje más bajo de las operaciones 

se realizaban en yens hasta 1984, áquel tiende a revita 

lizarse al internacionalizara~ el yen, transformándose 

en una importante herramienta de las finanzas internacio 

(85) Excélsior, 19 de marzo de 1985. 
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nales. En el pasado el gobierno japonés controlaba 

s u s me r c ad o s : inane t ar i os , · ) ci que J.~ p e r mi t í a m a n e ja r 
' . - , •. ! : ~-, . .. ,;·,.. :·' - . . . . ·,. '· . . .• : ... 

··~·•~•u~·, 
y a·. · : . . ( 8 6) 

, ' ~- -, ..... 
~· -. " 

',. . .. ,.,, ··, .... ·. 

-Japón•eri los años ochenta, ascendiendo en 1984 

é 44 ~il millones de d6lares, de donde el 75% 

proviene de E.U. Desde un punto de vista polí-

tico este superávit d~be ser compensado por 

flujos de capital externo a largo plazo campa-

rables al superávit.en cuenta corriente. Pero 

prácticamente se puede decir que la presi6n di-

recta de E.U. va en el sentido de que les es 

más redituable importar capital que productos. 

2) Para que los bancos norteamericanos tengan acc~ 

(86) 

so a las mercados monetarios japoneses, especial 

mente a los cincuenta mil millones de d6lares en 

fondo de· prensiones. 

Véase Le Monde Diplom~tique en espaAol, agosto 
de 1904 y Excélsior, 11 de febrero de 1985. 
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El crecimiento del mercado de capitales hasta 

1983 fue' del orden de 2 ,·o'24: bflion.es ~e dólares (1, 085 
·;':'~:' ; ·• ·: ·; .· , .:· • • ; ·i ~ • ·:_-··.'~ ·r 

b 1il9ne~''<:~";},~~~;~r,tc0~,~~:r:Í;~~~~1i10~~i· ~~ ,tr:·.~~~.~%~f i9~e· .•. 
· r ep or t an/;,81< Ba nb o'.;Vdé Rag os'''Iriterhaclo na les) ~.>CA8'1_! se .. · 

.·, ' .·· .. · ..•. :t2r-' .. ·L ,,~·;;~·.:~~t.is~';ff:N.L·Yi:~i~U~\fr:?,'!?.·,· >:" ' •..• ; •: •· •. ·•· ., ·.· ': : ·,.:.r;\,: ''/• .· ' . 
Puede. ap·r ecial'.·:·.eH:re1.· t:úáf11~0 .no·~:. 4· como e1 ceritró · .r i nan 

~·_,,, .. ., <,:i::r:·'. ;_.-:" ·r:·,. - ·.::.-·· 
. - _., .·, _.·, ·/;:v-·•: .. " . 1 . . : . , ~·-. , , . , , . -- ;.> . 

clero de Londres/ot,argo·.'qredi tos por 482 mil<mi:llones 
. . ' ' . ': ·-: (, ~ ·. . ". : ... -

__ ..... ___ ci_e_ 'ci6Ta·¡.·~~-mie.~t~s.·q·~ré·:E:ü:-~To. hi·2¿·--en-3-95·--iñi 1-··mi1ic:i-.:·-· 
.. • • • . • . ' . . 1 

nes de dólares· •. •Óurar1.te:·veinte años, de 1960 a 1980, 
·;~ ·- . - '' .. '·., . 

créditos banc"~rihj~l~~·tii~tos· que registra el Banco de 
. . ' ·' . ''· ... ::. · .. ~ los 

Pagos Internaci!Jn:~\Íª~; ¿~~ci=éron a u.na tasa anual de· 
·: '.· ? ~ ' ' ' 

•;': 
- . :: ~: .,·-. 

25%. 

Los baribos (i~~~iiia~o~.en E.U., Gran Bretaña y 
.,.\'.,:_~;'. -, ·",'> ;•. > .. ' . ·. 1;. --'.-.-.:-. 

los off shoré bank'Ing.:Jú~'gáfl Un papel de liderazgo en 
, .. ->:{f (~ ~\\~-~;L~;:; . .'; ~·::: _~~'.">>'.:~-~~:.-:~;':.:?':";:~~~> -~·-.-~ . . : 

la expansion de;-;::1as;'aóti5vos;:brutos, al representar el 
·.····)fY:{'.f5'i··.·.··~;;i'.\(r.::::;r·,,.,. : .. ··.··• . -·· 

66% de los credi,tos alcanzados hasta 1983. Aquí el dÉ_ 

lar continGa sierido la divisa predominante, ya que el 

75% de las operaciones se efectúan bajo esta denomina-

. , 
c1on. 

En la década de los sesenta, existían dos mer-

cadas financieros internacionales, el de la potencia he 

gemónica capitalista (Nueva York) y el del principal 

centro del comercio mundial (Londres), pero con la ex-

pansión internacional del crédi~o en los setenta, que-

dan ~onformadas nuevas plazas financieras transnaciona-
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. 
les en las zonas subdesarrollladas. (off shore banking), 

. . . 

alcanzando. en: los años subsig~ientes un al to crécimien 

to que ascfánéd·e·:.·~. 450 imf.:1{·:mr1faA~~:de .. · dólares en· 1983, 
. ,;.'·/L/ ,',;.:'·;.::·,~::~":t.:·,'> '' .:< :·: ::· ... :~:; .. \~r~·.::·:2~ ·:. -,:' ·~'.;·,''.~:\~~~.t:(: 

lo que ·,:represfuf{ta.· una\d-éhtidaci:;cie?'qrédit,os fgual a la 
. . ... ,.~ . .\:r<:.'.... ·-· ·:· . · .. :-.·~-~~::.'.";·:},:·;,".r .. . 

del mercado de Í..Óndre~, y .·que.,a. sú vez_·, representa el ., 
' ~ 

22.2% de los créditos oi6rgados totales. Aqu1 es des-

tacada la participación de E .U., ya que en estas pla-

zas la cantidad de créditos en sus bancos ascienden a 

180 mil millones de dólares, como se observa en el cua-

dro no. 4. 

La importancia de este mercado.de préstamos, 

que encuentra en las nuevas plazas financieras una nue 

va forma de expansión, es la de generar medios de pago 

sin ninguna relación con el crecimiento de la producción 

de mercancías y su comercio, y es aqu1 donde se alienta 

el inflamiento del crédito por conducta· de la banca pri 

veda internacional, al no existir autoridad alguna o 

institución supranacional que regule el crecimiento de 

este mercado ni su vinculación con las necesidades de 

la economía internacional respecto a la liquidez. 

Los principales elementos a través de los cua­

les se propicia un inflamiento del crédito son la crea-

ción de medios de pago vía el multiplicador bancario 

de eurodivisas, la reinversión de ganancias especula-

'tivas, así como la libre circulación de dinero captado 

por la "economía subterr6nea". 
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. Cuadro no. 4 

CREDITOS EXTERNOS BRUTOS DE BANCOS QUE REPORTAN AL BANCO DE PAGOS I.IJTERNACIONALES l 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983 

(Billones de dólares) 

Estados De los 
Off 

Unidos cuales: 
shore 

.centera ·, ... Otros 
Facilidades de off 

Gran bancarias bancos r shore 
Bretaña Europa Canadá Ja.pón interna!. de E.U~ Total centers 3 

1 

Créditos en moneda nacional 

Créditos en moneda nacional 26 121 2 31 389 166 735 
270

5 Créditos en moneda extranjera 456 424 40 78 7 14 1013 

Total 482 545
4 

42 1p9 396 180 1754 
Total sin E.U. 11776 

1292 (73%) 7 . De los cuales son 737 389 166 
créditos en dls. 

1 

Gran 
Total 

2024 

(1) El Grupo de los Diez, Luxemburgo, Suiza, Austria, Dinamarca, Irlanda v sucursales de los bancos estadounidenses en 
los off-shore centers. . 

(2) En Bahamas, las Islas Caimén, Hong Kong, Panamé y SingapLr. 
(3) Otros bancos en los off-shore centers més créditos en otros dos off-ahore centers: Bahrein y las Antillas Neerlandesas. 
(4) La distribución de los créditos de los bancos europeos cortinentales es como sigue: 

¡ 
Francia Luxemburgo Alemania Paises Bajos Eélgica Italia Austria Suiza Otros Total 

Moneda nacional 21 2 43 12 3 1 7 31 1 121 
Moneda extranjera 120 84 20 46 58 35 18 29 14 424 

Total 141 86 63 58 61 36 25 60 15 

(5) Estimado para los bancos que no reportan mencionados en el (2) y todos los bancos localizados en Bahrein, Líbano, y 
las Antillas Neerlandesas. Para Hong Kong, los activos de los bancos excluyen los del sector no banquero. 

(6) Excluye las posiciones en moneda extranjera de residentes: $ 439 billones, de los cuales $ 222 están en dla. de E.U. 
y $ 106 billones en otras monedas extranjeras. Los créditos en dólares de E.U. representan 73% del total de crlditos 
en monedas extranjeras ($ 1,070 billones fuera de$ l,~58 billones). 

(?) Las otras monedas que juegan un papel significante en l~p posiciones de monedas extranjeras de los bancos que reportan 
al BPI, son el marco alemán (12%), el franco suizo (6%), el yen japonés (2%), la libra esterlina, el franco francés y 
la moneda de los países bajos (cerca de 1% cada uno). 

FUENTE: The Fund, Commerclal Banks snd Member Countries, en'Dccasional Paper 26, Waohingtan, D.C. April, 1984, p.3 
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Para manejar un caso, podernos decir cómo la 

plaza f i nancierá ubicad~ en Panamá· dio, acceso ·ar:. libre 
; . . ., :, ··: ':·. t , . •' , ~ - ., / 

f l u j a de ~ i~ ~ r ~.f) ti;~¡1;d,;;J,~;j~r:~~tii'c\€~.r ;~~·~:~f ;~~;;Th'· ;,; l q ~ .• 
·se le. ha denorninado·f,i11Brc1J:do'la"fü~:is\',:;·exi:sti'endo··bancos. que 

· : ' · ': · . , . ;;~.,,i~J{~:;?;'.iNlr(1:;::~S.{yi'~!:~:~1r1~í.~i'Sti:·f,: · ·,.;::;., ;J.(rH~i(P:r·T: t) , > ; 
están relacionadoB'·Con'_ el 'pa1·s.'1qu.e,,~rans·nac1onaliza es­

. ... f);;';t:~:·.?.\· /1i:/·:;·,~:,_:~.::';y,'¡,'.>·.· ·'.·. ·',··· .... ·· ' ' 
ta actividad,. corno;l'Opsan'ilós\ciOl'cirnbiancís. 1J .estadouni-

de ns es. ( 80) 

Este negocio de los estupefacientes produce 

80,000 rndd anuales IJ só~amente es superada en la econo­

mía norteamericana por la industria del petróleo. Aquí 

los bancos facilitan los medios para : lavar el dinero 

sucio, financi~r nuev~s empresas y permitir el .acceso 

al mundo de v~lores y acciones. (~8) 

El euromercado se caracteriza porque las agen-

tes que ofrecen los fondos se constituyen por bancos y 

act6an en forma sindicada para conceder préstamos. En 

un crédito sindicado existe un banco lider y varios más 

(87) Ya han existido indicios de intervención a tra-· 
vés de una comisión bancaria para esclarecer 
algunas actividades dudosas que practican algu­
nos bancos, corno es el caso del First National 
Bank. Véase Excélsior 9 de abril de 1985. 

(88) Estos bancas fueron bautizados por el hampa y 
la política corno "coin - o - washers (máqui­
nas lavadoras de dinero). V~ase Semanario Tiem 
p o , M é x i e o , 6 d e m a y 9 d.e 1 9 8 5 • 
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que se asocian a la operaci6n,· diversificando sus 

riesgos e incrementando el monto de' ~apita1 a prestar. 

Se podría decir que el 90% de los préstamd~~se cib~i~­

nen por esta vía. 

En el cuadro no. 5 se observa ·1~ evoluci6n de 

los criaitos sindicados·de los paises subdesarrollados 

respecto al total del mundo en el período 1961-80, pa­

sando de 29,4 mil millones de dólares en el período 

19.71-7 5 a 155 mil mi 11 enes de dólares en e 1 período 

1976-80, es decir, de 1971 a 1980 los países subdesarr~ 

!lados captaron el 48.2% de los créditos sindicados del 

total de la deuda mundial.· 

Una vez analizados los elementos que permiten 

el crecimiento de los flujos de crédito bancario inter­

nacional a través del mercado de capitales, pasemos a 

analizar los factores endógenos que hicieron posible la 

dinamización del endeudamiento externo de América Lati-

na, a partir de su inserci6n en la economía mundial, 

así como los efectos negativos de ese capital de prés­

tamo para las economías de la región. 



Cuadro no. 5 

CREDITOS BANCARIOS SINDICADOS CONCEDIDOS A PAISES EN DESARROLLO 
·1971 ... ·1980 

(Miles de millones de dls.) 

Grupo 

1971-1975 1976-1980 1971-1980 

Países en desarrolla no peÚaleras 

Países de la OPEP 

Todos las países en desarrclla 

Total de la deuda mundial 
:, 

21.4 

8.0 

29.4 

83.2 

(1) Con respecta a la deLda mundial total. 

109.9 131.3 

45.l 53.1 

155.D 184.4 

299.6 382.8 

FUENTE: Richard D'Brien, ''Private Banking Lending to Developing Caunt~ies", 
Documentas de tratajo del Banco Mundial no. 482, agosto de 1981. 

Total 

i 

34.3 

13.9 

48.2 

100.D 
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CAPITULO 3 

EL PROCESO DE ACUMULACION, El'J<AMERICA LATINA y 

EL,,C,APlTAL E~tERNO 
.... 1>.:1.,·:.· :;: \.i':\·' 

3
• 1. ~:s ~: ~~~ ~ c~~~'f<i~~ii~~~tf t~A EN LA e IR CÚL AC I o N 

'.' ', .. ; .' ~-: 

,., . · .. ,.;,, 

Con el dc:::cub,r.imiento. de_.~111~rir,f!_ 1 ~t.inR én_ el 

siglo XVI se producen transformaciones en la economía 

mercantil, ya que se presentan las condiciones para la 

expansión del comercio marítimo, estableciéndose en es-

ta forma la creación del sistema económico mundial en 

la era mercantilista del capitalismo. 

La inserción de América Latina al mercado mun-

dial en los siglos XVI y XVII se da a través de su eco 

nomía minera principalmente, ya que lo que caracteriza 

al mercantilismo es la exportación de metales preciosos 

(ora y plata). (89) 

Estas exportaciones contribuyeron 11 al aumento 

del flujo de mercancías y a la expansión de medios de 

pago, que, al tiempo que permitieron el desarrollo del 

capital comercial y bancario en Europa y allanaron el 

camino a la creación de la gran industria." (90) 

(89) Véase PAZ, Pedro y Sunkel, O., El subdesarrollo 
latinoamericano y la teoría del desarrollo, Ed. 
Siglo 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. 
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Posteriormente, can la Re~oluci6n Industrial, 

que encuentra su cuna de desarrolla en Inglaterra; .se 
.'. ~-·. : 'e ' 

instituye una -~ueva fase del capitalismó qÜe;·per)n'iti6 
~ .'..:·.:'·:,- :: 

ampliar y consolidar el mercado mundial, ,e:~tatJh{dién-
1 . ' . 

da se a su vez la primera división· internaéiori~l ·de.l 

trabajo de manera articulada, en donde América Latina 

se inserta a ésta a través de su tH:!C Lu1· t:ty1·ur11.i.í1~.1'1:J- ex·--· 

portador. Este período se caracteriza por la hegemo-

nía británica, consecuentemente el rol que juega Amé-

rica-Latina es el de abastecerla de materias primas a 

cambia de manufacturas y deudas. (91) Aunque cabe des 

tacar que en la segunda mitad del siglo XIX, E.U. empi~ 

za a estrechar sus relaciones con América Latina, repr~ 

sentando para ellos la regi6n más importante de los pa! 

ses subdesarrollados en términos comerciales y la segu~ 

da en importancia de todas las regiones del mundo, ya 

que sólo es precedida por Europa. (92) 

El capital de préstamo más la inversi6n extran­

jera que se destina a Améric~ Latina tiene un comp~rta~ 

miento de expansión cuando en los países desarrolladas 

se presenta sobreproducci6n y sobreacumulación. 

( 91) Idem. 
(92) Para consultar estadísticas véase Robertsson, 

M. Ross, Historia econ6mica norteamericana, 
Ed. Bibliográfica, Argentina, 1959, pp. 351-359. 
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~ lo largo del sigla XIX y principios del XX, 

la mayor expprta~tón de bapi'tales de l~·spaí~es'desa-.. '.. •.,. •,' ,·. ·. ' . ,. .. ··.- .. ,. .. · · ... 

r rol la do'; 'i'.G.~~f ~~~{¡~~ti~;a¡¡t<f:ª s/d e~á.B .•pa í e ea··· a~b. des. s-

r rallad a·.~ :Jp,7~f9p:,. en Toé años> i820-1a2s·, 1860-1~?3, 1880-

1890, 190~~1913 y 1920-1929; Estas aleadas.de prést~mos 

tendían a finalizar can las crisis econ6micas (9~) de 

loi países de América Latina, que desiacaban e~ir~ las 

demás regiones subdesarrolladas por la captación de ese 

capital de préstamo y de inversión extranjera directa. 

Al interior de la región lationameri~ana sobresalieron 

México, Cuba, Chile, Perú, Argentina, Brasil, Venezuela 

y Colombia principalmente. Los países desarrollados 

que proporcionaron esos capitales son, en orden de im-

portancia, Gran Bretaña, Francia, Alemania y Estados 

Unidos. 

En el sigla XX, y específicamente a mediadas de 

los años cuarenta, América Latina se inserta al mercada 

mundial a través de sus materias primas (algunas can 

cierto grado de elaboración) y de sus manufacturas (par 

el bajo costo de sus salarias pagados), sobre todo las 

de bienes de consumo duradera. 

(93) MARICHAL, Carlos, "Perspectiva hist6rica sobre 
el imperialismo financier.o en América Latina", 
Economía de América Latina na. 4, CIDE, México, 
marzo de 1980, pp. 13-44. · 
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Aquí, los países desarrollados incrementan su 

ingerenci~ en lo~. piíses 1~tionamericanos al controlar 

la producción 'y oomercializac:i'Ón de .determinadas mate­

rias primas y manufacturas a través. de las empresas 

transnacionales. 

t::ste periodo corresponde a 1-a t:il::!yu11uC:1 ulvls-iún 

internacional del trabajo, en donde E.U. emerge como 

país hegemónico. En términos de Marini la segunda di-

visión internacional del trabajo conlleva a la "integr.§_ 

ción capitalista de los sistemas de producción" (94),en 

donde se sientan a su vez l~s bases para la posterior 

disgregación del proceso productivo. 

En este período, E.U. estrecha más sus relacio-

nes económicas con A~érica Latina. Así, en 1950 el 28% 

de las exportaciones de E.U. se destinaron a la región 

y del total de sus importaciones el 35% provinieron de 

ésta; en tanto que para América Latina las exportaciones 

hacia E.U. representaron el 48% del total en ese mismo 

año, mientras que las importaciones provenientes de ese 

país ascendieron al 50%. (95) 

( 94) MARINI, Ruy Mauro, "La acumulación capitalista 
mundial y el subimperialismo", en Cuadernos Po­
líticos no. 12, México, abril-junio de 1977, 
p. 22. 

(95) SELA, Las relaciones ¿conómicas de A.L. con.E.U. 
1982-1983, Ed. Siglo XXI, México, 1983, p.87. 
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Si bien el comercio mundial de mercancías no ha 

dejado. de. crecE?r.·;; ha pasado-.a un :'sE?gündCI t~rmino, ya que 

la, que cár-a'6·~~·';i:~;a,'~a.l..: ~~,P-~ ta li~m·~·.::~ei '. slgl'o~~.'~"X ·. ~B 1\a ... ex-

p or¡~~a~,I~~~~.~~r~:~t~~~K ,~ ~ ¡ • e" :1 ;~~ ··. íJ'.Z~k~~ºr~~cr~X:" 
(FDB) de 18~'.)p;fuf~~s'·'i~perialistas (que representaron el 

80% del ttital mundial), ascendían a 48,??0 millones de 

d6lares y para 1961 llegaban a millones de dóla-

res; mient·ras que la exportación de capitales a largo 

plazo en el período 1951-1961 alcanzó fúe del orden de 

71,000 millones de dólares. De este total, el 60% eran 

públicos y el 40% privados. (96) 

Los capitales públicos y privados que se desti-

naron a las países subdesarrollados ascendieran a 45.5 

miles de millones de d6lares. 

El capital púbiico se subdivide a su vez en da­

na~iones públicas y capital a largo plaza. Las donacio­

nes públicas representaron el 58% del capital público,y 

de éste, el 96% se destinó a los países subdesarrolla -

dos. Por lo que respecta 'al capital privado, el 31% se 

destinó a los países subdesarrollados (representando la 

inversión extranjera directa la mayor parte) y el resto 

fue canalizado a los países imperialistas. 

(96) JALEE, Pierre, El imperialismo en 1970, Ed. Si­
glo XXI, 5a. ed., México, 1979, pp. 56-57,91-92. 
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Del total mundial de las exportaciones de capi­

tal en · 1964 , E. U. participa con alrededor dél 65%, lo 

que representa el doble de sus exportaciories de mercan-

cías. (9?) 

En este Gltimo tercio der'siglo XX se presenta 

--·--una modulación da la di-v-isión ·-internacional del trabajo, 

prod11cto de la crisis orgánica por la que atraviesa el sis~ 

tema. Esta modulación se basa en una creciente fragmen-

taci~n del proceso productivo en varias operaciones par-

oializadas ejecutadas mundialm~nte en diferentes ~reas 

de producción, y como Herbert de Souza anota: "Este 

efecto podría ser observado como la culminación riel pro-

ceso de internacionalización del circuito capitalista, 

donde el objetivo central de la relación capital ••• es 

realizado a niveles mundiales mediante una compleja y 

contradictoria articulación con varias formas sociales 

nacionales." (98) 

Es por esto que el sistema económico mundial fun 

ciona cada vez más globalmente y el mercado mundial ad­

quiere mayor importancia. De ahí que la política econó­

mica que se aplica en las países desarrollados tiende 

( 9 7) I d e m , p • 9 2 • 
( 9 8) SO U ZA , H e r b e r t de , "E 1 can ce p to d e c a p i ta 1 mu n -

dial" en Cuadernos semestrales Estados Unidos, 
perspectiva latinoamericana, CIDE, México, 2do. 
semestre de 1980, p. 15. 
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a impactar a escala internacional, específicamente la 

política que implementan los E.U. 

Esta in ter nac io ~~l:ftaciiórj>de··.· 1a, pro~~u~c ión . se da 
' .··', .··.'_'.' .\<'.,.:',.;;. •": ··- ;,.·.': ~:-~:.,<; . - ',' ,: ;'.·(~_~}:·'-·¡ 

. . ·· . ..-. .:: .... ·· : · .., .: .'.:( :~ .--· . ...: __ . . . . .: :· ·-.--: .. " ;,/-, .. ~:f :/ ... .r·-·.::- ·~",:·: :. · :-.. /::.:~:~;'., ·\:/.).~ ._,_-,_·: :·:" .::> <' ·:> · ... .-:.:· :-.- 1
( ~:? ~r ..... · ~:. - -... 

p art i e .ular.rn~.n ~~ : .. ~.P:·/B q u e.t~.9.c~;\p ~ ~S,E1E)'.!Lc.c:ip it a1i,s ~as ·.des ar ro -
.. ·· ;· , :\. "·tx,~;::i.~C': ~/·:,·>é,~~t1tt;~¡';·'~:''.i\~fJ::u;;;···•··· ·:.· ·,.. . .• :·· · ... ··•· . · .. . . 

11 a dos, ;;y s,n(.fller:rnr:. med,·id.a:!'.;,e.nyalg qno.s. pa1s es capitalistas 
· ·. ·. ·· •. ·····''':,:>·;.u;;.~\'t:;:\:;y:~:n::.;~fí:iS'f/:;;.:::,:., :;·:Y'/ ., ... · .. ··· · 

sub des arrolla.a ciá'~,ren dqridé/.tiendef ·a ·.canee ntrars e en un 
-·~·--~-·---:-:-~-.·:·--::··: .. :- ,.,'" .. :·. :-~ .. ,~~:-~:~--~ ··:.·· .. ~,~~---~ -- ·-- --··--·-·· ---·----· -·--·-

número reduoido':ti'e .. países'L 

En América Latina, países como Brasil, Colombia 

y México que tienen un mercado interno considerable den-

tro de los países subdesarrollados, se integran a la ec~ 

nomía mundial a través de la "industria maquiladora",que 

se caracteriza por la producción.parcial utilizando in-

tensivamente mano de obra, sin alcanzar las dimensiones 

de una industria completa. Tal es el caso de la indus-

tria electrónica (específicamente de la semiconductores) 

y la textil, entre otras. 

Esta fragmentación del proceso productivo se da 

de una manera más amplia en otra serie de países que se 

caracterizan por presentar mercados internos reducidos y 

limitados recursos naturales, pero que se insertan mayo~ 

mente al mercado mundial a través de la exportación de 

manufacturas, llegando a constituirse esta forma de in-

serción en el eje dinámico de su economía. Tal es el caso 

de Hong Kong, Taiwan, República de Corea y Singapur. (99) 

(99) Idem. 
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E.U. al fragmentar su procesa de producción pro-
' .. ,_ . 

picia la inserción de América L~fina a este procesa me -

diente el estable~i~ienta~;;de;álgun·as empresas maquilada-
, · .... : .'.·.'·.'~·l.:::-y/< .. ;·':''~ ,,,-,·.~ .';•::":/;,_:::-.·~ . 

'}. ·:, 

ras, importando pasteri~r~ente"éstas productos baja las 

fracciones 806.30 y 80?.DD del Código arancelario nortea-

mericana. Dichas fracciones establecen que "los. productos 

ensambladas en cualquier parte del mundo can c;arnµun!:!11L~t1 · 

parcial a totalmente norteamericanas, pueden retornar a 

Estadas Unidas pagando derechas de importación únicamen-

te sabre el valar agregada en el extranjera." (100) 

Las industrias que utilizan estas ventajas aran-

celarias san la rnetalmec~nica, la electrónica; motores y 

textil. Cuando esta transferencia es realizada par las 

empresas transnacianales utilizan todas las medias más 

desarrollados (capacidad organizativa, comercialización, 

telecamunicacines, transporte, información), poni,ndolos 

a la par, en términos de eficiencia, can los países desa 

rrol lados. ( 10!) 

Esta internacionalización creciente del procesa 

productivo se desarrolla paralelamente can la interna-

cionalización,también creciente, del sistema financiero, 

( 100) 
( .101) 

Idem, pp.?7-?9. 
RIVAS, Sosa Eduardo, Función de las industrias 
maquiladdras en la promoción de polos de desa­
rrollo industrial, Tesis de Licenciatura en Econ., 
FE, UNAM, México, 1973, p. 22. 
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siendo ambos producto de la larga fase·recesiva por la 

que atraviesa el sistema capitalista y configur~ndose 

en elementos alllo'rtiguadores del descenso de la tasa de 

ganancia. 

Esta internacian~lización'·:rinancfera. a. través. 1,,r'·,' . . . . . . . ' 

de la expansión de la banca privada internaCional. cobra 

mayor importancia~que la expansión de las empresas trans 
.· ,,_,, .... , . . . . '"."' 

nacionales que.· ene.entraron su mayor dinamismo en décadas 

anteriores, y si bien su extracción de utilidades es sig-

nificativa, en comparación con los intereses extraídos 

por los créditos bancarios, tiende a disminuir. 

En térm{nos generales, mientras q~~.el mercado 
·,. ' 

de eurocrédita~~aicanza un ~anta en 1981 d~.1,800 mmdd, (102) 
'··:···.ii""><. .. ;: ' 

la inversión extranjera directa alcanzó 500 ~mdd en ese 

afio con sus 82,000 filiales en todo el mundo, alcanzando 

un total de ventas de 2.6 billones de dólares, de las 

cuales sus filiales vendieron 900 mmdd. (103) 

Así, coma históricament~ hemos observado, el es­

trechamiento de relaciones económico-políticas de E.U. y 

A.L. también observamos que esta expansión de capital 

se concentra en buena medida en A. L. 

(102) 
(103) 

World Financial Markets, mayo de 1982. 
TRAJTENBERG, Ra61 y Vigarito, Ra61, "Economía y 
política en la fase transnacional", en Revista 
de Comercio Exterior Vol. 32, No. 7, México, ju­
lio de 1982, pp. 712-716. 
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~l interior de América Latina, E.U. planea el 

sector al que destina tanto su inve~rsión directa como 
' '_,,, ·. ,._, 

absorbe 

el 71% y es.to 

'i I'" ;.>.z· ;·-,Í:·.',;:.;::·;,;:<;1~}; :··;: •• --;·. •,, '1' ~ 

,,~~ ,t,~rh:l\~ 1~ nUe\/Ei'.;~relaC::ipn· de dependencia se 

t ~ rn ~ ~Bd a. ~é Z ~á e f ~){~~¡~1~~~~\~:~1t1u ", e e la 1 n ter na -

c i ona 11 z ac ion f i nanc1 er~:;(~',~.5'9.~~.\.~,8·~R.~,l mente cobra mayor 
· - :·, .. ; .- .. : :; ~ :;..r .. ~:5~Y>'../:.::·:'. .. :_~;·f:L\··:~~~,:·~-~.'.<'.(:~.~'.}t.';:;:-:)'.>.~: - ~ .... :. · · · · 

impar ta ne i a por e a nd uc tb.''d~"iila\bE1nc.a,i'priva da i nter naci o-
.. ; ·.·:/' "" < ::¡>, ,. ·<:.c:i.}~:i;:0·!'t ,> • ' ' .. 

' . -. . ·, ··-~ ·;: : . -~ 
' ::~; ·¡:;.:,:: 

nal. . ,·· 

'S~bordina a las 

I econom1as l~tinoameribanos al establecerse 
' .. . ' 

coma el: l"ll.lev"ó·';::rií·~'Bár!i'sma a través del cual se .da la .nueva 
.. ·.;·, .)~ .J:.'.(f::ff;~\.;:;~:,~i-~:,· .-'· . : ... 

relac1on~de;·deperdenc1a. 

· ···· ··::··~-<J~.:"J.h1H;,,·;. '.··.· 
-'" .. ,,· ' . - ~ ... ' •,·,:::, 

·f 1~ii;.~;~~~d¿j;_~; 1980-1982 la. se gme ntac i 6n del pr~ce se 

prodúcit:t:\ió/j.Un:,:t;·arccm las nuevas relaciones .derivadas de 
' . . ' .. '. ':' /. ' -,.: .:\ "'· . '·. ' .. : ">~: ' 

--•. : ... ,1 

éste, se Ve inte'rrumpida por la crisis generalizada, en 

la actualidad ésta est6 retomando su sendero nuevamente. 

(104) Excélsiar, 12 marza de 1982. 
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3.2. tL PROCESO DE ACUMULACION DE CAPITAL EN AMERICA 
LATINA 

Si bien el proceso de acumulación de capital a 

escala internacional integra a los países desarrollados 

y subdesarrollados como un sistema global que da integri 

d~J ~ sus partes al presentarse como un todo, existen 

importantes diferencias entre éstas. 

Las diferencias existentes entre los países 

desarrollados y subdesarrollados afloran en la magnitud. 

y estructura del ahorro, en la formación de capital, en 

la inversión, en las formas de industrialización, en la 

participación del Estado en la eco~omía, en el endeud~-

miento externo, etc., siendo regulados por relaciones 

tanta económicas como políticas y sociales. 

Analizar el endeudamiento externo de la región 

sin vincularlo a su proceso interno de acumulación de CE_ 

pital nos llevaría a una versión parcializada y superfi-

cial. Es por ello que surge la .necesidad de comprender 

el desenvolvimiento económico de la región para rescatar 

las condiciones endógenas que lo hicieron posible. 

La acumulación de capital que permite reproducir 

un sistema económico la entendemo~ como una parte de ca-

pital adicional (plusvalía) que se invierte para acre -
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. 
centar la producción a través de la industria como eje 

dinámic.o~\·· Este capital adicional a su vezi~ten.derá a ex-
·-- . ' ) . .,.-.. . . ' .. , .. ' ·' 

pr Op ia~:~f z~x~~;~~~i cahÚ~•~(d ·.~.", ~ 1áay~lf8 e~ C~';f~ ~U e V O . 

c'icla. de .. >pr;ci-i;fl.icct;ón 1. téndie.~do .·a ·¿~pi:t~iii~t/;.cada vez 
.. _ ; . .··'. -, .. , .:·~~·..,/~··>.r-.:~-~, ::· .;:.,e " ,. J: .. ; -(:>:-::.;.:.-.:. ·<::;:·:: 

más plusvalía. 

1 8. mAQni tud de esta aCU!~UlaciÓn de: capital de­

penderá de la proporción que se establezca entre el ca-

pital v la renta. 

Este proceso de acumulación can las cantradicci~ 
. . . 

·nes que se derivan de su funcionamiento, así·:ciorno de las 

medidas cantrarrestantes que se aplican, adquiere congn~ 

tacianes distintas de acuerdo ál país de que se trate, 

ya sea desarrollado o subdesarrollado. 

Si bien América Latina se inserta al ser descu-

bierta a la· circulación de mercancías y capitales, en 

su interior se desarrollan elementos de corte capitalis­

ta que le permiten desarrollar una acumulación origina-

ria de capital, al acumular cuantiosos excedentes. Sin 

embargo, esta acumulación no prospera sino par el con-

trario, se reduce (en comparación con la masa de su po-

blación), lo que provoca que cuando se inicie su fase 

industrial, la región conserve muchos de los rasgos ca-

racteristicos de la estructure c·olonial. ( 105) 

(10 ~) BAGU, Sergio, Economía de la sociedad colonial, 
Ed. Ateneo, Argentina, cap.V¡ y 
Tulio, Historia contemporánea de A.L., Ed. Alian 
za, Madrid, España, 1972, cap. l. 
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Adem~s, las países latinoamericanas na lleva-

ron una transfarmEIC'ión ·en su economía debida a que fa.!, 
. . ' ,,\:',_-,~ ... ·. ·. -

tá, ·. camd":)~ibb .s{~~-'.M:~rr Hymer,, "un .esfuerzo. p~f í tic o 

e cinsci.E!ri'{,Jfd·E!. e~J:ab,1 ecer 1 as c ond ic i anes ;,de:,'.&'~;ad ucc i ó n 
;·: .... _-.. ,:.::J.'..¡:::.~~:f;:~::'f>: ', ·.\ 

za de trabajo asalariada y el apoya de Una clase indus 

trial que la organizase." (106) 

La falta de una clase industrial en América La-

tina a finales del siglo XIX y principios del XX na le 

permitió al Estada desarrollar su sector industrial al 

na contar can una clase industrial que la desarrollara • 

. Par consiguiente, el primer problema a resolver era el 

de conformar una clase industrial. 

En el casa mexicana, el Estado impulsa la confo~ 

mación de .esta clase industrial al influir en su organi 

zación. Así, el Ministra de Industria, Comercio y Tra-

baja, J. Pani, influyó en la organización de los grupas 

empresariales mexicanas al crear la CONCANACO en 1917 y 

la CONCAMIN en 1918, con la finalidad expresa de alen-

tar la mentalidad empresarial necesaria para ejecutar 

(106) HYMER, Stephen, "Mercado mundial e internacio­
nalización 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) 

. '· >: :·;". . '.,. '.•·f",,;.~º .. '' ·. 

ni das por los 'palEl.~s· desarrollados en· sl.i· fáse ir:ti'cial 

de industrialización, ya que estos Ültimos contaron en 

su. momento con excedentes extraídos en América Latina, 

contribuyendo de esta manera ~ ampliar su base de acu-

mulación. 

trialización. 

Este proceso de industrialización emprendido 

por América Latina en los años cuarenta, basado en el 

(107) ARRIDLA, Carlos, Los empresarios y el Estado, 
Ed. SEP-FCE, México, 19EJO, p. 



102 

modelo de sustitución de importaciones de bienes con 

menor elaboración a bienes intermedios; hasta llegar 
- - ·,· . . 

f inaimeriie a .;p;o'duc ir bienes de cap i taL ,; . 
. . -.:-·· 

· ··Esta.fndustrialización se vio f~voÍ-ecida por 
. . 

la crisis generalizada del929 que golpeó co~ más fue.!:. 

za a las países industriálizados, favoreciendo esta 

primera fase de industrialización. 

La mentalidad predominante en los círculos aca 

démicos 1 en los Gobiernos, así ~orno en las organismos 

internacionales que estudiaban "cómo desarrollar A.L.", 

como es el caso de la CEPAL, centraban la atención en 

que A.L. podía crecer sóla~ente "hacia adentro". 

Al respecto Prebisch apuntaba en el primer in-

forme de la CEPAL en 1949:. 

"Anteriormente a la gran depresión el desarro-

lla de los países latianoamericanos recibía un gran es 

tímulo del extranjera a traNés del constante aumento 

de las exportaciones ••• Estos países ya no tienen al-

ternativa por este cauce ••• lq industrialización se 

ha convertido en el m~s importante medio de expansión".(1om 

(108) ONU, El desarrollo económica de América Latina 
y sus principales problemas, ONU, Nueva York, 
1950, p. 6. 
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Esta institucionalización de la sustitución 

de importaciones como única forma de c~e_cimiento',para 
.· ;,•,':,:,'<_·; \ ' •"· 

América Latina en los años de la posguer;a pr~~~~t6 
.. ·.¡·' ·\·· ... 

' . 

formas particulares de desarrollo al interiOr>~~, .cada 

país, aunque en su forma general se puede 'dec.ir que sus 

fases principales san dos: (109) 

En la primera, que comprende las años 1929-44, 

se llevó a cabo la sustitución de bienes na perdurables 

de consumo final y en algunos países como Brasil, se 

inicia el proceso de sustitución de bienes intermedios 

y de capital. 

En la segunda fase, que abarca las aAos siguien 

tes a la terminación de la Segunda Guerra Mundial hasta 

mediados de la d~cada de los sesenta, se caracterizó por 

ser un período donde el crecimiento se desarrolló más 

"hacia afuera" que hacia el interior, ya que mejoró el 

poder de compra de las exportaciones en relación con 

el proceso de sustitución de importaciones. Aquí este 

proceso avanza a las renglones de bienes de consuma du-

redero, algunos bienes intermedios y de capital. 

(109) Véase TAVARES, Ma. Concepción, De la sustitución 
de importaciones al capitalismo financiero, 
Ed. FCE, México, 1979, cap. I. 
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Este proceso de industrializaci6n trajo consi­

go tasas de crecimiento superiores a las.\dE!·Cltras re~ 

:: :~ ::~~,·rÍ~;,~~f t~i~,i~~~~~~~:t!~1:~2i~;~'~:f~I¡tr,;~;:~,*~~b: B 

media anual r¡11enJras<;qUe en el período ~·9SD-19~0 cre.ci6 
,,. ,_. ·_-:'?< ,\·~·~·- ·, ·,¡; " 

en 5. 5% • ..i (110) .::De i~so a 1969 el cree imiento de Amé-

rica Latina fue mayar que el de las demás países 'sub-

desarrollados (5.0%) y los países desarrolladas (4.7%), 

exceptuando a las países socialistas (8%). (111) 

Cabe hacer notar que est~ procesa se desarrolla 

de manera más avanzada en Argentina, México, Brasil, 

Chile, Colombia y Uruguay. (112) 

Si bien. este crecimiento económico tiende em 

promedio a ser alto, en su desenvolvimiento se observa 

un comportamiento cíclico, presentando conse~uentemente 

períodos de auge y criBis como se observa en la gr~fica 

tendiendo a profundizarse esta última en la década de 

los ochenta. 

(llD) 

Clll) 

(112) 

ONU, Estudio económico de América Latina, Nueva 
York, 1971, cuadro no. 14. 
Indicadores tomados de Ramos, Joseph, "Urbaniza 
ci6n y mercado de trabajo", en Revista de la -
CEPAL no. 24, Santiado de Chile, 
Para ver el comportamiento de los coeficientes 
de importación así como de industrialización 
véase a FURTADo, Celso, La economía lationameri­
cana desde la conquista ibérica hasta la revolu­
ción cubana, Ed. Universitaria, Santiago de Chi­
le, 1973, caps. X y XI~ 
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Este crecimiento económica que se ace~eró en 

América Latina vía sustitución de lmportacio'ries se, ago-
. ' . ·t .. : ·:' .·.- .. · .• ,· . ' ' ·.--»--· .. 

,- - ·-;> ::· .. ~--. '. . , .;.-/; __ .·· __ , .. .<·;_,., ·-~:~./:··-:_~}:·:_-.:/;· >_.:,:?>-':>-,·:;;::.i.:;·:~:·::<))::;:'._·,,,::·_:-.·:-·:,:· .. -:.:/·.:<· .. : __ ·. 
tó desde finales de los. años,·8'.eséri,ta'\debid'o':/a:<éiue e.l' 

. .. . . . .· : :·':?.'>\·j:d¿?,J):';;,.'S'.',.}¿:?.!.J .. ·. 
proceso de ,i nd ú'str i ali z ación ene uentf:,~.~;.~,Lis''1:~·,m,.1t es en 

' -,-,·::.;·:i-·:·,· 
'

' ,'. . 1•· "' ·:.:·:··,(····_.: 

el modelo de acümulación, al no padér canfarrn.ar un sec 
' .',· 1(, . 

tor productor de bienes de capital v al na poder ampliar 

suficientemente el mercado interno. El no poder generar 

internamente la maquinaria y el equipo necesarios para 

continuar su proceso industrial induce a América Latina 

a seguirlos importando, gener~ndo un crecimiento estruc 

tural ·de las importaciones de este tipa, con el consi­

guiente déficit comercial en ascenso, que fue cubierto 

en gran parte por deudas externas. (113) 

Así se puede ver que el déficit externo genera-

do por el sector industrial de América Latina en 1955 

era equivalente al superávit generado por la actividad 

económica; pero a medida que se intensifica este proce-

so, el déficit crece más rápidamente, alcanzando en 1975 

un monto de 28,387 mdd, es decir, 5.6 veces más que en 

1955. (114) 

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

(114) Ibid. 



106 

Este proceso de sustitución de importaciones fue 
- . . . '' . ·. ·,·: ,·'· ·.~ .. . _'·¿ .• ·._ ..... _. ; . ' ·. 

un proceso ".natural" de· industrializacion •.e,n los paises 
' " ' ; ': > ' •. ''' ··.·.' ;¡·· ;J',;":;':. :: .. '• ,).'.,> i( ' '~ ' '.' 

hoy des arrollados'' según 1 o ab ser vado •. rlS;t'óric:'arnéin,te. 

Sin embarga, ·pa:ra l·~s países lationoa~·~~;~t~·~w~~~:</y.···~~rn~~ 
~ . . , · ' .'< {1;Z)~C:!im:~';(<' !'~ ·,' ~·: • · · 

p a is es sub d es ar ro 11 ad os s e c a n vi r t i o en ~.:l a\ un fo a · v í a de 
··,; >· ~- , .. ' 

industrialización a mediadas del siglo xx·, (11.S) escapa.!J_ 

do de ser un proceso natural y constituyéndose en un pr~ 

ceso "parcial" y cerrado que al responder a las restrccio 

nes del comercio exterior procuró repetir aceleradamen-

te, en condiciones históricas diferentes, la experien -

cia de la industrialización de las países desarrollados, 

como señala Concepción Tavares. (116) 

En esta forma, se hace difícil abastecer los mer 

cadas ya existentes a través de una política proteccio-

nista y se dificultan las facilidades de financiamiento, 

así como ~l ampliar el mercado interno como eje de diver 

sificación de las actividades productivas, conformando 

una estructura industrial que permita asegurar la repro-

ducción ampliada del capital~ 

Este patrón de acumulación tuvo su agotamiento 

al finalizar la fase de sustitución fácil de productos 

(115) 

(116) 

BENNETI, Carla, La acu~ulación en los países cap. 
subdesarrollados, Ed~ FCE, M~xica, 19?9, quarta 
parte. 
TAVARES, Ma. Concepción, op cit., p. 
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lo que detuvo el. ritmo de crecimi~nto.de~la regi6n e 

1 n ~ r :+~Dff:~~,t ¡,~;º.~j{k n tr a Ci~ n .. d ; ~;·ct~0};~!~Jil:;~¡1;!~$ ~ ~1 a .•• 
in f lac'i''orj';:y;\elc,' des e mp . e o¡ ·es t i~ui:o:)lci s<.cl.E?se:qu iTib.r i os 

e~ • •• :i\'.~~¡&f '.Á~:~· de ~ •• g ºªY.· a ia . '0'~~~:l~~;)~~í~$~i~~~;íler a 
mas ivB'i/t~cri ola gí a :y o'~pital 'ex·t~a~_Jer',oi·,·;~~q·a n11'lrJiénd os e 

ésté,'.a/~lJ ·ve·z en el. fact~r ''diA~Mi~~:d:.,/&!~\J'iit:~\ fleLAncps 11 
...... ;·.: < ' ' ,:. ' '"i'·'(' ' ·:::-,, '/'.'.\'_'. ' '' 

· d~ la industrialización. 
. ;; '. _;·:· 

Este patrón de acumulación tuvo O+mo piedra 

angular a la industria de bienes de consumo duradero 

y algunos bienes intermedios bajo la hegemonía del ca-

pital extranjero (en donde E.U. ocupa un lugar prepo~ 

derante), lo que agudizó la dependencia tecnológico -

industrial y aceleró la internacionalización de las 
, - . :'. ;-_ ·¡·,:;:::·_'.·::::·,,;'· .· :· ·.' .· .· 

economías de America~Latina. (117) 
•' •, 

.· .. _ .. ;·. 
,·:.·.· .. 
. ·-:¿y 

El proce~:~:{;:i.Htebno: de acumulación· no pudo reci-
'. ·::w;~éi:ii:(\' : : . . . . · . · 

bir una proporcian~Bdetµada de'. capital nacional que lo 
·· .· ,->~fX1'.,J;}.·;>;:'J······· .···· · .... 

ampliara' por :lo•··qüe:;(este ~o pudo configurarse en el 

eje dinámico de la acumulación, debido en gran parte a 

que fuer sometido por el capital extranjero. Las prin~ 

cipales razones por las que el capital nacional se vio 

limitado fueron: 

(11 7) PIZARRO, Roberto, América Latina, la nueva eta­
pa del capitalismo y la crisis econ6mica mundial, 
en Comercio Exterior, México, abril de 1981, 
pp. 391-410. 
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a) La limitación del crecimiento de la capitaliza-

ción del .. exceden\te ec1n6miéoproductyr•= 

-· 
cireci-

-·- -·· 

c ueríc ia. -~~el len.to>.proc.esa\;de.:·ac.·umul a c ion y 
·· ...• : · .. ·.,·. ;; .. /~:F!f:·'.'.1/·S}~ ..... ··.·.: ··, 2·. ·· 

d e 1 a d e p en d e n'ci i8 , te 9 no 1 ~ g i ca:· 

un a c a p a e id a d oc .i os a e ri 1 a p 1 a n t a p r o d u c t.!. 

va. 

b) La canalización iri~decuáda de ese exóedente eco 
;,, ; . 

"·; ' 
•,' ·. ·. 

Credimiento innecesario de sectores . impro-

ductivas (servicios). 
',: :.,· 

Concentración del f inanciamienfó por un 

n6mero reducido de empresas~ 

Especulación en actividades no produttivas. 

Fuga de capitales. 

c) La transferencia del excedente económico al ex-

terior, fenómeno que se vio agudizado por: 

El deterioro de los términos del intercam-

bio. 
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La expartaci6n de capitales vía utilidades 

e intereses • 
. ,· !·. 

El resu°itada del predominio del capital extran-
... 1'' 

': . . • : . .-..··.;·:;: , . ~-:·:\ .. : . ( . ' . . . , , . 
Jera. en. e.1 proceso de acumulacion de Arnerica Latina fue 

una rl1ternacionaiizaci6n creciente de sus economías, cul 
. . ,··, '. '''· ·-

mercado mundial. Dicha arientaci6n fue resultado de la 

política "fallida" de sustituci6n de importaciones,refl~ 

jo de la debilidad y contradicciones de la aplicación de 

ésta, y no coma un resultado natural de su fortalecimien 

to interno. 

.. 
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El CAPITAL EXTERNO EN EL PROCESO DE ACUMULACION 

DE AMERICA.LATINA 

'.'"• .... · 
:r;· 

··:·.'·'·•,"" 

··,·.- .. ·J .. :·.': ···>=:>·.·.· .. ' -: ·, .. /_ .. ·', 
Paralelaliti::u1te al proceso industrial .de América 

.. '1;:: . ·. --· ,.· 

Latina crece ef capital externo en sus formas de inver 

si Óri. extranjera directa y pr ésta mas ex ternos. 

La presencia de este capital externo en el pr~ 

cesa de sustituci6n.de importaciones fue justificado 

po.r funcionarios, organismos especializados y particu­

larmente por la CEPAL, al ubi'carlo como complementario 

al ahorro nacional. 

Al respecto Prebisch anota en febrero de 1962: 

" En última. ins'tá~cia·, el margen de ahorro de-. 

pende de la productiv~dad del trabajo. Si en algunas 

países de América Latina ha podido alcanzarse un grado 

de productividad tan satisfactorio que, mediante una p~ 

lítica juiciosa permitir1a.reduci~ a proporciones mode­

radas la necesidad del ahorro ncicirinal, en la mayar pa~ 

te de ellos se reconoce que el'concurso de ese capital 

es indispensable". 018) 

( 118) PREBISCH, Ra~l,"El desarrollo econ6mico de Am~­
rica Latina y algunos de sus principales probl~ 
mas", en Boletín económico de América Latina, 
Vol. VII, no.l, Nueva York, febrero de 1962, 
p. 114. 
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Seg6n la CEPAL, esta complementaridad al ahorro 
• 1 : . .' ··': ... "~,: .;.... ..· ,1 ·;_~:~.'~:· '.' 

nacional p~rmitir1a la compra. de_, biene.s:.de :capital.y ma 

terias 
, . . . ·,··... .. ' . ,, . 

ademas de.otorgar divisas 

y se .transferiría ptb'gr'es'~ :t~c ni ca a '·tr.aVes ciª>ia ::iri:\/ er ·.·. · .. ;. .... . . ·i'\. ·-
s ión extranjera directa. 

Tambi~n se apuntaba que este capital ext~rna se 

ría pasajera, pera a su vez necesario en las primeras 

etapas de la industrialización, ya que en la ~edida en 

que avanzara el procesa iría disminuyendo su magnitud. 

( 119) 
·, . 

Contrariamente a la que pro(Tlülg~·ba :'i~· .. CEPAL, en 
• . • . . ' i ·,· ~-~·· ",~ /.' .",)'·_';_;,.·.:.\<~;:: ·;.f" 

primer término tenemos que la supuesta 'cor,np1ementaridad 
. ' ' '·' . 

al ahorra_ nacional por parte del capital e~\erno fue 

superada por el pago de su servicio, lo que nuiificó 

es e a b jet i v o • 

As! durante la segunda fase de la sustitución 

de importaciones, en los aAas 1950-1967, el ingres6 neto 

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

(119) CEPAL, An61isis del desarrollo latinoamericano, 
Santiag6 de Chile, 1968. 
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el servicio del capital extranjero aseen -

dió a. ~24,).,BJ'f"~,cmdd, .por, lo,,'que se' prqdüce una desea 

pi taif z~~ió~H1~~~~1·r~~f~~.0í:~;~?)~~·!}i4 i{d .. '(12.ol ' 

De este total reigi'o·~·~_l,,¡?i;lP,S;'pa1se,s c¡ue mas se 
.. .'.r.,..,_. <>. ·.,·.-., •• 

descapitalizaron en esos añ:[]s.f'i:l'i:iron Brasil (-3,188 mdd), 

·Chile (-1,562.B mdd),·Colombia-(---l.33.l 111Liu)·y ¡.¡8,.,-icu .. 

(-78.5 ndd), exceptuando Argentina que obtuvo un ingr~ 

so neto de capitales por 887 mdd. (121) 

En esta misma forma, la afirmación de la CE PAL 

de que los desequilibrios que se presentan en la cuenta 

corriente son debidos al déficit comercial quedan impu-

tados al ser generados principalmente por el pago del 

servicio del capital. Así, en el período 1946-1968 la 

balanza comercial f'ue positiva en 26,664 mdd, en tanto 

que el servicio del capital generó un déficit de 

-28,462 mdd. (122) 

El superávit comer~ial logrado tiende a finan-

ciar en esta forma la mayor proporción de los servicios 

( 120) 

021) 
022) 

Véase CAPUTO, Orlando y Pizarra, Roberto, "Im­
perialismo, dependenoia y relaciones económicas 
internacionales" cin Cuadernos de Estudios socio 
económicos no. 12-13, CESO, Universidad de Chile, 
enero de 1981, p. 121, cuadro II-13. 
Ibim. 
Idem, p. 188, cuadro II-12. 
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del capital, que son la fuente generadora de los desequl 

librios de .las>:cuentas externas. 
"'-.·>.~:·. -,,~ ...... ¡," .. " .\'~·~;~<:;· ' ... ·.:<~',,°'.'; .. ·~·-::.::":.~.<- . '~;::.:·"" 

. .. • );f>:%{M,~,~iif &1;~~~j;f:ii~~~J~!~fai,fti~~J;~;;}~·;,~~ '~" 0 

om" 
· p lemento,!del'/ahtirrci:·¡n·a cibn·a L;'coínci"To>a.firmaba ··ya CE PAL, 

·. ·.·.t;~;~.~;!.?.2r~}\.~t;;;?:¿,:/J;;.:u.:'.r;:;:;·ji: .. •. ·.·· :;kP\·\fü·<... ... ..· 
e¡ i no.· t lé .. n.def/a¡:)s er(un,d es cap i,t_ali·iado'r;!•·qUe .'a bs orbe 1 as· 

.· ctiv.i _cBq<>§'J¡ ~-1n~X~=~·· ··~--16~ r~ci~,t~:ó~)/~~.·'.~'.~}::~~··'.::··.· :.~---··-- ····-- -- --
'. ~--:··~:·_:r:.¿::~·~\<>·., . 

-;· ,. 

,·.,,.,-'.;.: ... ::.'•: . . , .... 
Este capital externo;,· que,<~.ri:terminos de la 

CEPAL, debería ser transitorio y sup~estamente disminui 

ría en la medida en que avan~ara el proceso de sustitu­

ción de importaciones, en realidad entra ·en. contradicción 

con lo que postulaba, al aumentar en lugar de-disminuir. 

Así, el capital externo que, ingr~s.a a. la región 

por concepto de inversión extranjera· directa e inversión 
... . :,:1 ·' 

de cartera, en 1950 es de 9. 6 },~d~d··:N ... ~para · 1969 asciende 
.: :.. ·~i~:·:·)·.,.·r:.: 

a 35.6 mmdd, generando unser.Jl_c:i}IJ''.i.P~.rsu.uso de 18.5% 

de 1 i ngr es o de 1 as exp ar t Ele i orie~/,d~:1t'l~ reglón· en los 

en tanto q'uep~~i<,'~T<~eriodD 1965~1969 años 1950-1954, 
'·t. ,, ·.·' ,, -, 

ya alcanzaba el 37% de las expoit~ciones totales. (12j) 

Este capital externo que ingresa a América Lati 

na en el período 1950-1969, cambia su composición des-

pués de esos años: la inversión extranjera directa pierde 

(123) Estudio econ6mico de América Latina 1970, .CEPAL, 
ONU, Nueva York, 1971, p. 30, cuadro 11. 
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importancia frente a los préstamos externos que se cana­

lizan a la .reg¡ón, va que en. 195Ó. partii:::ipa cori ·un··??% 

: 1 e .~.;'~~.;~~~~~f fiii:lt~i~~~~~Í:~:~:~~i~1?t~~~~~lt~~1t~~i~~j i: ~: 
mo. lapsó·~·.; E:s· i\é'ámbla:;.e·n· "la composición del cap ltal ex-

,··.. ·. '/·{t::./U)·1·};:;;N/it,,y·<. · / .. ·. · . • · . 
terno >qlfeVinfa.i'.i?rú( a la· régión ·también· se ve reflejado 

. · . . ~<;,:_¿,/::t:''..' ·.' ,:·~/·:.;.':;·:·< . 

_ --··-·· - -on-~~~!~~~ie4'8~~(u-t-B: idaci es e·-1nt'er·eere·s > , -ya ·c:¡-ue·-eíi'-·er-- -

pe·r'icii:J8'1950-1954 el 62% de éste correspondía al servi­

cio'de la inversión extranjera directa (depreciaciones 

y utilidades), en tanto que para 1965-1969, ese mismo 

porcentaje estaba siendo generado por el servicio de 

la deuda (amortizaciones más intereses). (124) 

Para tener una idea m8s cercana de lo que repr.§_ 

senta el servicio del capital externo podemos referirlo 

a la succión de exportaciones que realiza: en el perí~ 

do 1950-54 absorbía ei 18.5% del total ~e las.exporta-

. ciones de la región, creciendo al 37% de ese total en 

el período 1965-1969. (125) 

Es importante de~tacar que el servicio del en­

deudamiento externo de América Latina empieza en esos 

aílos a ganar participación dentro del servicio del capi-

tal externo, absorbiendo el 39% de las exportaciones 

( 1211) 
( 12 5) 

I dem. 
Idem. 
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totales de la regi6n en 1950-1954 que se destinan a su 

pago, mientra~ ·qUe/en 1965-1969, ca~i <8.bsoI'~e/ias ... dos 

t. e r c. e r·a:s·
7

·: .• P·~;:~·~s· ·'..~~·/·~.~: ... ·.e xp~;h~t):~'.bT·h~~·¡:/~'t6'.f k·i •.. e .. :s,·:··.f(;~,i~:·;A ~ L • 
' ·;-.·\·-'..·:-··:,· ... : .,'.·,'.·:';(.-;:-· '.;''·: ·.,-~·.:,:;:·· ... , :·:··_'.-'.·.'.,:.• ._,. .. ;- .~·/·~ '.:·· ...... ;'. 

: ,L , . . : .. -•, <.;f/,<,:_~"-. ::?;-.-·:-·\ .. '" .::· >:; _' · 
en esos •años.>)(126)/. ,. ·/ ·: ······.· .• 

- . "' :: /> "-:.: -~- >':·::1} .. :~::><:~~-:··~ ~'\<·-;·::::>·:;< :··· 
,·., .' -~-\ l ·-. -·, .·:. { /. ~::.,.:· 

.. o~:. ~~;t,a' .·f'cir:~fl, el. capital externo' s~,:·b:cinf.i gura 
·. : · • ·>··):.;. ,; i'. · ,, . .: · •;i ·<: J· r~Jt·fü!:.·

1
{ • : .... 

.• _en-::?.L.::.J~difia-m4~o:~aa-l--rH-uL:t:fi·u-üt:!--f:ltist-Lt'uci.-o~m;;:.ae:.:1mp·crr·· 
• '. ...:··;.--;.· .. ·.:··-.· .• ·.~,.\'.·.:···,~.-~ .•• ·.·.~J ....... ·.··.·.·.~-~--.~~ ••.. ?.·:·.·.:.·.··.·.' . . .. " .. ~-' ·.<· ' .· :.:~ /-:_. !.:.· . .-.~·<;_,,.y.:.·; ... ~:¡'. ' . . -

' . . .:'.·· .. _.;:.<.:;.:~' ,·: .. ~' .. :·:- '··:·-~· ·.':.i~'. (.:.::·--.:<./_\.">'.> ~' • 
tacioneEi. acentuando .la dependencia edqr:JO,rnJc'a;;:de<~merl-

- '. - >«·: ,; .. ,. __ >->>:~~ \:'1~._::-:.;·~::~·::');·~-~:'.-i ~-:'.-.· .: ·-.:,_· . J 

ca Latiria hacia los paises desarroll~dh~0(~~~l~~ d~ los 

qu~ destaca E.U.), ocupando el capital ~e pi6stamo un 

lugar preponderante. 

Estas necesidades end6genas de finan~i~miento 

que fueron generadas principalmente por la ~ndu~i~iali 
···;<'" ·.·,r -

zación seguida en América Latina, se vieron:/estJ~u1a.:. 

das por la expansi6n del financiamiento ext~tn~ a tra-

vés del capital de préstamo. 

Tenemos pues que Arn,rica Latina se inserta des­

de su descubrimiento a la c~rculación de mercancías y 

capitales, ocupando el rol principal de ampliar el pro-

c~so de acumulación a escala internacional. 

En este siglo, a princápios de los años setenta, 

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

ducción del capital internacional. Esta reproducción 

(126) Idem. 
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intern~cional del capital torna como forma fundamental 

al espita} baci.c,,aria que se interriacibnali:za a través 
\-.~ ::· ·.· ! .. . :.\• 

de su>'~ea:fifu'~;é~iHa v la expansión· a~,'.~b)J;ci~~pita1 cie pré~ ./': >: é)'.\'t:.<:./; '.· .. ·.· '·: ,. ·~ ':.'<.':~'.: ,('.<;: 
:::\ .. :;·';::·{'/:.> '" <,·,~·.'~·.·;;;::::.:',,. -.·.· .•.' '. . ·'.- . ·. . , .. ·,:: ,·::"•'.'"'.';';•~·.··· ... •,._ 

tamo, ,,d eb ido,:;a;.::ia. :sob rec ap i tal iz aci a n· ·exi'stente en 1 as 
.· , _ ... : .. :jf:::;.->: '·<'•_ .... i'".r:;.'.~'.;./,;t.'~::'.·· '·):: , . . · .. ·: ·1,: ;~·;/!::_-.~·-:.·~.-· ·.··. 

país~s de~~;r'IJi1ados sin espacios de rep~clducción en 

su interior, trayendo corno consecuencia su expansión 

a otras áreas geográficas más redituables, de las que. 

emerge América Latina, región en donde sus necesidades 

de financiamiento apoyadas en el crecimiento de sus 

ingresos en comparación con otras ~reas subdesarrolla-

das, la hacen un lugar propicio para la inversión de 

estos capitales. 

Esta expansión del capital de préstamo a través 

del crédito bancario significó para los países desarr~ 

llados una nivelación de sus ganancias, fluyendo por lo 

tanto con mayor intensidad. Sin embargo, para los paí~ 

ses latinoamericanos significó profundizar los desequi-

librios generados por la industrialización al aplazar 

el cambio del modelo de sustitución de importaciones 

que se había agotado desde finales de los años sesenta¡ 

pero a su vez agudizó la contradicciones que estallan 

en los años ochenta y que hicieron más vulnerable a la 

región con respecto de las movimientos del exterior. 
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CAPITULO 4 

LA DINAMICA .DEL,ENDEUDAMIENTD EXTERNO:DE .AMERICA LATINA 
.~ ':'· t.. . "'··'.. -:-:.:'; .. ·;_;::>:,: ~' , - ..... •: . ' ~:· ,;·· 

v LA Ex PA ~srqN· .···cRE,~,~T~~·/.~:B.N;~,~,~{8::L:¡~{:nN~:P;tºN,AL ·. 
,•:"e,( ':. )·:~ __ ,,\,~ :<;·::·;>_'.,'."'.::,_;_~o ::·~··.~·.>.,: .. _'~-~ .. t-:_~.··.t~.~ .. -'~\.·.:.·.· ... ·.·.·./,· ·i·::'" -~~-. ' . ;."', . .".\"· t·;~:::>.··';·: 

, ·~ , , .. :e: . .- :.·~:.::>-.:. ·:. ~,. ·· .. . ', . ,, .. , •' . ' :·-1-,) , ~·;: '·,_._-·:. - ,, . , 
, , - ; :· :~:,·\."1 .. ,_.:-:'.,.'::::·:r -~,:~ ,'\'-<:, ':!.',:>'!'"·. _·::;.··.;-.'.··.~: :'.:( ';··-· 

4 .1. . LAJtxPANSION. DEL CRED,I.:~d;:B~Nc4ij}qf;.//QEfuf~ .. DEL . 

. CRECIMIENTO . DEL tf\JóéuliA~iENT~. ~-xtE:Rruo.ici'E:._·~MERI cA 
LATINA - ·- - -· ···- ·--:-:-' - ·-· - .~.:;._e_,.·-~~'- . · ' -·- ----

En 1982, ei ~recimiento del endeudamiento exter­

no de América Latina alcanz6 un monto de 315,336 mdd, 

es decir, 14~6 veces más que en 1970. Esta afluencia 

del capital de préstamo a la regi6n permitió aplazar 

los desequilibrios en las cuentas externas que estaban 

ya presentes desde inicios de los años setenta, siendo 

generados principalmente por el servicio del endeuda-

miento ya que éste había absorbido el 62% del servicio 

del capital externo en el segundo quinquenio de.los 

años sesenta. (127) 

Sin embargo, en alguno~ años de la década de 

los setenta una proporción importante de ese endeuda-

miento se destinó a corregir los déficit industriales 

generados por el aparato productivo. 

(127) Vid. supra. pág. 98. 
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Este crecimiento del ende~damiento externo en Amé­

rica Latina fue estimula. pr,inoipalme'n.te por la expansión 
' - . ' "·- ; . " . .' . . . ,•· . . . ·- . . . ·. ·'. . - .. ':. '~ ~ ' . 

. . . :.~:' ··: .. 5·,. _:~.-/-'::<:·:·.'·:.·;~:·:;.,.,.,:.·'~{1~>:_.',·; .. ·.·;··_ '.::,. · ... :t. i:_ .. ~~ .'.> ,' .' . -·' ;.-:.: .. . ''.._·\ _·:,· .. : :~ :··:>·.:~·: ~\ ;:- <:;~; ·-_: ·:, -:¡_.? ·_ ::>:.< '..-': .. ' ·-
de 1 créd ita' ban68r,fci,,':lnt-erríébicinal'~':./:)Est el'\éxpiifr18i6rí.··.del 

cr é d 1 t ª b• ncf :~ia:[{'~t't';~~;J~:if ~,~~1
~,~~:f !'~1~1\t~~JtJ~~~i;~a,n "· 

texto de la internaoianal1zac1an fl'f1E3·npi:er,a:'j'~":qUE?:,'::se ·basa 

en 1 a e X p a ns i ó n d e 1 a r e d b anear i a v:'.,~'.~~;··y~,it';~;B+~é~,~~~:H·~~r~rl -
ta del mercada de capitales. 

Así la red bancaria crece de 133 bancos en 1972 

a 386 en 1980 (considerando Únicamente los bancos más im-

portantes), en tanto que el mercada de capitales alcanza 

un manto acumulado de 2,024 billones de dólares, tenien­

do una tasa promedio de creci~ienta anual de 25% en el 

periodo 1960-1980, en donde el mercado de eurocréditos 

y las nuevas plazas financieras adquieren un peso prepo~ 

derante. (128) 

Ubicación del endeudamiento externo de A.L. en 

el contexto internacional. 

América Latina que históricamente ha sido un ~rea 

atractiva para el capital extranjero, en esta nueva oleada 

de exportaciones de capital a los, países subdesarrollados 

absorbe la mayor proporción de los créditos respecto a 

otras regiones. 

028) Vid. supra. págs. 55 v 65. 
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En esta forma, del total del endeudamiento exter-

na (pública y privado) d.e los países .subdesarrollados que 
·.'· .::: ·-;:.~.'::~~ -.. :'·· · .. '>·" . .: "·> .. .:-. ~··~-~·.<~-:<:-/:'_:_:_: ~.-;· .. ;··~·: .. · --::-:·-¡ :,: ... ·;·;'~«:~<~;:::;., ::;:\::_>;::· < ,_,-\· ,·: >~ .. (_::;~: ~'.::~\ ;·. -.'.:, .:·-'. .. .. ;. _,_.-. · .. :'. ·¡ ~>· > :-. :··'.:·_<· ... - . .' ;' :: :< .-. 

computa>· .. el·. Banóo ':Múhdfa1< i?:a~a·:;'l973 ,:·e.t:i.~0% Correspo.ndfa 
: ,: .; ' ·. :,:· :- ' ... ··'· .. - .. '. . ·; -, .. ; . •;.:' ·-~: ... : ., ,-,:. ·!~~~:·;t,\' ,f ~->~--;:~·;·· .. _;:: . '•. '. •' ,· .. --:·.//.\,.:~.'~· .:·~,'..) ·:_ ·.~ . '. : · ... · "'.· ' ' . ' . -. . 

a. Amé ú c~/L atina/ Ó o n>Uff b~P~Wl~i;;''~.~);~~$''.Y ind,d, ~lgu ié1a o -

le el Sur de Asia (14.4%);'.::EUropa y el Mediterráheo (14.3%), 
:. ·-;.'· .- ' • - • " - J ·'~ • ': ·., 

Este de Asia y Pacífico (14.2%), Africa del Sur·\¡' el Saha-

ra (9.9%); y el norte de Africa y Media Oriente (7.2%) 

029) 

En 1982, aAo en que se generaliz6 la llamada cri-

sis de pagas, el endeudamiento externo de América Latina 

creció en 5.3 veces respecto a 1973, correspondiéndole el 

45% del endeudamiento total de los países subdesarrolla-

das que ascendió en ese año a 519,360.5 mdd. (130) 

Si bien el monto total del endeudamiento exter-

na de los países subdesarrollados, específicamente el de 

América Latina, alcanza proporciones inmanejables para 

(129) 0 aanco Mundial, World Debt Tables, Washington, 
· .. 1984. 

(130) En 1982, Africa del Sur y el Sahara vio crecer 
su endeudamiento externo en 5 veces respecto a 
1973¡ Este de Asia y el Pacífico también creci6 
en 5 veces; Norte de Africa y MBdio Oriente en 
6 veces; el sur de Asia en 2.3 ver.es y Europa 

y el Mediterráneo en 4.3 veces. Respecto al total 
de la deuda de los países subdesarrollados se 

p.Jede decir que en 1982 estas regiones mantuvie­
ron la misma proporción que la presentada en 1973, 
excepto el Sur de Asia que encuentra una dismi­
nución de 50%. 
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sus economías observamos que su tarnafio en términos de la 

deuda mundi:ap\es mínimo, ya que representa menos·. de un 
~ -. -

qulnt,a;de 1
18 deuda privada norteamericana ,y ai.~eded()r de 

'.l.·-,, 
',· 

un aí::',tÉiva· si se i ne 1 uy e la de u da federal. Con E!f· sector 

financiero privado de E~U. en 1981. ('1'31). 

F 11 i•tntn rnn 10° rlnmt.,... ........ ~ ........ ., ~n ... u-.1.-1-i 1° ...... !u ' .•• .,- ·-· ·--· .. · - __ , ... _. 'I"' ............... "' ....... IU wllJ.'- OJ;' .t.: .... u ti 

son en realidad los que concentran gran parte de la deu-

da mundial por sus altos déficit públicos corno por su 

deuda privada, siendo en realidad éste el punto nodal de 

la problemática financiera internacional, expresión de 

la propia crisis económica que vive la economía mundial. 

Una vez indicado el endeudamiento externo de 

América Latina en el contexto internacional, pasemos a 

observar la participación de los países que la integran 

dentro del total del endeudamiento de la región, como se 

presenta en el cuadro no. 6~ 

El endeudamiento de los países no exportadores 

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

( 131) GELLER Lucio y vuskovi6, Pedro, "La deuda: obs­
táculo 1fundamental a la superación de la crisis 
y continuidad del desar~ollo", en Mapa Económico 
Internacional no. 2, CIDE, México, septiembre de 
1983, p.6. 
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Cuadro na. 6 

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESE BOLSADA 
(Saldo a fines de año en mill. de dólares) 

1978 . 1979 1980 1981 198:! ~ 1984ª - -- -- -- ___,. 

América Latina 150 893 181 978 221 059 275 422 315 :;35b ' 340 93?b 360 l?Ob 
b b b 

Paises exportadores 64 390 77 585 92 324 118 963 135 Ei57 145 672 . 153 460 
de petróleo 

e 
2 !m Bolivia 1 762 1 941 2 220 2 450 3 065 3 200 

Ecuador 2 975 3 554 4 652 5 868 6 ).87bd 6 689bd 6 860bd 
México 33 946 39 685 49 349 72 00? 85 (100 90 000 95 900 
Perú e 9 324 9 334 9 594 9 638 11 (197 12 418 13 500 
Venezuela 16 383 23 071 26 509 29 000 31 (100 33 500 34 000 

1 

Países no exportadores 
' de petróleo 86 503 104 393 J..28 735 156 459 179 ~ 79 195 265 206 710 

" Argenttna 12 495 19 034 27 152 35 571 43 E 34 45 500 48 000 
Brasil 52 285 58 907 68 354 78 580 87 ~ 80 96 500 101 800 
Colombia 4 247 5 117 6 277 7 930 9 ~21 10 405 10 800 
Costa 9Rica 1 870 2 333 3 183 3 360 3 497 3 848 4 050 
Chile 6 664 8 484 11 084 15 542 17 153 17 431 18 440h 
El Salvador 986 939 1 176 1 471 1 E83 2 000 2 300 
Guate1C]ala 821 934 1 053 l 409 l ~04 1 766 1 910 
Haitl 210 248 290 372 410 446 600 
Honduras e 971 1 280 1 510 1 708 1 400 2 079 2 250 
Nicaraioua 961 1 131 1 579 2 163 2 í97 .3 385 3 900 
Panamá c 1 774 2 OD'J 2 211 2 338 2 é20 3 275 3 550 
Paraguay 669 733 861 949 1 204 1 469 1 560 
Rep. Dominicana 1 309 l 565 l 839 1 837 1 S21 2 572 2 850 
Uruguay 1 240 1 679 2 156 3 129 4 255 4 589 4 700 

(a) Cifras preliminares; (b) Cifras na comparables con las de las años anteriores a 1982, debida a que inclu­
ye la deuda de los bancos comerciales de Mexica¡ (c) Corresponde a la deuda pública; (d) Incluye la deuda 
de bancos camercial~s¡ (e) Incluye la deuda pública más la deuda na garantizaéa de largo y corto plazo can 
lnstltuciones financieras que proporcionan lnformaci6n al BPI; (f) Incluye la deJda total de mediano y lar­
go plazo mfis la deuda de corto plaza can las instituciones financieras que propor:ionén informaci6n al BPI; 
(g) Deuda de corto 1 mediano y largo plazo, excluvendo la deudo con el FMI y cr~ditos de corto plaza para ope-
raciones de comerc10 exterior; (h) Al mes de sept~embre. · 

FUGNTE: CEPAL, sobre la base de.lnformaci6n afi~lnl. 
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' 
tróleo, al participar can un 56% del manto total en 1982 

y can e 1 .s?%· eh .. :19.84. De los prime ros, tan so la Argentina 

y Br a a 11 c:?~l~~~,~-~.~~i¡H 7 3% de 1 ta ta 1 de e Be 9,~5~\i'.)~f · 
1982¡ . mientrae'}'tjü.~'(.dé~%fXos país es exportadores de· pétr61 ea, 

so lo u.n·p a~·~ ·,'·~·¡~'·{~'·3;~.~~~-!J~ncentr a e 1 63%. ''.'.·_;';:· •... ··. . 
. .· ·'":'" 

F ! na l mente , .o b s E? r vamos q L! e w n p :d s e x p o r t ad o r. ::! e 

petróleo (México) y dos no exportadores de petróleo (Ar­

gentina y Brasil), concentran el 68.6% de la deuda exter-

na latinoamericana 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 región 

latinoamericana, al predominar las fuentes privadas , 

principalmente las bancarias. 

Si tomamos corno indicador de este cambio el en-

deudamiento externo contratado por entidades p6blicas de 

las países latinoamericanos tenemos que mientras en 1965 

el 12% provenía de la banca privada, para 1975 ascendía 

al 69;4% y para 1981 alcanzó el 82.1%, en tanta que las 

fuentes oficiales sufrieron una evpluci6n inversa. ll32) 

(132) BID, La deuda externa y el desarrollo econ6mico 
de América Latina. Antecedentes y perspectivas. 
Washington,D.C. enero de 1984, p. 15. 
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Este predominio de las fuentes bancarias de 

' f inanciamienta .se da ~aralelame~te can un procesa de 

con ce n t.r~,~·cii·óri::\d.ei·: er~de ud.~m,ieH~.9'.~.~~~·~.'~'.fA:~:tP~···,;~.~:.;7~~g.ión 

p o r a~~~~~:~¡~~~;~,¡;¡i; ;g ~e• ·~ •,~,~.!;f Jf~'~i~~!;%~.'f:'~~[~¡~,€~.~j¡P~' ·. 
la. banca:.narteamericana en porceri'tajes.>'qüe. exceden a 

' • - ' 1 ., • • ' ·,_. ~,;.~·:·,".. '·~ .··: • ' •• : ,···:.' <··:! ',' ' 

la recomendación de prestar el 10% de sus activas a un 

solo deudor, pera como los bancas que dependen de los 
. ~ - - . . - - - ·- -- . - - --

negocios en el exterior no pueden aceptar esa prapasi-

ción, incurrieron en préstamos de hasta el 240% de sus 

activas coma fue el caso del Manufacturers Hanover que 

los canalizó a los cuatro princi~ales deudores de la 

región latinoamericana, como se observa en el cuadro 

no. ? • (133) 

Este predominio de la banc~ norteameric8na 

en el endeudamiento externo latinoamericana en gran 

medida es explicado por las relaciones que histórica-

mentes~ han establecido entre E.U. y A.L., y que en 

esta nueva fase del .endeudamiento externo de la región 

responde básicamente a las necesidades de reproducción 

de las ganancias norteamericanas. Lo importante de e~ 

ta nueva fase es que precisamente el endeudamiento ex-

terno de la región representa la nueva relación de de-

pendencia de ésta. 

(133) Véase LABARCA, Guill~rmo, Los Bancas Multina­
cianaler-i en América Latina y la crisis del 
sistema capitalista, Ed. Nueva Imagen, Méxjco, 
19?9, pp. 15/f-155. 



Cuadro no. 7 

PRESrAMOS A LOS CUATRO PR~NCIPALES DEUDORES LATIONOAMERICANDS 

( BRrSIL, MEXICO, ARGENTINA V VENEZUELA) EN POR CIENTO DEL 

CAPITAL DEL PROPIO BANCO 

1 

Manufactur•rs Hanover Bank (USA) 

Llo~ds Bar~ (G.B.) 

Midland E.ank (G.B.) 
1 

Chase Man~attan Bank (USA) 

Ci ticorp. 1(USA) 
1 

Chemical Elank (USA) 

Bankers T1;ust (USA') 

Bank of Ar.1erica (USA) 
1 

J. P. Morgcln (USA) 
1 

First Chiciago (USA) 
1 

Continent1il Illinois (USA) 

National t¡estminster (G.B.) 

Barclays !lank ( G. 8.) 

-----1-
FUENTE: !¡unday Times, 3 de junio de 1984. 

% 

240 

228 

21.3 

175 

170 

165 

150 .··· 

145 

.125 

115 

110 

100 

75. 
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En este sentido , Pablo Ruzniek nos dice: (134) 

"El endeudamiento externa es el mero regi~tro 

contable de esta nueva forma de integraci6n en la cual 

el capital bancaria internacional detentá el papel hege-

mánico. Empero esta forma de integración es indisocia-

ble del contenidb propio ~e la fase actual del desarro-

llo del capitalismo, marcado por el agotamiento del ci-

clo expansiva que acompañó a la reconstrucción de posgu~ 

rra •••• La deuda, por tanto, actúa coma un engranaje 

del mecanismo de mavor integración a la economía mundial 

dentro de la lógica propia del capit~l,con todas sus re-

pursiones dislocadoras en el plano interna., como lo pru~ 

ban vehementemente los problemas recientes de los países 

del cono sur latinoamericano. " 

La banca privada internacional al sustituir a 

las fuentes de financiamiento oficiales que permitían ca 

rregir los déficits en la balanza de pagos, así corno el 

suministro de reservas internacionales, entre otras fun-

ciones, pasan a ocupar un lugai preponderante en la re-

gulación del sistema monetario internacional. Pero como 

realizan funciones especulativas, escapando de un control 

(134) R U Z N IE K , P a b 1 o , "L a d e.u d á e x ter n a d e 1 os p a í s e s 
atrasados v el capital financiero" en Comercio 
Exterior, Vol. 33, Na. 7, México, julio de 1983, 
pp. 626-627. 
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supranacional que las regule, tienden a inyectar más 

inestabilidad al sistema monetaria y creditici6 .interna-

cional. ( 135) 

Condiciones de otorgamiento de los préstafuos a 

A m~é r i ca L a t in a • 

Las condic-ioñes.-de ·-,J"torgami"ent6 de préstamos. a 

América Latina se tornan cada vez más drásticas si se 

comparan con las que se otorgan a otras regiones subdesa 

rrolladas, y si además se considera que la mayor propor-

ción del endeudamiento externo de la regi6n está contra-

tada con la banca privada internacional. 

En términos generales, las condiciones que pre-

valecieron en el período 1969-82 en el otorgamiento de 

préstamos para América Latina fueron: 

Plazos de vencimiento 9.3 a 14.4 años 

Períodos de gracia: 3.1 a 4.2 años 

Tasas de interés: 6.7% a 14.2% 

Para el resto de los países subdesarrollados las candi-

ciones de otorgamiento en el mismo período fueron: 

(135) Para ver algunas de las nuevas condiciones de 
los bancos véase WILLIAMS, David, "Oportunidades 
y limitaciones en el crédito internacional",en 
Finanzas y Desarrollo, marzo de 1983, pp. 24-2?. 
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Plazos de vencimiento: 13.9 a 19.4 años 
~ . . . 

Períodos de gracia: 4.2 a 5.2 años 

' ,::i.,· ;\:.J. ~.}(/:'.·>,!,:·o: l~/ 

' ,.: í:·,·: ;.,'.- :> :··: :. :: :.' -~·~ -··, ,: ·: ., 
•.·,'''- . 

·.El\ hecho de que el endeudamie'n't6\(é:*\ei~'ci:tde ·· 1a 

T~sas de.~hterés: 
• - • 1 

5.3% a 

región esté Contratado en un 80% con acree,cfbré~ ·~rivados 

hace que las condiciones de otorgamiento de los présta-

mos a la región hayan sido más severos,si se comparan 

con las condiciones que se otorgaron con fuentes oficia 

les. 

Así tenemos que en el lapso 1973-1982, las fuen 

tes privadas fijaron perlados de vencimiento entre 6.5 

y 10.B años; con períodos de gracia de entre 2.3 a 4.1 

años, y las tasas de interés fluctuaron entre 8.9% a 

15.9%; en tanto que las condiciones oficiales estable-

cen sus vencimientos entre 15.1 a 20.3 años, con perío-

dos de gracia de 3.9 a 5.3 años, con un interés que flu~ 

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

Composición de la deuda externa de América Latina. 

De acuerdo con las estimaciones del BID, (137) 

del total de la deuda externa de América Latina en 1975 

(136) 
(137) 

The World Bank, Annual Report, 1977 y 1984. 
Existe una mínima diferencia en el c~lculo que 
hace la CEPAL para el período 1975-1983. 



AMERICA LATINA V EL CARIBE 

Acreedores oficiales 

Interés (%) 

Vencimiento (años) 

Periodo de gracia (años) 

Acreedores privados 

Interés (%) 

Vencimiento (años) 

Período de gracia (añiJs) 

Cuad:ro no. B 

CONDICIONES DE OTORGAMIENTO DE LOS CREDITOS INTERNACIONALES 

(Millones de dls.) 

1973 1975 1977 1978 1979 1980 1981 -

6.3 6.5 . ?.O 6.8 6.8 7.5 8.5 

19.3 20.3 l?.4 l?.9 17.9 16.9 15.9 

5.2 5.3 4.4 4.9 5.1 4.3 3.9 

23.8 22.l 18.5 20.6 21.3 16.9 11.D 

~.3 9. IJ 8.2 10.0 12.1 13.4 15.9 

10.8 6 r • :J 7.4 8.6 8.7 8.3 8 .4 

3.8 2.3 3.4 4.0 4.1 3.9 3.7 

1.9 3.[J 6.2 -0.8 -9.5 -15.9 -25.l 

1982, 

9.7 

15. l 

4.1 

5.1 

lli .6 

8.0 

3.3 

-18.6 

FUENTE: The World Bank, l~orld Debt Tables, 1983-1984 edition. (External debt of Developing Countries) 
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el 60% fue contratado por entidades públicas y privadas 

con garantía pública, en tanto que el 26% fue contra­

tado can el sector pri\~ado_,I ::~uyg~k~~gc:imientas tanto en 
.. ·. .' >/-~\-:< :·::<T:!: · . ..:--Y?~:t)~:·,fr::~'.(i~1··-.:::,:,.. -

el primer caso cama en e.l segúridri~(t:fúeran mayares de un 

afio; mientras que el 15% f~e djUd~~ ~e corta plazo. 

El total de la deuda externa desembolsada creció 

en 4.5 veces, la deuda pública y privada bon garantía 

oficial también creció en 4.5 y~ces, en tanto que la 

deuda externa de corto plazo creció 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 

países, los que consecuentemente tienen más vulnerabili-

dad a los cambios ocurridos en el mercado internacional 

de capitales. 

La contracción de los compromisos de crédito de 

consorcios bancarios a América Latina en 1980-1982 ha 

contribuido en una mayor utilización de empréstitos a 

corto plazo, pues la región acum~ló un promedio anual de 

57,500 mdd de deudas a corto plazo durante dicho período 

en comparación con 88,000 rndd para los países subdesarro-

llados en su conjunto. Véase cuadro no. 9. 

(138) World Debt Tables, op. qit. 
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Cuadra na. 9 

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL A LARGO, MEDIANO V CORTO PLAZO 
1980-1982 

(A) (8) (A) + (8) 

Deuda a mediano y Deuda a '.~.· 

largo plazo (•) carta plazo ("'*) Di!uda externa total 
(Mil.millones dla.) (Mil.millones dls.) (~lil,millones dls.) 
1980 .!.2.§1. ~ 1980 1981 ~ lJl80 l2fil 

\ 

Argentina 16.9 26.1 28.9 10.3 9.5 7.8 2·1.2 35.7 

Brasil 53.9 61.4 58.8 8.9 10.5 12·. l 5;!~8 72.0 

Chile 9.4 12.5 14.0 -- 4.2 3.9 IJ,4 15.8 

MéxiCo 39.6 52.4 50.0 11.8 22.7 22.4 5: .• 4 75.1 

Perú 7.4 7,7 8.8 1.3 1.4 .: .1.6 H.7 9.1 

Vcmezuels 9.7 9.5 12.D -- 9.4 6.0 µ,7 18.9 

Ecuad1Jr 4.0 5.0 5.5 D.5 D.7 o.a ~· .6 5.7 

Total paises seleccia- 140.9 174.7 198.D 32.9 58.5 54 .6 17:l.8 233,3 
nadas 

América Latina 154.4 192.7 214.9 39.D 69,0 64,0 19:1.4 261.7 

Paises desarrollados 387.1 452.6 506.3 77.7 94.5 92.7 46h.8 547.1 

(•) Incluye deudas públicas y deudas privadas con y sin garantía del gobierno. : 
(••) Deuda con vencimiento inferior a un eño. 

FUENTE:Inter-American Development Bank, Externa! Public Debt of the Latin American Countries, 
WB3hington, july, 1983. 

~ 

35.7 

80.9 

17.9 

82.4 

10,4 

18.0 

:5 .3 

252.6 

278.9 

599.D 

i 

1 
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Servicio de la Deuda 

La magnitud de la deuda, su nueva estructura, 

así como su composición interna fue acompañada de un 

sustancial aumento en el pago de intereses y amortiza­

ciones. Así en 1976 el servicio de la deuda absorbió 

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 exportaciones totales de 

la región, en 1979 el 43.4% y en 1983 el 64.6%. De los 

siete países m~s endeudados ~l pago de ese servicio de 

la deuda representa el 29.4%, 46.9% y 68.2% resp~ctiva­

mente para esos mismos años. 

únicamente por concepto de intereses América La­

tina canalizó en 1975 el 13% de sus exportaciones totales, 

en 1979 el 19.2% y en 1983 el 37.8%. Para los países 

más endeudados en esos mismos· años, los intereses absor­

bieron el 14.1%, 20.6% y 39.3%.de sus exportaciones, como 

se observa en el cuadro no. 11. 



Cuadro no. 10 

AMERICA LATINA: DESEMBOLSOS, SERVICIO V TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS EN EL CONTEXTO DE LA 

DEUDA EXTERNA TOTAL 

(Millones de dólares) 

• 

121§. 1977 l2.'.@ 1979 

América Latine 

Desembolsos brutos 31 387 29 812 52 638 53 326 

Amortizaciones 8 551 ll 791 16 913 21 108 

Desembolsos netos 22 835 18 021 35 725 32 218 

Intereses . 6 643 7 711 lCI 870 16 745 

Transferencia ,neta 15 193 10 310 2l. 85.5 15 473 

Países seleccionados• 

Desembolsos brutos 23 338 28 119 43 417 48 595 

Amortizaciones 7 581 10 311 14 605 18 250 

Desembolsos netos 15 757 17 808 28 ~12 30 346 

Intereses 5 562 6 610 9 168 14 336 

Transferencia neta 10 095 11 198 1 ~I 649 16 010 

• Ar\ientina, Brasil, Colombia, Chile, México, Perú y Venezuela. 

FUENTE: Banco Interamericano de Desarrollo. 

1.2fil! 

64 336 

19 475 

44 851 

21 128 

20 733 

59 219 

17 323 

41 896 

21 058 

20 828 

l2fil:. ~ l2fil 

72 059 62 421 49 530 

21 425 27 758 27 760 

50 643 31, 663 21 870 

32 527 38 545 39 051 

18 116 -3 882 -17 181 

63 838 53 705 44 757 

19 181 25 498 25 305 

44 557 28 207 19 452 

28 894 33 858 34 421 

15 763 -5 551 -14 969 
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Cu edro no. 11 

AMERICA UiTINA: CARGA DEL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA SOBRE LAS EXPOR''ACIONES DE 

BIENES Y SERVICIOS (1975-1983) 

(Porcentajes) 

19?5 19?6 19?? 19?8 .1222. 12.§Q 

América Latine 

Servicio/Exportaciones 

Intereses/Exportaciones 

Palses seleccionados•• 

Servicio/Exportaciones 

Intereses/Exportaciones 

26.6 

13.0 

29.4 

14. l 

29.5 

12.9 

32.9 

14.l 

32.4 

12.9 

36.l 

14.l 

42.2 

16.5 

46.2 

l?.8 

43.4 

19.2 

46.9 

20.6 

38.3 

21.2 

42.0. 

23.0 

Argentina 

Servicio/Exportaciones 

Intereses/Exportaciones 

31.9 26.3 19.1 41.? 22.9 43.5 

13.3 11.l ?.5 9.5 12.? 21.8 

Brasil 

Servicio/Exportacionea 

Intereses/Exportaciones 

México 

Servicio/Exportaciones 

Intereses/Exportaciones 

40.8 

19.4 

33.0 

21.0 

1+5.3 

19.0 

J6.0 

;~i.o 

48.7 

18.7 

48.0 

22.0 

Parte de estas pagoa fue reprogramado o qued6 pendiente. 

59.3 

24.1 

62.0 

23.0 

•• Argentina, Araoil, Colombia, Chile, México, Per6 y Venezuela. 

FUENTE: Banco Interomerlcano de Desarrollo. 

65.6 

31.5 

n.o 
24.0 

63.8 

34.l 

38.0 

23.0 

... ~ 

1981 ~ 

43.8 59.o• 

26.4 34;3 

47.8 65.l 

28.8 3?.l 

l2-ªl 

64.5* 

37.8 

68.2· 

39.3 

53.3 113.0 149.4• 

32.0 56.9 56.9 

62.8 

35.6 

42.0 

27.0 

78.2 

45.4 

55.o• 

37.D 

82.4* 

40.7 

51.0* 

34.0 
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4.2. 
0

DESVINCULACION CRECIENTE DEL ENDEUDAMIENTO 

EXTERNO RESPECTO AL PROCESO DE INDUSTRIALIZA-

CION. 

El desarrollo de América La~ina en las anos se-

tenta mostr6 un crecimiento económica que se caracteri-

zó par presentar una tasa de crecimiento de 6.5% en la 

primera mitad de la década, siendo ésta la más alta des 

de el inicia de su industrialización¡ cavendo a 5.3% 

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

El crecimiento de las, manufacturas alcanzó una 

tasa de 7.3% de 1970 a 1975~ siendo ésta ligeramente in 

feriar en la segunda mitad de la década de los setenta 

al caer a 5.5%. El coeficiente de industrialización 

es el más alto desde 1950 alcanzando un promedio anuai 

de crecimiento de 23.7% v 24.3% respectivamente. 

Si bien se muestra un crecimiento en el producto 

interno bruto, en las manufacturas y el coeficiente de 

industrialización superior al logrado en décadas ante-

riores, específicamente en el quinquenio 1970-75 en 

América Latina, éste se debe al crecimiento del ingreso 

de divisas por concepto de exportaciones v en algunos 

anos al financiamiento externo que permitieron aplazar 

los desequilibrios en las cuenta~ externas, as1 como 

abast~cer 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 

CRECIMIENTO ECONOMICO é: INDUSTRIALlZACION EN AMERICA L1~TINA 

( 1950 - 1982 ) 

PIS 
total• 

5.l 

5.0 

5.0 
' 6.0 

6.5 

5.3 

o.? 

PIS total PIS de PIB manufacturas 
per c6pita• manufacturas• per c6pite• 

2.3 6.3 3.4 

2.l 6.6 3.7 

~~. l ~.3 3.3 

·• •••.. ··• .3.2 7.6 4.8 

;1. 8. 7.3 4.6 
'•,, 

'2.8 5.5 3 .• a 
-0.6 -2.l :.1~a 

• Tases medies de crecimiento anual. 

•• Producto manufacturero bruto/PIB 

Coeficiente 
pvomedio de 

lnduatrializaci6n•• 

18.2 

. 19.5 

· .·21.0 

22.4 

23.? 

•24.3 

23.? 

FUENTE: Cifras elaboradas con base en: 1) CEPAL, Divisi6n de Estadlst~cas -Cuentas Nacionales, 
2) CELADE, Boletln Demogr6fico, º"ºXVI, no. 32, Santiago de Cltile, julio de. 1983. 
Tomado de VUSKOVIC, Pedro, "Debates actuales sobre el desarrol~a industrial de Am6rice 
Latina, Economte de Am&rlca Latina no. 12, 2do. semestre de 19íl4, p.15. 
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el ritmo de crecimiento del aparato productivo en esos 

países, 
" ·-: ,:,·, ·'. . I 

especrficamente en los paises con mayor .cae-
...... ·: ·! .• .'··.,, ,·::. .• ,··· ·' • 

···¡' 

f ici ente\def' in~~str iai i~,~ci án ·e amo son .Argentin~ '· Br a-
. . ":'~·. ; '':• 

sil y M~floo ... ·.·.···.··· .... 
. :.: .. 

El patrón de industrialización basado en la pr~ 

ducción de bienes de consumo durable alcanzó su lími-

te a finales de los años sesenta y la orientación que 

se le da a la economía lationoamericana,y específica­

mente a los países más grandes de América Latina, (139) 

se basa en dos formas que tomar'án cuerpo en su proceso 

de end~udamiento, caracterizando así dos modelos dife-

rentes. 

En un primer grupo, encabezado por Brasil, Méxi 

ca y Colombia, avanzó en su industrialización a través 

de la producción de manufacturas consecuencia,entre 

otras razones, de la apertura del mercado de los países 

industrializados, buscando transformar sus estructuras 

productivas. Aquí la política estatal busca desarrollar 

(139) Se les considera países grandes a México, Brasil 
y Argentina porque cuent~n con el 78% de las in§_ 
talaciones industriales de la región; los media­
nos son Chile, Perú, Colombia y Venezuela, repr~ 
sentan el 16%; y los pequeños que son Bolivia, 
Costa Rica, Rep. Dominicana, Ecuador, El Salvador, 
Guatemala, Haití, Honduras, Nicaragua, Panamá.y 
Paraguay cuentan aprox. con el 6% de la industria 
latinoamericana. Véase ONU, The capital industry 
goods in Latin Americe. Present situation and 
prospecta, Sectorial Working Paper Series 19, 
ONU, UNIDO/IS.4?8, l? Ju+y, 1984. 
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una "i~dustrialización pasada" profundizando sobre ba-

ses existentes de los sectores de bienes de capital, 

petroquímica básica y secundaria, siderurgia,. etc~,. y 
,, -, ' : 

. también reorientando la producción de bienes de .cio.nsu-

ma hacia bienes básicos de demanda masiva. (140) 

En el sugundo grupo, constituido por los paises 

del cono sur, y especialmente por Argentina, el Estado 

apoya la reasignación de recursos productivos hacia 

áreas primarias de producción. Para ello implementa 

poli ticas de contención del salario·, desmantelamiento 

del aparato productivo estatal y drástica reducción en 

la protección industrial para aumentar la rentabilidad 

de la inversión privada y ade~ás privilegiar los meca-

nismbs de mercado en la asignación de recursos y en 

la distribución del ingreso. (141) 

Este crecimiento en los años setenta se vio ap~ 

yacio por la tasa creciente de inversión, mostrándose 

más fuerte y sostenida que en los decenios anteriores, 

particularmente a inicios de ~a década de los setenta, 

en donde el crecimiento de la inversión supera al ere-

cimiento que registra el producto. 

(140) MINIAN, Isaac, "Internacionalización y cr1s1s 
financiera en América Latina", Ponencia presen­
tada al seminario Intsrnacionalización e indus­
trialización de la periferia, Daxtepec, Morelos, 
México, 1983. 

(141) Idem. 
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~in embargo, en la segunda mitad de los aAas se-

tenta el crecimiento de la inversi6n tiende a dismi -
. :,- ·:·- ' .. _ .. :'.::. , .:. . . ;}::,· .... . ;·:I 

aunque .. con menor intensidad,,en 1o·s.pa1ses 
. • 1:' ·-:· ,· ·• . . -:· \; ' ., : :1 •'• f:, . '. .'?' ' . _, · .. :~~ ;:-;:: .- ,•' 

. grandes,como'~\:i observa. en el>'¿uádro ·~d:\·13. -,. ' ; :.~. . . . '" .·: '. '., ... :,·,;~ <' .... 
' ·~,. 

nuir, más 

. ~., .... ' 

Esta inversión bruta interna disminuye en.primer 

)érmin~._por el descenso del ahorro nacional bruto, y en 

segundo lugar, por la descapitalización que provoca el 

financiamiento e~terno,fundamentalmente el interés ban 

cario. 

Así, la inversión bruta interna de América Lati-

na desciende de 25% en 19?7 a 21. 5% en 19 62 respecto al . 

PIB, como respuesta al descenso del 6.5%.que sufre el 

ahorra interno bruto. Sin embargo, al expresar este 

descenso en términos de ahorro nacional bruto, vemos 

que éste disminuye en 24.3% debido a que aquí se com-

puta la transferencia de utilidades e intereses de la 

región. Véase cuadro no. 14. 

Esto signific6 que la participaci6n del ahorro 

nacional bruto en la inversi6n bruta de la región la-

tinoamericana descendiera de 89% a ?8% en el lapso 1977-82, 

mientras que el financiamiento externo neto elevó su 

participación de 11.2% a 21.8%, ya que incrementó su 

monto en un 16?% para toda la r~gión en ese mismo p8-

, ríodo. En los países más grandes de América Latina eleva 



AMERICA LATI'NA 
1 
' 

Países grandes 
1 

Argentina 
Brasil 
México 
Total 

Países medianos 

Colombia 
Chile 
Perú 
Venezuela 
Total 

Países pequeños l 

América Latina 

i -
FUENTE: CE PAL • 

Cuadro no. 13 

COEFICIENTES DE INVERSION BRUTA INTERNA CON RESPECTO AL PIB 

( A precios constantes de 1975 ) 

1976 - 1980 1981 1982 

28.7 26.2 22.5 
24.4 21.6 21.4 
24.8 30.5 21.9 
25.2 25.5 21. 7 

19.5 21.2 21.5 .. · 
16.4 21. 7 11.2. 
12.9 : 15.9 13.6 
33.? 26.5 29.7 
23. 9 22.2 21.7 

21.3 1 19.9 17.2 

24.6 24.4 21.3 



'·· 
·, 

Cuadro no, 14 

AMERICA LATINA: AHORRO INíERNO BRUTO V AHORRO NACIONAL BRlITO 

(Porcentajea del PIB sabre la base de dólares de 1975), 

'··· 

Ahorro interno bruto Ahor~o nacional bruto 

Paises 

Países grandes 

Argentina 
Brasil 
México 

Paises medianos 

Colombia 
Chile 
Perú 
Venezuela 

Paises pequeños• 

Total América Latina 

.!.2.71. ~ 1212. 12§.9. 1:2.fil. 1982 .!222. ~· 121.2. 
24.5 23.9 22.9 24.1 24.7 23.9 22.6 21.2 20.2 

36.3 35.2 30.3 24.9 26.1 28.7 32,8 31.1 27.2 
22.0 21..3 20.5 23.7 24.7 24,2 20.9 19.1 17.6 
23.0 23.2 23.5 24.3 24,2 22.1 20.6 20.5 21.3 

20.8 19.L · 21.2 18.0 15.9 15.2 .. • 2l~5-o. 17.2 . 22.9 

,. ... 

23.2 22.3 21.9 22.2 22.3 21.7 22.2 20.1 20.3 

ill.Q. ~ 12fil. 
21.6' 20.4 18.1 

23.1 19.9 18.5 
19.5 17.9 16 .3 
24.0 23.9 20.6 

2J.2 19.1· 14.o 

17.6 . 14.L': Ú.1 

.i; ~¡~~~·,,~}·i ~·f '.i~~f f}ti.~·:·.~ .•. 
35.2 '.•, .. 33.,9 >'.· ,23.2. 

·,:' ',. : : ¡ .. :¡~.--'.;;:~·_:~: ~.:~:'.::~~:~,:~}\~):>;~··~ :'; 
_, ...... , .... , . 

',:_; .):·,'':.o::j;'..''.".''.:·.:·:; ··._ .· ... · 
14.5 . ·12~4':;; <;10.l' 

·- ·· .. · . . 
. . . . . 

21.3 19.5' 16.B 

Los paises pequeños están integrados por Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Sanvador, Guatemala, Haití, Honduras, 
Nicaragua, Panamá, Paraguay, Rep. Dominicana, Uruguay. 

FUENTE: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales. 
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su participación de 8% en 1977 a 16% en 1982. Véase 

cuadro no. 15 . 

. El problema del 'incremento en la participación 

Í:lel financiamiento externo.· netcJ,radicó ·en que no se 

destinó a elevar la inversi6n .b~uta de la región¡ ya 

que ésta tendió a disminuir, sino a compensar el sus-

tancial incremento del costo de su servicio. 

De esto deducimos que la inversión bruta interna 

de América Latina sigue siendo financiada por el ahorro 

interno. 

Si a esta . . , invers1on bruta interna se le deduje-

ran todavía las amortizaciones se obtendría ·la magni-

tud efectiva en que se incrementa la f ormaci6n de ca pi-

tal. Así vemos que ésta ascendió a 22.4% en 1977 con 

respecto al PIB v para 1982 había disminuido a 19.9%, 

con respecto al PIB de ese año. (142) 

Así el endeudamiento externo no se orienta al 

proceso de industrialización a través de la inversión 

como rubro predominante, sino a saldar su déficit man~ 

facturero, (143) 
principalme~te en la primera mitad 

(142) Véase CEPAL,"La economía de A.L. y el Caribe en 
1983: evolución gral. ,·crisis y proceso de aju.§_ 
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 países grandes 
de la región contribuye a corregir el déficit 
industr]al en México de 1970 a 1976; en Brasil 
de 1974-1978 y en Argentina en 1975 y 1977. 



Países grandes 

Argentina 
Brasil 
México 

Países medianos 

Colombia 
Chile 
Perú 
Venezuela 

Países pequeños 

Total América Latina 

Cuadro no. 15 

AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO E INVERSION BRUTA INTERNA 

( Porcentajes del PIB sobre la base de dólares de 1975) 

Financiamiento externo neto Inversión bruta interna 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1977 1978 1979 1980 1981 -
2.0 2.5 3.9 4.8 5.1 3.6 24.6 23.8 24.2 26.4 ·. 25.5 

-2.4 -3.7 0.9 7.2 6.3 4.0 30.4 27.4 28.0 30.3 ·26.2 
3.3 4.0 4.8 ' 4. 4 3.7 5.1 24.3 23.1 22.3 23.9 21.6 
1.9 2.8 4.0 4.5 6.5 l. 3 22.5 23.3 25.3 28.5 30.5 

5.3 7.6 -0.4 -1.9 3.2 7.7 26.8 24.8 22.5 21.3 22.2 

-2.7 -1.6 -2.3 2.6 7.1 8.4 20.0 20.1 19.2 20.2 21.2 
6.1 10.3 8.5 10. 8 22.8 13. 4 13.6 15.4 18.2 21.9 21.7 
?•4 1.2 -2.9 0.3 5.8 5.9 12.4 10. 7 10.5 14.2 15.9 
8.7 14.4 -o.a -9.6 -7.4 6.5 40.9 36.6 31.4 25.5 26.5 

4.8 7.9 6.9 8.5 9.1 8.4 24.4 23.9 22.4 23.0 21.6 

2.8 3.9 3.4 3.9 5.1 4.7 25.0 24.0 23.7 25.2 24.6 

1982 

21.7 

22.5 
21.4 
21.9 

20.8 

21.5 
11.2 
13. 6 
29.7 

18.5 

21.5 

• Los países pequeños están irtegrados por Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haití, Honduras, 
Nicaragua, Panamá, Paraguay, Rep. Dominicana y Uruguay. 

FUENTE: CEPAL, sobre la base e~ informaciones oficiales. 
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', 
de la decada de los setenta, y a garantizar el pago 

' 
d e 1 s e r v i c to de 1 a de u d a en e' 1 ú 1 t i m o ter c i o d e es a 

... ', . 

. : : ::: : ~. ~·¡*~·~,!~:~~; :~~~~~,7!,Y.l~3W~:: :ti~~~e~;¡;~,~~~~~. ::-
, __ .. _... ~ ::-::·.·/ ... , .; :· .. '·»:,:;:..) .. 

ble de la crisis de pagos de 1982, comcf lo· ofrserv"amos 

en el caso de 16s siguiente~ países. 

BRASIL 

En el caso brasileño podemos ubicar, de acuerdo 

con M6nica Baer, (144) tres períod~s en el ·proceso de 

industrializaci6n a partir de finales de los años se-

senta que son: 1968-1973, 197~-1978 y 1979-1982. 

El período 1968-1973 se caracteriza porque a 

partir de 1968 la entrada de préstamos externos super6 

a la inversión extranjera directa. Aquí el endeuda -

mi~nto externo no se orienta en forma fundamental a 

corregir el déficit industrial en particular y el dé-

f icit de la balanza comercial en general. 

Los desequilibrios que.se presentan fueron pri~ 

cipalmente ocasionados por el pago de amortizaciones e 

intereses, resultado a su vez del propio proceso de 

endeudamiento. 

(144) BAER, Mónica, "Brasil: p"rocE.so de endeudamiento 
v crisis externa 1968-1982 11 en Economía de Amé­
rica Latina no. 10, CIDE, México, ler. semestre 
de 1983, pp. 79-103. 
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A su vez, el capital extranjero instalado tuvo 

acceso privilegiado a l,o ~ .reo ursas externos, aceleran-

do la 

num1a 

Eíl;';ef ~egundo período, 1974..;~978, el endeuda -

miento externo brasileño se articula con la expansión 

y diversificación de la estructura productiva, especí-

ficamente en el sector industrial (ramas de bienes de 

capital e insumos productivos). En esta fase el cre­

cimiento del endeudamiento pudo conjugarse con el ere-

cimiento de la economía, sin entrar en una fase recesi 

va. 

La contradicción más fuerte en este período se 

gener6 al canalizar la demanda de bienes de capital al 

exterior, aumentando las presiones sobre la balanza ca 

mercial y reduciendo el potencial de este sector. 

Así, en 1974 el déficit manufacturero era fi-

nanciado en un 47% por el superávit agropecuario y de 

servicios, y en 1978 era financiado en su totalidad 

Únicamente por el superávit agropecuario, sin ser nece 

serio recurrir al superávit d~ servicios, como se obse~ 

va en el cuadro no. 16. 

(145-) -Idem. 
Así, 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. 

\ 
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Cuadro no. 16 

BRASIL: NECESIDADES DE RECURSOS Y SU FINANCIAMIENTO l:XTERNO 

(Millones de dolares) 

I. Necesidades de recursos 

A) Cuente de bienes y servicios 

- Saldo manufacturero 1 

- Saldo petrolero 2 

- Café y soya2 

- Otros 

B) Utilidades 

C) Intereses 

D) Amortizaciones sector público y privado 

II. Financiamiento externo 

A) Inversión extranjera directa 

8) Préstamos sector público y privado 

C) Capital a corto plazo 

D) Reservas 

E) Otros 

l.221!. 
-9657 

-6278 

-5715 

-3233' 

+1755 

+ 915 

- 554 

- 730 

-2095 

+9657 

+1327 

+7064 

+ 112 

+1217 

- 63 

1975 

-9199 

-4980 

-4929 

-3300 

+2159 

+1090 

- 532 

-1497 

-2190 

+9199 

+1191 

+6156 

. +14.67 

+1045 

- 660 

122§. 

-9569 

-3955 

-4177 

-4083 

+3953 

+ 352 

- 790 

-1809 

-3015 

+9569 

+1371 

+8037 

+2630 

-2522 

+ 53 

117.Z 
-9224 

-1676 

-3578 

-4201 

+4442 

+1661 

-1330 

-2101 

-4117 

+9224 

+1684 

+8730 

+ 213 

- 401 

-1002 

1978 

-12369 

- 2874 

- 3764 

- 4617 

+ 3462 

+ 2045 

- 1538 

- 2694 

- 5263 

+12369 

+ 1876 

+ll1057 

+ 1258 

- 3958 

863 

llZ2 
-17041 

- 5024 

- 3643 

- 6918 

+ 3568 

+ 1969 

1357 

- 4102 

-.'6558 

+17041 

+ 2220 

+10895 

125 

+ 2934 

+ 1117 

1 
fUEfHE: 

2FUENTE: 

Elaborado con datos de cintas magnéticas de Data Resourceo Inc., con base en !nf, de la OCDE. 

FMI, Estadísticas financieras internacionales, varios años 
1974: Estudio económico de A.L. 1979, Nacioneu Unidas. 
]975-1980: Estudio económico de A.L. 1980, NacioneR Unidas. 

11§9. 

-19732 

- 5993 

- 4222 

-10355 

+ 4732 

+ 3852 

718 

- 6314 

- 6707 

+19732 

+ 1569 

+11065 

+ 2181 

+ 3146 

+ 1771 

Tumudo UD MINIAN, Is¡¡ac, "Internacionalización 'I crisis financiera en A.L.", Fonencia presentada al semi­
nario de Internacionalización e induetrielizucion de la periferia, mimeo. 
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Can las alzas de los precios del petróleo el dg 
• 

ficit industrial .se ve incrementado par el déficit ener 
. . : ~, .. :: :. 

gético, incrementándose' el 'prJ~e~o en un 39% en 1974 a 
• , ,· • -·"' • ', .:.· •••• < 

,':.·..:, ,1··.: 

65% en 19?8 por ese concep{d. Consecuentemente, este 

déficit industrial es cLihierto ~ar el superávit agrop~ 

cuario y de servicios en un 32.4% en 19?4 y en 66% en 

1978, haci onda u:;o del. endcudamie.n:to ax ter.ne .p:::ira e qui -

librar su saldo negativo. 

Del monto total del endeudamiento externo brasi 

lefio en 1974, el servicio de .este endeudamiento absor-

bió el 40% y en 197? se elevó al ?1%. 

En este período el sector privado estuvo activa 

y el Estado acató la función de mantener el control de 

los intereses nacionales dominantes. 

En el período 19?9-1982 el endeudamiento exter-

no asumi6 la reproducción netamente financiera ~rayen-

do como resultante el condicionamiento del proceso pr~ 

ductivo y financiero interno al aceleramiento del 

proceso especulativo (consecuencia del inflamiento del 

crédito), dando mayor participación al capital extran-

jera sobre las ~reas productivas de mayor interés. 

En esta forma si observamos el cuadro tenemos 

que en 1980 el servicio de la deuda era mayor que los 

préstamos contraídos. 
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·MEXICO 

El déficit industrial generado en el modelo de 

industrializ~ci6n me~ícano hasta finales de los años 

sesenta tuvo como respaldo el superávit obtenido prin-

cipalmente del sector agropecuario. Así, en 1960-1965 

el superávit comercial financió prácticamente la mitad 

del déficit manufacturero y al sumarlo con el generado 

por el sector se~vicios financi6 en total el 91%, en 

tanto que el endeudamiento externo lo hizo sólamente 

en un 7%. (146) 

En los años que van de 1970 a 1982 encontramos 

tres períodos que caracterizan al procesq industrial 

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

En el primer período, de 1970-1974, se buscó c~ 

rregir las. contradicciones generadas por el desarrollo 

estabilizador a través del apoyo a la industria nacio-

nal, aumento del empleo, distribución progresiva del 

ingreso, mayor aprovechamiento de los recursos natura-

les, estableciéndose así el denominado desarrollo com-

partido que caracterizó al sexenio echeverrista. 

(146) Véase Grupo de Economía Mexicana del CIDE, "Mé­
xico: devaluación, petróleo y alternativas de 
desarrollo", en Economía de América Latina no.2, 
CIDE, México, marzo d~ 1979, cuadro no. 2. 
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El déficit industrial en 1970 era financiado 

en un 77% POI', el superávit agropecuario C·'\l de ser.vicfos 1 

miento externo. 

El servicio del endeudamiento externo contrata-

do absorbía el 69% del total del endeudamiento en 1970, 

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

no. 1 7. 

El segundo período, que va de 1975 a 1978, se 

caracteriza porque el déficit industrial es financiado 

en 1975 en un 41% por el superávit agropecuario y de 

servicios, en tanto que para 1978 ese déficit industrial 

fue financiado en un 43% por el superávit petrolero y el 

57% restante con el 78% del superávit agropecuariri y 

de servicios. 

En esta etapa, el endeudamiento externo contra-

tado se destina cada vez en mayor proporción al servi-

cio 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 superávit petra-

lera principalmente, y complemertado por los servicios, 



Déficit Global de Divises 

!.Déficit Industrial 

2.Pagas IED 

3.Servicia deuda 

Financiamiento 

!.Superávit agropecuario 

2.Superávit petrolera 

3.Superávit servicias 

4.Financiamiento IED 

5.Deuda externa 

.. 

Cuadra no. 17 

MEXICO: NECESIDADES CE RECURSOS.V SU FINANCIAMIENTO EXTERNO 
(Porcentajes) 

~ l221 12.E .!m 1974 lm 

100.0 100.0 100.0 .100.0 100.0 100.0 
". > 

57.1 56'.7 59.2' 60.:l 64.l 60.9 

.13.2 

29.2 

14.7 .•12~9: .;10.1 11.9» .. 10.0 

100.0 
·;~i:1~~~i1t~iíí~~t~ti,:,)!1r~~~ r,;~··' ·. 

100. O ;7 •••. .,100, O 3 ••··100, O, :¡;lOO.O,, ,, .. 100, O 

16.' •. '.~'.!:: }f ~:?;; "'.:;! 't'::~~0 . ·• ~: ~ 
27.4 

13.4 

35.2 

9.0 

42.5 37.9 

38.0 

9.6 

34.6 

39.1 

7.1 

47.3 

37~1 

7.1 

59.3 

22.8 

4.9 

66.8 

~ 

100 •. 0 

59.9 

9.4 

'30.7 

100.0 

10.5 

8.3 

24.2 

1.4 

55.6 

1211 1978 lill. llfil!. 1981 

100. (1 100.0 100.0 100.0 100.0 

37 .~: 55.l 60,2 63.6 61.5 

8. ~I 3.7 3.8 3.2 3.1 

53.9 41.2 36.0 • .»•' 33.2 35.3 

l::~i(¿~~~!t~~~!~Íf 1~~~!\(~:;¡;'.; 
35. h . ! ~:3.·.9 . ,26 .1 ' 17. 3 9. 2 

2;1J . 2~7 5.2 4.1 5.7 

33.:? 32.7 34.4 30.7 37.4 

FUENTE: 1970-1978. Secretarla de Pragramaci6n y Presupuesto, Infarmaci6n sobre las relaciones econ6micas de México 
con el exterior, México, 1981, e Infarmras anuales del Banca de México. 

1979-1981. Informes anuales del Banco de México. 
Tomado de SORIA, Vlctor,"Caracterizaci6n de la criGis de 1976 y 1982 en México." f'conomia, Teoría y Práctica 1, 
UAM, invierno de 1983. 

l" 

i . 
. ¡ 
¡ 



Cuadro 110. 18 

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

(Porcentajes) 

Importaciones de Emp. 
con capital extranjero 

en las en las . ' en el Exportaciones de Emp. 
Año importaciones exportaciones saldo con capital extranjero 

. 1971 26.5 19.2 37.7 2.28 

'1972 26.D 22.D 32.2 1.96 

1973 22.4 19.8 25.4 2.13 

1974 17.7 21.6 14.4 J..77 

1975 18.0 19.6 16. 7 . 2.01 

1976 16.7 17.2 20.6 l.86 

1977 27. 4. 20.2 59.0 l.66 

1978 25.2 20.0 42.2 1.64 

1979 30.6 16.3 70.2 2.56 
~ ·.·• 

1980 27.3 10.9 105.9 3.01 

1981 25.9 8.5 116 .5 3.64 

FUENTE: Cecilia Bravo, Juan Manuel Ligarte y Ren~ Villarreal, "Política econ6mica y empresas 
transnacionales en M~xico 11 , M~xico, ILET, noviembre de 1982, mimeo. 
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ya que· el superávit agropecuaria pasa a ser deficitaria. 

Finalmente ,.,rj(Js, resta re.Ela1tar que las empresas 

tr a ns na c tb~··~I~~/~·b-'R& . .'5~;~;,~:~~}·¡.¡~,.c'~·us antes ...• pr 1nci:paÍ~s· 
.. · .·. · .... ·.'. · .::, .. ;·;,.;;>;.:·~,?:~;·i:;~E:/~:3;.}<, .. >;".·i ... ·.·. ·•·•.· ·:. ··· : ... ·.·. ·. Tr >e · 

del .. endeüda1Tilenta.{e)<:t.ern·a:;•.:par contribuir. al defioit 
": ·.·,:·",: .. ·:··.::::· .. ':~::''"·''f:, ...... , .... ~·.~:·'·i_'.;:::;.::>;~·>·,:· .... ) .. ;' '·' ,>:' . '··:· ·.,·::::~,::···_.·-. _-.,_·_.·.·· 

man uf ac turero . y· ~:a;·>~.er' de~a,~daii tes de·. f'ina no iam i en ta 

externa. 

Así, en 1971 las empresas transnaoionales parti-

ciparon con el 26.5% de las importaciones totales y con 

el 19.2% de las exportaciones totales, generando un dé 

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

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

taran el 8.1%, siendo las generadoras ·pr.inoipales. del 
~'/:'):~··.'' 

déficit comercial como se observa en el cuadro.no1 .. l8. 

ARGENTINA 

La industrialización en Argentina hasta 1976 se 

caracterizó por el desarrollo de industrias sustituti-

vas de importaciones dirigid~s bAsicamente al mercado 

interno, desenvolviéndose en un ambiente proteccionis-

ta apoyado en restricciones cambiarlas y niveles aran-

celarlos altos. 

En Argentina localizamos tres períodos en el 

praoeso industrial de acuerdo con Bernardo Kosacotf, 
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que son: 1964-1973, 1973-1975 y 1976-1982. (147) 

La primera, etapa,,¡qUe va de·· los ·años 1964 a 

~ :: : •. : : :::::m:~tii~f t~f l'ti~~~i1f l~~~~~}ti~•~ n:·~:·:: 1: ~ 
. \' .. ·,_:: . .: . ~·.~·:"<: :', ·._ º:} ,1 .. ,.1;· .,,~' . ·~ ': -.~ .: .. ;, /., 

tivj.dades eoonóriifpas/_ ll:eVando c,onsigO•un crecimiento 
. .'·:~ .·· 

•¡' 

en la ocupación., ·lbs 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 modificación de la distribución del ingreso en f~ 

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 hiperinflación, la 

cesación de pagos externos, el estancamiento económico 

v el creciente déficit en las cuentas fiscales. 

En 1974 el déficit industrial es saldado con el 

superávit agropecuario, contribuyendo únicamente con 

el ?2% en 1975, siendo saldado el 28% restante con en-

deudamiento externo. Esta baja del superávit agrope-

(147) KOSACDFF, Bernardo, "Industrialización y mone­
tarismo en Argentina", en Economía de Am~rica 
Latina no. 12, CIDE-CET, .-México, 2do. semestre 
de 1984, pp. 69-80. 
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cuario corresponde a la caída de los precios de las ma­

terias . primas,:, aeiJ. c orna •:al, .. est ar¡camient'o que .. pres en ta-
. .: ._-.. ;'.i.: '·" [ " ,;: :,,.~.~- ... .'",!. ,. . ... . ,. ,, ¡ - - ; ,_:. . : .. :.. ., '. '. . ,. . '.. . 

r ª n • ~· t·.~. '{1t~~,7;~0~f '~~~~·j~.~~,~it'~,,)'~~,~~;~~l!:~i,".ª•······· 19 • . 

El· endeuda~ien.ter•"ex~tern·o{ca'ritrEitado en ese pe-
. , . :· . ·":,.:.: .. ... .:: -.. -·· , , -. : .. . . ;, .. ,,,.·: r:::.: ;_,<.·;,,,,;·~:.'.\:-''.ú:{_:-f~'.{~~~\:{\\: .. _/ .. .-_" . · .. ·. . 

ríodo es .. destinado> ai pago a·~·,·~u·:'~ér7vI:ció e inclusive 
,¡,::. "· ._·. : . , .•...• · . ; ·. 

' ' . . ' 

en 1974 es complementado con divisas:provenientes del 

sector agropecuario y de servicias. 

En la tercera etapa, 1976-1982, se inicia el fe 

n6meno de "desindustrializaci6n" de la economía argen-

tina. 

" El producto industrial cay6 en 20% y se ubicó 

en niveles similares a los de 15 años antes, la ocupa-

ci6n industrial se redujo en 40%, su personal de pro-

ducción expulsado sum6 en total casi 400 mil personas; 

la participación de la industria en el PIB disminuyó 

de 28 a 22% en ese lapso, proceso asociado a una mayor 

terciarización de la economía con menores niveles de 

productividad •.•• " (148) 

(148) Idem. 
En relación a la política industrial se encuen­
tran dos subperíodos antes de 1978. El primero 
se caracteriza por la recuperación de la producción 
de bienes de consumo durable y de capital aso­
ciados a una creciente inversión y redistribu-
ción regresiva del inoreso. La segunda fase, 
que se inicia a finales de 1978, se caracteriza 
por la instrumentación de la yersión monetari~ 
ta de la balanza de pagos. La aplicación de 
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Cuar:lro no. 19 

ARGENTINA : NECESIDADES DE RECURSOS V SU FINANCIAMIENTO EXTERNO 

(Millones de d6lares) 

,,. 
.!17.!!. 1975 ~ .121.Z l27.§ l.'ill ··'· 

I. Necesidades de recursos - 481 -1969 - 82 +471 -740 -1446 

A) Cuenta de bienes y servicios + 462 - 863 +1124 +1844 +2481 + 396 

- Saldo manufacturero! -1502 -1537 -1105( -1526 -1517 -3515 
2 

- Saldo petrolero - 328 - 223 - 289 - 338 - 197 - 351 

- Saldo de carne,cuero, pieles y lana 2. + 636 + 818 + 787 +1047 +1273 +1871 

- Saldo de maíz y trigo 2 + 964 + 457 + 794 +1059 + 762 +1212 

- Otros + 692 - 378 + 937 +1602 +2160 +1179 

B) Utilidades - 36 - 16 - 25 - 211 - 275 - 408 

C) Intereses - 297 -413 - 465 - 371 ; - 402 :. 496 

D) Amortizaciones - 610 - 677 - 716 - 791 -25114 - 938 

. II. Financiamiento externo + 481 +1969 + 82 - 471 ' + 740 +1446 

A) IED + 10 - - + 83 + 273 + 240 

8) Préstamos sector público y privado + 817 + 586 +1817 +1204 +3937 +3436 

C) Capital a corto plazo - 19 + 373 - 354 + 103 -i216 +1411 

D) Reservas - 111 -1062 - 913 -1717 -1958 - 4284 

E) Otros - 216 +2072 - 468 - 144 - 296 + .607 

FUENTE: Misma del cuadro no. 16. 
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'En este período se observa que las actividades 

prad u~ toI'as d q º.ªP ital. reducen su· ~et tvldad .en 33%·, 

las elabcff.~aci~é~.b:d~.)b'ieries de con·~rJrrici'Dno du~ables lo . . . ;·:"\'..''/'. .. >.~:· t'·i'·.··r·?:it<. . . . .· < .·.· .·.·.: ,:.· 

hacen·:eu ni~s';A'el/15%, los fabricantes de .bienes de con 
. ; '·. . •. ·:' ... ··. .. . 

suma i:lur'a~ie en 9% y las procesadores d~ insumos en 

1%. 

En este lapso el déficit industrial es cubierto 

con los superávit obtenidos en el sector agropecuario 

y de servicios. El endeudamiento externo se destina bá-

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

ción como se observa en ~l cuadro no. 19. 

Lo importante es que il capit¡l extranjero fue 

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

siguiente,el déficit industrial que generó fue pagada 

can los recursos provenientes de las exportaciones. 

esta política tuvo como objetivo igualar la ta­
sa inflacionaria interna can la exterior, estan­
do esta Última ajustada con la devaluación del 
tipo de cambio. 

En este contexto, el sector industrial se vio 
afectado por la crisis más severa, reduciendo 
sus mercados a mínimos niveles de demanda de pr~ 
duetos industriales locales. Las tasas de inte­
rés reales superaban toda posibilidad de renta­
bilidad productiva y su carácter creciente llevó 
a las firmas a niveles de endeudamiento que su-
peraban el valor de los.activos de las empresas, 
en gran parte de éstas.· 
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Si nos preguntamos quiénes contrataron esos pré~ 

tamos en Américu Latina encontramos., 'de ... acúerdo con es .. ·, •.·. .- ··'' ·;~"·· . . -
' ~: ~:~·(=,~·· - . ,, , ... ,.:'.";..' .'.·· : 

dudios del Banco Mundial )~;f~~~F~~;f,~.f~.d.'q~~:Yf del 10. 

de octubre de 1978 al.,30)~.e}.~.7:P.~i.embr_e: de' 1979.;: que. 

esos préstamos son contr~~ad~s por agentes ~con6micos 

que se .dedi.caron a . .la. ac.t.i.Yidad industrial, de trans-

porte, servicio público, petróleo y gas, recursos na-

turales y gobierno, como se observa en el cuadro no.20. 

del que podemos apuntar lo siguiente: (149) 

Dentro de los préstamos totales otorgados a Amé 

rica Latina el 87% son destinados a entidades 

no financieras, cor~espondiendo el 13% a las en 

tidades financieras. Dentro de los prés l;a111os 

canalizados a entidades no financieras las empr~ 

sas públicas absorben el 89% (de los cuales el 

75% es canalizado a los Gobiernos), y las enti-

dades privadas el 11% restante (de los cuales 

el 66% lo absorbe la industria). 

(149) Este período de análisis fue elaborado en base 
a datos del Banco Mundial por QUIJAND, José Ma­
nuel y Bendesky, León, "Cambios recientes en el 
sistema financiero internacional", en La Banca, 
Pasado y Presente, CIDE, Colección Economía no.5, 
México, 1983, pp. 118-128. 



Actividad 

I. No Financieras 

Industria 

Transporte 

Servicio Público 

Petróleo y gas 

Recursos naturales 

Gobierno 

II. No Financieras 

I + II TOTAL 

Cuadro no. 20 

EUROCREDITOS DEL 1 DE OCTUBRE DE 19?8 AL 30 DE SEP. DE 1979 

DESTINO DE LOS CREDITOS 
AMERICA LATINA • 

(Millones de dólares) 

Tipo de empresa 

Pública % Privada % Total 

30 121.4 87.03 3 566.4 84.62 33 687.8 

2 081.5 6.01 2 366.5 56.15 4 448.0 

823.B 2.38 16.9 0.40 840.7 

2 871.0 8.30 355.0 8.42 3 226.0 

1 336.5 3. 86 -- -- 1 336.5 

454.0 1.31 -- 19.65 1 282. o 
22 554.6 65.1? 828.0 -- 22 554 .6 

4 488.7 12.97 648.0 15.38 5 136. 7 

34 610.1 100.00 4 214.4 100.00 .38 824. 5 

• Comprende ArgentinE, Brasil, Chile, Ecuador, México, Venezuela y Uruguay. 

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

% 

86.77 

11.45 

2.17 

8.31 

3.44 

·3.30 

5B.lJ9 

13.23 

100.00 
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4.3. LA TASA DE INTERES FLOTANTE Y EL 
INFLAMIENTO DEL CREDITO 

El crecimiento· del endeudamiento·, <e.xterria .de, Amé-
,.:;;_, .. ; 

· .. ·:..,,< .' -::~::,·:::>·:., .. , . .. ::: ,,' :.-,.,., . ' _:_"_, . .. · .,'''~~;·.,-,··:):.~:._~::;~~"\'./.~-:~>· . .;;;~:,..~·,,_.>·~:/>.:>:;::::::,.:· .:·..:·. 
rica L.atfna fue'. imp·u1sado por la expa11sJon:del\credita. 

< ,· • ji.·, ( . !'. . .,. . . .'°. ·I 

b anoar·~9' \ritér naéio nal a la región,· ab~h túaridci~~ en ma-

vor ~~dj~~·En aquellce psiccc na cxportoddre8··d2 p2tr6l20 

que se vieran afectados par el alza de las precias de 
, 
es-

te. 

Este 8recimiento de .fl~jos de créditos banca-

rios a la .región en su mayor parte se destinan al .paga 

de su servicio, mostr~ndose con m~s claridad ~n las aAos 

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 reproducirse financieramente y cuyo im-

pacto en la creciente deuda latinoamericana fue autonomi-

zarla al estar vinculada con el mercado especulativo. 

Por tanto, la: tasas de interés no es otra cosa 

que 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, 

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

(150) 

Tasas de descuento~- Son las taéas oficiales de 

i n ter é s s 1 ~ ~ ;'~~(~,•; , ~'? i ~i1~~~'~,~~\~;t~~'~ j t ~&;±;',~re!! · 
ta a . i ns ti tu ció rie si1fiti.1:i'f)c.férás;~·1;,~R'éf;:leja n;.,·e·H,c o 8-

. . . -:'->: ~. ~'. ;:·.~)' ·': ,;·:.' ; >,:'~ .·::.: :":"··~ : .. :·: .. '\.:\~·;f;-~;;:¿~_l}'..:~i.',~;,"·. ·, · ... ~~., .. -.'~ .': .·\'/ .· .. · . 

to,, al cual la at..Ítoridéd' ·~aii'~t'ar:ia>:áurriini~tr'a\ fon 
.a.~ ,' . ·, ,,- -·: ... ~·:"\:.·-·· : ·, :' . .," ·' .. '"·'·'' . -

dos al sistema. monetario' e lndióa ~ia política mg 

netaria a seguir. 

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 

entre instituciones financieras, es decir, re-

flejan el costo al cual las instituciones finan-

cleras pueden obtener pr~stamos 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-

zo. 

Tasas "reales" de interés.- Se caracterizan 

por representar los rendimientos de los bonos 

Véase Finanzas y Desarrollo Vol. 20, No. 4, FMI 
y Banco Mundial, diciembre de 1983. 
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del Gobierno deflactado~ ~ar los precios inter­

nos. ·• E•f indica~or rJe1.l~s precios in.ternos se 

de d G%~:~,~&í~~t{:f~~~~t~,~i~¡i~~~~~~ºJ:K~~iJAR;;1f,,~~~;J~ide 
e ue n ta s?ti i:ú:'.:idn ~-~7·s, sb fj.i''.e;;,~:;1a ; dem,a nd a ·'pgJ vád if 1 n -

terna (suma del -~·ah~Jid··~~1:~.a<da y de·;~ª i~:~la-

ción bruta fija). 

Esta tasa de interés real también se calcula 

restando la tasa de descuento de los bancos ca-

merciales de: la tasa de inflación del año ante -

rior, tal como se evalúa por la deflacción del 

PNB. (151) 

Para Friedman, la tasa real de interés se obtie 

ne.restando la tasa nominal de la tasa esperada de rn.:.. 

flación. (152) Kaufmah nos dice al respecto que · 

" es imposible medir las tasas esperadas de inflación; 

"la mayoria de nosotros define las tasas reales" como 

la diferencia entre las tasas nominales de interés y la 

tasa de inflación actual efeqtiva". (153) 

(151) 

(152) 

(153) 

Problemas Econorniques • "Efectos de las altas 
tasas de interés" en Co~textos, México, 29 de 
abril al 5 de mayo de 1982, pp. 16-17. 
Este tipo de tasa "real" de interés es ademfis 
importante para efectos de conducción de polí­
tica económica a diferencia de las tasas nomi­
nales de interés. Véase FRIEDMAN, Mllton, "ThE' 
Role of Monetary Policy" en American Economic 
Revietu, rnarch, 
KAUFMAN ,Henry, "La urgencia de terminar con 
nuestra turbulencia económica y financiera" en 
Política económica y re'induEJtrializacl6n, Cua­
dernos semcotrales del CIDE no. 13, M~xico, ler. 
semestre de 1903, p. 127. 
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· Por consiguiente, la formas más práctica de ob­

tener las tasas "reales" de interés es restar de. ias ta 

sas nominales de interés la tasa de inflación ~6t~al 

efectiva. 

Las tasas de inter~s nominales que nos intere-

. _ . s_~n son l~ tasa pr_ima v la tasa Libor, que son_· las t~­

sas con las que los países deudores contratan sus prés­

tamos 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 

Libar corresponde a la tasa de interés para depósitos 

en eurodólares a 180 días en Londres. 

En el cuadro 21 observamos el comportamiento 

de las tasas de interés internacionales. 

Durante los años 1970-1978, las tasas de inte­

rés Prime Rate y Libar mostraron un comportamiento m~ 

derado, pero si a estas tasas. le restamos la inflación, 

observamos incluso tasas reales negativas. La tasa Li­

bar fluctuó entre -3.1 y 1.5% en ese lapso, en tanto 

que la Prime Rate osciló entre -2.9 y 1.7% en esos mis­

mos años. 
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Cuadro no. 21 

AMERICA LATINA: TASAS DE INTERES INTERNACIONALES NOMINALES V ~EALES 

Años Tasa IPC de Tasa 
LIBOR preferencial de los paises LIBOR preferencial 

nominal* nominal .. industrializados· .real••• real*** 

1972 5.41 5.:?5 4.7 0.7 0.5 

1973 9.:31 8.03 7.7 l. 5. 0.3 

1974 11.20 10.81 13.3 -1.9 -2.2 

1975 7.6i 7.E16 11.1 -3.l -2.9 

1976 6.12 6.84 8.3 -2.0 -1.3 

'• 
1977 6.42 6.83 8,4 -1.8 -1.4 

1978 8.33 . 9, L16 7.2 1.1 1.7 

1979 11.99 12.67 9.2 2.6 3.2 

1980 14.15 15.27 11.9 2.0 3.0 

1981 16.52 18.85 9,9 6.0 . 8.1 

1982 13.25 14.77. 7.5 5.3 6.8 

1983 9.79 10.Ell 5·, o 4.6 5.5 

19841 11.10 ll.BD 5.3 5.5 6.2 

• Corresponde a la tasa de inter~s para dep6sitos en eurod6lares a liD dlas en Londres • 

•• Tasa preferencial que los bancos estadounidenses otorgan· a su mejo1es clientes (Prime Rete) 

••• Tasa nominal deflactada por el Indice de precios al consumidor de los paises lndustriali-
zados·. 

FUENTE: Tomado de CEPAL, Cuadernos de ln CEPAL no, 49, p.68. 
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En el período 1974-1977 las tasas de interés rea-

.les son negativas debido a que las:ta~~~~nominales son 

inferiores a la tasa de. inflación e11 ,esos añ.o·s.. Aquí se 

da una guerra entre .los grandes bancos internacionales 

de E.U., Inglaterra, Alemania, etc. por mejorar las con-
.:• ' , 

diciones de otorgamiento de sus prestamos y de esta far-

ma poder colocar sus capitales excedentes en el exterior. 

Esta necesidad de colocación y valorización de 

capitales excedentes por parte de los grandes bancos prl 

vados internacionales, facilitó a los países subdesarro-

llados con necesidades de financiamiento, el acceso a 

los mercados de capital, tal fue el caso de los países 

que integran América Latina, área que destacó por ser 

una de las regiones receptoras más importantes de ese 

excedente monetario internacional en busca de valoriza-

ción. 

Las tasas de interés reales en esos años nos 

dice Padma Gotur, reflejan "··· una transferencia real 

neta de recursos a los países deudores. La mayoría de 

la transferencia depende de la tasa de inflación, el 

vencimiento del préstamo y el margen de la tasa dB in-

terés y la tasa de la inflación". (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. 34. 
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· Este.argumento de carácter contable en gran me­

dida e~presa el p_unto de vista tanto de los banqueros· 

como de los Gobiernos de los países desarrrilla,dos • 

Esas tasas nominales de interés que los banque­

ros internacionales cobran a los países deudores se ven 

acompañados de períodos de gracia y plazos de vencimierr 

to cortos, comisiones de manejo y una sobretasa que pe~ 

mite obtener ganancias más que transferir recursos, ade 

más de que no siempre se hace público el costo auténti­

co del préstamo. 

En esta forma la 16gica que explica este fen6-

meno es que en los países desarrollados ~l capital barr 

cario ha encontrado límites para seguirse expandiendo 

al interior de sus territorios, encontrando en los paí­

ses subdesarrollados zonas fértiles donde puedan repro­

ducirse y obtener mayores ganancias. Así, en 1976 el 

33% de las ganancias fueron obtenidas fuera de las fron 

ter as de E. U., y en 1982 este porcentaje alcanzaba el 

50%. (155) 

Posteriormente, en los años 1979 a 1982, las 

tasas de interés tienden al alza en forma acelerada. 

(155) Vid. supra. p. 58. : 
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La tasa Libar asc~la en esas afias entre 11.99% 

y 16.52%, mien~ras que la Prime Rate la hace entre· 
'"';¡ 

12 • 6 2 %,yy! .. l, fü':~]~~~t%7 ;)('~J~"~C~~ ~.~? i 6n e ~ ·!~;~;,,!~ª ~;~~ dB) n ~ 
terés interna cit:fnales ·Lse:ú:'ven;;:es ti mulada's>'.par(la s pro..:. ·' : ,, . ;, .::~;~~:,:r:\~,\.~~~;;f~~'~:A:· .. ;;::;~~·~~;~y~~~'i::,;~\-:<-;>·.- -. , ; , ,... . , ·. . . : : .· .. · .. :'<:'.·}:<,~.:·::_: .. :.: .... .. \:c·-.:.y~:.·>'.· <-~:.>. ·. ;· .. ~-. . 

cesas especUlati~bs qú'e. ~9::deS'arrollan 'en: 7

Í6c§/.~~fses la 

tinaarnericanas. 

Estas tasas de interés aumentaron más rápidamerr 

te que la inflación desde 1978, teniendo coma resultado 

tasas "reales" positivas que propiciaron un aumenta en 

el servicia de la deuda, orillanda·a América Latina a 

renegaciar sus pagas a partir de 1982, fenómeno que se 

ve agudizado por la impasibilidad de la región para ha-

cerle frente a los compromisos finBncieros ya contraí-

dos, dadas las fluctuaciones desf.avorables de sus in-

gresos provenientes de las exportaciones.y particular-

mente debido a la contracci6n del crédito bancario. 

Es de suma importancia resaltar que aunque Amé-

rica Latina en los años setenta fue la regi6n subdesarro 

llada que m~s préstamos externos absorbió, ya que con~ 

centró el 45% del total de la deuda de los países sub-

desarrollados en 1982, pudo poner en jaque al Sistema 

Financiero Internacional dados los problemas que µreserr 

tó para rembolsar los créditos. Sin embargo, el precio 

que ha tenido que pagar ha sido muy alto por la acumula-

ción de estas deudas. 
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Así, en el período 1976-1984, la región ha des-

tinado 21o;sso:.mdd<a1 pa"go de·.lntereseEf¡ lb 'que .repre-
.·,.: : ' •. ,., ' ·-,¡·· ., 

•· ¡,, •. ' ··~ / •. ·. · •• ' :'l.:.·: .: .. ·;·'.·. ..•. 

82% de su PI 8 en 1975 .\¡ .el .. ·63% del PIS·' de la 
. . . '•, /... -':". ',- ,,· .. ·., ,_ : .. >'.'.:·:;~.:-:-\':·:.~.'¡~--·~;':<~·J;:\~::,:~::'.-{>i':j·:.·::·-_'. 

región en, 1984, por .. lo que él. problefíl.ª·' de ~a· deuda, y 

concretament~ el del servicio de ésta, ~~·;asado a con-.. 
f igurars{ en el principal freno al proceso de acumula-

ción de capital ·de la· región debido a que: en primer lugar 

los intereses de la deuda absorben lapBrte más importan 

te de los ingresos de capital ·a la región más una pro­

porción significativa de las exportaciones, lo que red~ 

ce la base material de recursos· disponibles que pueden 

ser utilizados productivamente. 

Así, América Latina canalizó el 12.9% de sus ex-

portaciones totales en 1977 para el pago de intereses, 

mientras que para 1979 ese porcentaje se elevó a 19.2%, 

como se observa en el cuadro no. 11. En 1984 absorbie-

ron el 35% del total de las exportaciones. (156) 

Entre los paises que más intereses pagaron con 

el i~greso proveniente ~e sus exportaciones se encuen­

tran Argentina, Brasil, Bolivia, Chile y México. 

(156) CEPAL, Informe preliminar de la economía latino­
americana durante 1984, Santiago de Chile, 24 de 
de diciembre de 1984, cuadro no. 14. 
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En segundo término, el pago de intereses ha pro· 

ducido una 'descapitalización enorme dela regi6n debido 

a que las tasas de interés 'especulaÜvas tienden a absor 

ber los excedentes monetarios q~e no encuentran espacios 

rentables de reproducción en la esfera productiva, ali-
,, 

mentando fa especulación financiera a un nivel tal que 

el punto noaal ae la ciiscusi6n radica en saber cu~nto 
, 

mas se va a pagar, puesto que este pago de intereses ya 

rebasó el monto del endeudamiento externo contratado ori 

ginalmente por la región. Así tenemos que 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 inter~s (Libnr y Prime) no reflejan 

en realidad el costo total de un préstamo. Normalmente 

sobre estas tasas se agrega el denominado spread, tasa 

de recargo o sobretasa que refleja el c!iterio de los 

b~nqueros en cuanto "al margen de riesgo" que asume ca-

da~deudor determinado. Este spread varía de un país a 

otro~ independientemente si es desarrollado o subdesarro 

llado y se fija al otorgarse el préstamo, siendo válido 

para todo el período concertado. 

En esta forma, los spreads bancarios de Brasil 

fluctuaron entre 0.72 a 1.99 en aAos aAos que van de 1974 

a 1981, en tanto que México en ese mismo perlado vio 

·oscilar esos spreads de 0.53 a ,1.625 y Argentina por su 

1 
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parte present6 una fluctuaci6n de D.92 a D •. 69. (157) 

Partiendo de la concepci~n d~ qtie las.tasas de 

interés son la fuente µrincipal del inf1amie~to de ios:cré-

di tos bancarios internsl. otorgados a América· Latina 1 es ne 

cesario plantear algunos elementos que permitan escla-

recer cómo se determinan esas tasas de interés. 

De acuerdo con la concepción del ciclo económi-

ca, la determinación de las tasas de interés se daría 

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-

cía de esta fase, al final ·de la recesión y al comienzo 

de la fase de expansión la demanda de dinero es poco 

significativa y la recuperación se sustenta sobre la 

base·de la expansión del crédito bancario. De ahí que 

las bajas tasas de interés sean consideradas como indi-

cadores de recuperación. 

Sin embargo, la experiencia reciente ha cuestio-

nado este planteamiento, ya que por ejemplo a pesar de 

que en los años 1983 y 1984 las economías de los países 

desarrollados muestran una· ligera, aunque desigual 

(157) OECD, Financia! Market Trends, varios n6meros 
y Banco Mundial, Borrowing in lnternational 
Capital Markets, 1981. 
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, . ·, ' 
recupetacion, las tasas de interes no tienden a bajar, 

sino par ei :c6ntr ario' se mantienen en porcentajes .al- . 
·.'·····.«:<,.<: "· :.1 -~;:/~./{~./-~~\¡'.'.·'.,,·":;::, ' . . 

tos~ ·· pdr fo}:'t'allto, las tasas. de interés no se pueden 
;'·: . ' . 

expl·icar .:.¿nicam~nte por el factor ciclo económico, · h~ - ' 

brá que.relacionarlas con el proceso iHflacibnario y 

con el factor político. 

El proceso inflacionario. 

Las tasás de interés se ven estimuladas al alza 

por el crecimiento de la tasa de inflación como sucedió 

a finales de los años setenta y principios de la década 

de los ochenta. 

Esta relación se basa· en que par~ los cálculos 

de la tasa de interés más que la oferta y demanda de 

dinero, se toman en cuenta las tasas de inflación. Esta 

inflación tiende a crecer según los monetaristas por un 

aumento más rápido de la cantidad de dinero en circula-

oi6n que la producción¡ cuyo remedio por consiguiente~ 

se dará incrementando en menor medida la circulaci~n de 

dinero. (158) 

Al respecta Galbraith opina que si bien se tiene 

que aplicar la política monetarista para controlar la 

( 158) FílIEDMAN, Milton, La L~bertad de Elegir, Edicio­
nes Drbis, Barcelona~ EspaAa, 1983, cap. 9. 
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inflación ésta no se puede dar sin una aplicación de la 

política preiLlpuestal que restrinja el gasto p6blioo y 
., ···.'"'./.. . ... 

oontrole:·,~J,A,~~'s,t'p\füi{V~do, por medio de impuestos y 'el 
··:: . ' ~·;:, ·:·-, 

oant:r.oL de .. · ifl~re~6~::'.y."preoias para desalentar la ··espi-
•• ,,.,.) .:, :• ,·': •. ' .• ••••• i 

ral inflacionaria. (159) 

Este déficit fiscal que desde la década de los 

años treinta permitió mantener la tasa de ganancia en 

los países desarrollados, tuvo que incrementarse (160) 

y al conjugarse con la expansión del crédito bancario 

a escala internacional alentó el crecimien~o de la in­

flación. En este mismo sentido, la inflación debe en-

tenderse en relación con el descenso de la tasa de ga-

nancia. Este descenso tiene su manifestación en la 

sobreacumulación de capital y encuentra sus límites de 

realización al interior de los países desarrollados. 

(159) 

(160) 

GALBRAITH, Kenneth, "Superar el monetarismo y 
otras ilusiones", Información científica y tec­
nológica, CONACYT, 15 de septiembre de 1981, 
Val. 3, No. 53, pp. 3'.'.'13. 

Para el caso de Estados Unidos el déficit en 
19 8 4 a 1 can z ó 1 o s 2 O O .mm d d , es p e r á n dos e que a 1 
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 aAos. Véase Excélsior, 6 d~ febrero 
de 1985. 

: 
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Si bien la acumulación y la valorización del oa­

pi tal contir,úa desarrollándose, lo·· hao~ a través del 
. ·,:.>_¡;'_;".\. 

11 inf1 ami en ta, i:le'·1a :ganahbia:•i·:·;'/ai":·:bas ars·~. en e 1 Cree i-
., ...... -·.· . '. .. :·'. ·.;. ··:.::·.':.> ·... . >'·.--, .. :·:·_,,_, .. ·>~\··.~"/¡':·:::_·+~:,·:~¡ .. _:-;:::.';-~.e~'..::--.·.;" ·.: .. '. <-~;-,.: ._·- '., -- · .... :- ~. 

miento de los precios, reoÚrso. ba·~aoterísfico del capi 

talismo en su fase monop6lica en la dé~ada de ltis se-

tenta y principios de los ochenta. Al respecto Zari-

t'1an nos dice: " La tasa de beneficio comienza a des-

oender mientras que las necesidades de acumulación no 

cesan de crecer, la separación precios-valor empieza 

a aumentar y el beneficio a hincharse según la tenden-

cia objetiva que corresponde a la lógica misma del 

desarrollo monopolista 11 (161) 

Gran parte de la jnflación es impulsada por el 

déficit público, y especialmente para el caso de E.U. 

es acrecentado por los gastos militares. 

El crecimiento de los gastos militares permitie 

ron estimular la economía, elevando su tasa de oreoimien 

to. Así, alrededor de 50 grandes corporaciones dieron 

trabajo a 25 mil firmas a través de la producción de 

armamentos. (162) 

(161) 

(162) GITLI, Eduardo, Producoi6n de armamento y capi­
talismo desarrollado, UAM, Azcapotzalco, Méxi­
co, 1984. 
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Entre las principales Firmas encontramos a 

Chrys ler, p roduc tára dele· ul tramoderno tanque XM .:.1; 

Grumman, proddc'tc(~,~,,'EJe aviones para la marina, o 
'· .. ··. "" ,_ 

as oc i ad as d e e.o f1 e c tJ ci , como 1 a cor por a c i ó n Lo c k h e e d • 

Otros nombres son Hughes (misisles Phoenix y TDW an-
,, 

titanque?, General Dynamics (el principal abastecedor 

dEl ranUigo110, qut:! µ·rociuce entre otras cosas el avión 

F-15 y los submarinos Trident~ Tenneco productora de 

portaviones, Litton (m~siles crucero), RCA (sistemas 

de armas), Martin Marrieta (misiles MX), Raytheon (mi-

siles Sparrow, Sidewinder), McDonnell Douglas (el se­

gundo abastecedor del Pentágono que produce aviones y 

misisles), Rockwell (misiles Hellfire, borbardero 8-1), 

etc. 

En 1965, la venta de 35 d~ las grandes carpo-

raciones productoras de armamento ascendió al 31.4% 

del total de las .ventas de las 500 empresas industriales 

más importantes de E.U. En 1979, ese porcentaje dismi­

nuyó en 5.2% al llegar a 26%. Esta disminución se de­

bió a la reducción de los gastos militares por parte 

del Estado. Así, en el período 1960-1970 se destinaba 

el 8.2% del PNB y en 1976-1982 sólo se canalizó el 6% 

del PNB. (163) 

Finalmente, podríamos decir que el crecimiento 

(163) Idem. 
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de la ~nflación impulsa a las tasas de interés al alza, 

entre o tras factores; deb.i do a que el cree i mi.en to'. de 

la inflación es prod~ctci, de. la expansión del ,·d~,tJ~~·¡~.·; 
,, ·';,·, ·;~/:· ·.,. 

y específicamente, del crecimiento de la indl.lst~ia<'ar-. ··,,·.,,_ .'-/·:· .. 

mamentista ·como actividad reguladora de, la economía. 

Esta expansión del déficit público se ha dado en la me-

rl]rlR en r:i11e SI?. hR snhrevaluado el dÓlar 1 alentando el 

ahorro del resto del mundo a que ingrese a E.U. 

Si bien es cierto que el crecimiento de la in-

flación impulsa a las tasas de interés al alza, como 

sucedió en la década de los setenta, ésta no podría corr 

siderarse como principal factor causal del alza de las 

tasas de interés (aunque no deja de tener un peso impoL 

tante), ya que observamos en algunos años de la década 

de los ochenta que mientras la tasa de inflación baja, 

las tasas de interés se disparan. 

Aspecto político. 

Otro de los factores que impulsan las tasas de 

interés al alza es el ciclo económico-político de la 

oferta monetaria en cada sucesión presidencial. 

Generalmente, la Reserva Federal aumenta el ere-

cimiento del dinero durante los años de elección para 

acelerar el crecimiento econ4mico. De esta manera, los 

candidatos se benefician tanto de una menor inflación 
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como tje una mayor producci6n v empleo, además de las 

tradicionales· crecientes précios .. de los valares en los ,._ .~: .· ·.--r. .· - . -·, :, -.· ... 

afíos :d~'..;'~~:~·~~'~.i,6-'tj:;P:l'~§(~:~i~:~~;~;af). \,Así·,· las ·candidatas 

a la reelecci6ri retrasa~ ·.lb~.· cost~·s de la manipulaci6n 
., ''1·, «,.' . , 

monetaria, que en el transcurso de los. meses siguientes, 

desembocará en más inflación y estimularán al alza a 

}AA tAA8R rlP inter~s. 

Estas fases que presenta el cicla económico-p~ 

lítico se caracteriza por: (164) 

Fase I: Se inicia apraxim~damente un afío y me-

dio antes de las elecciones, un poco después de lo re-

querido para que tenga los efectos antinf lacionarios 

Óptimos, continúa durante las dos o tres siguientes 

trimestres. En esta etapa, existe una marcada baja en 

el crecimiento de la oferta monetaria. 

F~se II: Se caracteriza porque generalmente em-

pieza entre dos o tres trimestres antes de la elección 

presidencial¡ el crecimiento del dinero cambia de sen-

tido y se acelera, alcanzando su nivel máximo en noviem 

bre y en los das meses siguientes. 

Fase III: En esta fase el ciclo monetario-polí 

tico empieza después de las elecciones. Se caracteriza 

porque la Reserva Federal cambia de dirección nuevomen-

te .y mete freno a la oferta monetaria. Típicamente, 

(164) Véase Excélsior, 18 de enero de 1984. 

.:, 

.. 
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las pDecias de las acciones se desempeAan pobremente 
'·· ·.'·;,·,,:" 
' .. ·1:· ;' 

en el primer año del. nueva períadó" presider;_icial. < 
'•' .:;¡fü\t~.f :·:11·~:;.t;.),'.:'. ·~: .. >l ,:;};;~; '(•),;'.·;/::.> . > ' ' : •. ·~·· ·-~> : ·>; ~ ' .·.···' ' . ' ' 

Estas ciclós'#;s'án</riiánipuladcis ·en; periodos de-
. . ·_ .. ·<,-;:,~:;,;~}~:iw~0:};),/:· . :/'.:t: , . 

finidas haciendo >súrglr :ser.fas dudas en la autonomía, 

en términos de pol1ticam~netaria, de la Reserva Fe-

deral. 

Al analizar el ciclo económico coma el ere-

cimienta de la inflación y el maneja política de la 

oferta monetaria, encontramos elementos que nos per-

miten explicar por qué las tasas de interés tienden 

al alza; pera esta explicación se encuentra en la me 

dida en que relacionamos estas factores, tomando ca-

mo piedra angular, que el alza de las tasas de inte-

rés está 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 inflación permite 

obtener en éstas un nivel más alto.de ganancias, pero 

al no guardar una relaci6n directa con la estructura 

económica tenemos que las ganai:icias se "inflan". Es-

tas. "ganancias infladas" son re:isul tan te de un mismo 

praceao: la crisis económica. 
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' Este fen6m~no se expresa en el país hegem6ni-

. : , 
te a su vez, de la nivelacion de la tasa de ganancia. 

Este crecimiento de capital centralizado por 

la banca norteamericana convierte a E.U. en un deudor 

neto respecto a la comunidad financiera internacional, 

y en la medida en que se encarece su dólar¡ influye en 

su creciente d~ficit com ercial al abaratar m~s las im-

portaciones. 
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4.4. EL INFLAMIENTO DEL CREDITO BANCARIO V LA 
AUTONOMIZACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO 
DE AMERICA LATINA 

El endeudamiento externo de América Latina se 

autonomiza debida a las altas tasas de ~nterés, que son 

la fuente del inflamiento del cfedito, al reproduclrb~ 

en un círculo cerrado créditos-deuda, desvinculándose 

en forma creciente del proceso real. 

Esta autonomización del endeudamiento la ubi-

camas a partir de 1979, coma la observamos en los cua­

dras 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, y 

en algunos aAos~ can las reservas internacionales. 

Esta autonomización del endeudamiento externa 

es impulsada por factores que escapan al control de la 

región, y responden al comp~rtamiento del crédito ban­

caria internacional, al quedar atrapados en un círculo 

financiera. 

La tasa de interés flotante, que está ligada 

al tipo de monedas flotantes y a las grandes plazas fi­

nancieras, contribuye a acelerar el proceso de créditos­

deuda, sin una base real o una lógica de acuerdo al 
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comportamiento de la economía. 

A'sí ,· t·~nt_o eLpraceso de inf,lamiento del oré-
·.···•·.. ':· ./;~·.i.:f\::h:/} :,:! f::.. ; .. · ·. . > .;. " > ' ; ·_. 

di ta:· como la auto'nbníi'zaci'on ;del::endeudaníiento tienen 

o o m o. , ~·i·i~,(}~f n·~-g~'~\%'g~M¿·~y'.~:&!tf~·~C; a ~·t~·~t t ~··~a.~- : de ¡rite r ~ ~ : 
... ..<;e,., • .. ·.,, . 1 

que repr aduce~ en' ;o~m{''.6rrcular tan to a los créditos 

como a las deudas. 

Las deudas de lo~ países latinoamericanos en-

tran en una espiral de endeudamiento al crecer más su 

servicio (principalmente sus inter~ses), que el propio 

capital contratado originalmente. 

Así, de 1982 a 1984 ~alieran por concepto de 

intereses 109,436 mdd, de los cuales el 75% fueran ero 

gados por México, Brasil y Argentina. (165) 

Los intereses que se pagan por ese endeudamie~ 

to al ser el elemento fundamental del crecimiento del 

servicio de la deuda (166) hacen que las amortizacio-

nes ya calendarizadas na puedan cumplirse en las fechas 

concertadas, como sucedió con.Perú, Argentina, Bolivia, 

entre otros, antes de 1982. 

(165) 

(166) 

CEPAL, Balance preliminar op.cit. cuadra 11. 

Se estima que en el transcurso de las próximas 
quince aAos la región lutinoamericana pagar6 
aproximadamente aoo_mil millones de dólares, 
véase Excélsior, 5 de julio de 1985. 
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Esta autonomización del endeudamiento externo 

de la región se ve. alimen.tado .po'i;'Üa<·fúga ·cie .capita1es, 

que de 19 7.3 .•. ~.··~·&~.16,y l~.~~~'~ ur .~tJi~;.~,~·~~~~j}~\f { :r 1~:~ e 8 

de ·ció lares p cir :-:~¡:SartEi •··de' Méx tcí:J'.·;:'.·'.B)::·ási l ,·.:venfrz uel a ··y Ch i 
•• 1, . !. . • • · .. ·, :"1~··r:·.·.> :.: · . · 

le. ·c157) 

Esta sangría de recursos que es absorbida por 

la banca privada internacional hace que no se canali-

cen dichos recursos a elevar la tasa de inversión inter 

na, frenando el proceso de acumulación e incrementando 

1 a· de p ende n c i a f i n a n c i era a 1 a.! ca n z ar e 1 en d e u d a m i en to 

externo de la región un monto de 360,170 mdd en 1984, 

lo que representa el 44% del total del endeudamiento 

externo de los países subdesarrollados. 

Esta descapitalización de la región se conju-

ga con las contradicciones generadas por el proceso de 

industrialización. 

La centralización de esa sangría de recursos 

por la banca privada internacional le permite obtener 

ganancias a costa de la descapitalización de la región. 

Si tornarnos corno punto de análisis a la banca 

norteamericana ( los 10 banco~ gigantes ), encontrarnos 

(167) Aunque esto no muestra totalmente su magnitud. 
Excélsior 2 de enero de 1985. 
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que obtuvieron ganancias par 14.7 billones de dólares 

después d~ :;impuestas .en 1984 (ligeramente, inJ~rlor a 

~:~e : 5~~~~$~:~1f Jr:~:~::'i~~$~~~,~~,t~'~ii!:~i~~~~~(~~~~tfü:: s 
de balánce .. su~, pas~vos r~ales (en ;obli··~~.~"¡'~'~:;~~:~'.?/i;:Ies 

como garantías emitidas por los bancos y c()mprdrriisos 

pare hacer pr~stamoa y adquirir diviooo.cxtronjcroo). 

Así, los 15 bancos más grandes de E.U. ocultaron el 

año pasado pasivos por un billón de dólares. (168) 

Este crecimiento de los pasivos de la banca 

norteamericana. resultante, entre otros factores, de 

los reembolsos incobrables (principalmente de tipo do-

méstico), afecta en mayor medida a los pequeños y me-

dianas bancos, incrementando las quiebras y cuncentra~ 

do aún más el capital en esos grandes bancos. 

Este creciente pago de intereses por parte de 

América Latina así como el crecimiento de los pasivos 

de la banca privada internacional es resultado del cír 

culo vicioso créditos-deuda, en donde el motor dinami-

zador de ese círculo se ubica en las altas tasas de in 

terés flotantes y a corto plazo. 

(168) Can you bank on your banker?, US. News & World 
Report, May 27, 1985, pp. 58-64 • .. 



182 

Estas altas tasas de interés provocaron por 

una parte,,q~e se haya hecho impagable· la deuda lati­

noamerica'~a; \/ p'O'i. iél:~a\ra,. que las ganancias de las 
'.::'. -.;,· . '; r., .. >"< ,'--'<-.-! .;··· 

banbcis se 'iiut;,i¡, Jr1~· ~'xpartacián de capital prave-
.. ... . 

niente de la regi6n lati~h~mericana y de las demás pa! 

ses subd~~arralladas, aunque en realidad sean las deu-

dores domésticoo los 'que con ~d.!Juyan en mayor medida 

al detrimento de sus ganancias. 

Este incremento de las tasas de interés, entre 

otros factores, proviene propiamente del comportamien-

to de la economía norteamericana,en donde el crecimie~ 

to del complejo industrial-militar se encuentra en el 

centro de la problem~tica. 

A través de este complejo industrial-militar 

se pretende estimular el crecimiento de la economía 

norteamericana, así como la reordenación del proceso 

de acumulación de E.U. como país hegemónico, la que 

impacta fuertemente en el déficit fiscal. 

Este déficit fiscal de continuar sobre esta 

tendencia en 1986 ascenderá a 250 mil millones de dóla-

res, lo que lo afianza como el mayor deudor del mundo 

y es posible que en 1990 llegue a un billón de dólares. 

( 169) 

( 169) Excelsior, 21 de febrero de 1985. 
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Este déficit fiscal y las necesidades de fi­

nancia~ie~~a .de l~~ empresa~ pai~icül~res agotan los 
.. ·. ·).· ,, . '' . . -..· ; . 

recu'rsa~ :d:e){1~ci~~:: ~J;g~'~;bt~;i'~e d-iA~'ro'',' .lmpUls ando al al za 
. -~ ; .. :, ) :;; ; ' _.; ' . ' •, ·:- . ' ... 

a l~s' tasa~,d~ inter~s, lo que a su vez. atrae al ca-

pital extranjero de otras países hacia E.U., can lo que 

logra seguirse financiando. 

Así, en 1983-1984 la entrada neta de flujos 

de capital que ingresaron a E.U. ascendió a 110 mil mi· 

llqnes de dólares, de los cuales la mayor proporción 

se destinó al financiamiento d~l déficit público, des-

tacando como fuentes proveedoras de esos recursos, Ja-

pón y Arabia Saudita. (170) 

Este déficit fiscal que es alimentado por el 

financiamiento exterior 81 ser alto el tipo de interés 

en E.U., hace que el dólar se sobrevalúe, alcanzando 

un 26% en 1984 y un 63% de 1980 a 1984, ( 171) encare-

ciendo a su vez sus exportaciones y alimentando sus im 

portaciones, razón por la cúal el déficit comercial e! 

tadounidense tiende a crecer y a su vez a financiarse 

con capital extranjero. 

(170) GRAMLEY, Lyle, E. ,"El· impacto de la cuenta dB­
capital en el comportamiento cíclico de los 
países 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 Reunión de Gobernadores de 
Bancos Centrales del Continente Arnericano,ce­
lebrada en México en a~ril de 1985., Boletin 
CEMLA, Vol. XXXI, No. 3, may-jun. 1985. 

Arabia Saudita tiene depositados en los bancos 
~ ... C' lf ,....,.,,...., rlt1 'Jn m~ 1 rrd 1 1 MMl'1CI rfc n!.1 :-11"PC: \/ 
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Así, en escena empiezan a desfilar deudas, dé­

ficit, pasivas, .. quiebras, gas tos mifltár'es', con:trac e i ón 
' .;, ·.: ,':· ··.~:: ·~';' ., ,. :/.:; ··'·· '': ' , ·, 

del cCJmerciia·,:'.:dese~1plea; :inf labi on .tadós éiemen ... · ' . · ......... , .. ,,-.' ·':: .. ~· · .. ,._. - . -.:- .. . :- . .·· .-' . ' . ... ',::,-,. ·.-
tas :o:~~p\zj,'~:~{d~~;~ .. d~: un misma fenómenc:f.: 1a crisis ecanó 

'};,: ··~ '. ... -, - .::: -~ . 

mica acti.iai'.' 

Una vez analizada el crecimiento del endeuda-

miento externa de América Latina junta can la expansión 

del crédito bancario a la región, así cama el inflamien-

ta de ese crédito y la autanamización del endeudamiento, 

pasemos a analizar la contracción de ese crédito banca-

ria y la crisis de pagas de América Latina. 

(171) 

Kuwait 150 mil millones de dólares. 

FELDSTEIN, Martin, How to get the Deficit 
under $ 100 Billian, Time, February 4, 1985, 
pp.24-25. 



5.1. 

CAPITULO 5 
CDNTRACCION DEL CREDITO BANCARIO .INTERNACIONAL 

V LA CRISIS DE PAGOS DE AMERICA LATINA 

la autonci'~izaoión del• endeuda'miento .externo 
'·'·. 

de América Latina a finales de los aAoi setenta fue 

inducida por el inflamiento del cridito, dándole a 

su vez dinámica a la espiral del endeudamiento a tra-

vés de la tasa de interés Flotante. 

Esta autonomización absorbió, en un primer 

momento, todos los préstamos que si adquirieron para 

" pagar su servicio, y en un segundo momento, no sola-

mente se pedía prestado para ~agarles, sino además 

nos descapitalizaron. 

Esta autonomización del endeudamiento ligada 

al inflamiento del crédito, provocó que las ganancias 

de los bancos empezaran a peligrar, e incluso en algu-

nos casos disminuyeran, debido a que los reembolsos par 

parte de los deudores se tornaban cada vez más difíci-

les, tendiendo por consiguiente a contraer sus crédi-

tos. 

El crédito bancario internacional, coma prin-

cipal fuente del movimiento net~ de capitales, al con-

trae~eB y crecer el pago de su servicio, como se obser­

va en el cuadro no. 22, provocó en Am6rica Latina una 

criois de liquidez ol aer mayaren loa roquorlmientos 
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Cuadro no. 22 

AMERICA LATINA: REQUERIMIENTOS V FUENTES DE DIVISAS PARA 1981 - 1984 

(Millones de dls.) 

1981 1982 1983 

Requerimientos de divisas 135 723 121 112 95 788 

Importaciones de bienes (fob) 95 768 76 ?26 54 727 
Pago neto de servicios (1) 11 422 12 745 6 596 
Pago neto utilidades e intereses 28 533 37 641 34 465 

Fuentes de divisas 134 262 127 002 95 125. 

Exportaci6n de bienes (fo~) 93 768 86 389· 86 168 
Movimiento neto de capitales (2) 37 733 . 19 200 4 435 
Variaciones de reservas i~ternacionales -2 761 -21 413 -4 522 

(1) Excluye pagos netos cie utjlidades e intereses. 

1984p 

98 530 

57 170 
4 030 

37 330 

97 880 

94 790 
10 615 
7 525 

(2) Incluye el movimiento de capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales 
y errores y omisioned~ 

(3) Corresponde a la variaci6n de reservas internacionales (con signo contrario) m~s los asientos 
de contrapartida. 

FUENTE: 1981: CEPAL, Cuadel'nos de la CEPAL No. 49, cuédros 24 y 25, Santiago de Chile, marzo 
de 1985. 

1982-1984: CEPAL, Balance preliminar de la eccnomla latinoamericana durante 1984, 
cuadros 10 y 12, LC/G.1336, diciembre de 1984. 
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de div1sas que los ingresos de éstas. 

Este servicio ·del capital si )e ·sumamos el pa-
.. ·~ .. · 

rebasan el total del 'ingrésb/.a'~\'divisa~ y para saldar 

las cuentas externas se hace uso de las reservas inter 

nacionales, como en 1981. Sin embarga, en 1982/1983 

el usa de las reservas es para saldar el servicia 

de la deuda, que· super6 los préstamos obtenidos en esos 

aAos, coma se observa en el cuadro citado. 

Esta crisis de endeudamiento, que se expresa 

en un a c r i s i s de 1 i q u i de z , s e a ce n t ú a más en M é x i c o , B r a.-

sil y Argentina, ya que sus fngresas de divisas no al-

canzan a cubrir sus requerimientos mínimos, 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 externo y ab-

sorbe parte de las reservas internacionales, cama se 

observa en los cuadros 23, 24 y 25. 



Cuadro no. 23 

ARGENTINA: REQUERIMIENTOS Y FUENTES DE DIVISAS PARA 1982-1984 

Requerimientos de divisas 

Importaciones de bienes 
Pago neto de servicios 
Pago neto de utilidades e intereses 

Fuentes de divisas 

Exportaciones de bienes 
Movimiento neto de capitales 
Variación de reservas internacionales 

1982 

10 009 

4 859 
434 

4 716 

9 976 

7 622 
1 686 

-668 

1983 

10 290 

4 120 
761 

5 409 

lo 274 

7 838 
-13 

-2449 

1984 

10 850 

4 270 
1 150 
5 430 

10 850 

8 700 
2 550 

400 

FUENTE: Elaboración propia en base a datos tomados de CEPAL, Balance preliminar de la economía 
latinoamericana durante 1984. 



Cuadro. no. 24 

BRASIL: REQUERIMIENTOS Y .FUENTES DE .DIVISAS PARA 1982-1984 

1982 1983 1984 

Requerimientos· de di vlsae 36 479 28 853 27 660 

Importaciones de bier.es 19 395 15 434 14 360 
Pago neto de servicios 3 589 2 407 1 900 
Pago neto de utilidad~s e intereses 13 495 11 012 11 400 

Fuentes de divisas 36 486 28 748 36 850 

Exportaciones de bienes 20 172 21 906 26 960 
Movimiento neto de capitales 11 120 4 946 5 220 
Variación de reservas internacionales -5 194 -1 896 4 670 

... 

FUENTE: Elaboración propia en base a datos proporciünados por CEPAL, Balance preliminar de la·. 
economía lationoamericana durante 1984. 



CuadI"o no. 25 

MEXICO: REQUERIMIENTOS Y FUENTES DE DIVISAS PARA 1982 - 1984 

1982 1983 1984 

Requerimientos de divisas 28 095 17 280 19 100 

Importaciones de bieneE1 14 434 7 623 10 000 
Pago neto de servicios 2 390 549 ·-1 000 
Pago neto de utilidades e intereses 11 271 9 108 10 100 

Fuentes de divisas 28 003 17 267 19 000 

Exportaciones de bieneE 22 081 22 235 23 500 
Movimiento neto de capitales 1 812 -2 946 -1 000 
Variación reserva internacional -4 110 ;..2 022 3 500 

FUENTE: Elaboración propi<1 en base a datos proporcionados por CEPAL, Balance preliminar de la 
economía lationoamericana durante 1984. 
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5.2. CONTRACCIDN DEL CREDITO BANCARIO ~NTERNA­

CIDNAL Y LA CRISIS DE PAGOS EN AMERICA LATINA 
.'."·"·.'. :,,, . 

. . .· .. ··~;·/:· , .. ·.·.·.~.\,' .'.· ... , ;",:·._:. · .• :._' i-' . ;·· 
· ':'' , ... ··. , ,.; <'.:::: ., e .• .:-.-;~ 1 • :.y,.Y 1·•• ;·, ' 

... ':··,'.~lt·~;;: ... :;<·~., ., ~-, .,º ~ ,·., ,:¡ . .'· .. ·.·;··.' '.·:~· :,. 
·'·i.' ,•·.'_·; 

E 1 c r é d i t a b anca r i o i n te~ rí ~; ~:;¡::~h~·{ des p. u é ~ · d e 

alcanzar su expansión de más pesa en las años setenta 

y de contribuir en forma decisiva al ensanchamiento d~l 

mercado de capitales, se contrae en el primer quinque~ ·· 

nia de la década de los ochenta. 

Así, en 1982 el crédito bancario internacio-

nal observa una contracción del 30% respecto a 1981, 

de 55%· en 1983, 22% en 1984 y se espera una disminu-

ción del 48% en 1985, como se observa en el cuadra no. 

26. 

La mayar parte del crédito bancario interna-

cianal que se canaliza a América Latina se realiza a 

través de los eurocréditos. 

Estos eurocréditos ascendieron a 81,200 millg 

nes de dólares en 1981, en tanto que en 1984 cayeron en 

39,500 millones de dólares can respecto al año de refg 

rencia, es decir, 57%. 

Cabe hacer notar que esta contracci6n que ob-

servílron los eurocr&ditos afect6 en mayor medida a los 

paÍs8o subdesarrollados, especialmente a los tres deu-

dores más grandes de Am~rica Latina • . . 
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Cuadra na. 26 

VOLUMEN DE RECURSOS PRESTADOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITAL POR TIPO DE MERCADO 

( Miles de millones de d6lares ) 

I. 

II • 

III. 

Banas Internacionales 

Eurabonos 

Banas externos 

Emisiones especiales 

Crédito Bancario Internacional 

Créd ita externa 

Euracréditas 

a) Crédito condicionada 

Facilidades crediticias interna!. 

Total de recursos ( I y II ) 

a Primer trimestre, a tasa anual 

1981 

52.8 

31.3 

20.5 ''. 

J..O 

147.7 

3.4 

91.2 

( ··-) 

53.l 

2DCJ. 5 

1982 

75.5 

50.3 

25.2 

103.6 

7 •. 4 

90. 8 

(--) 

5.4 

179.1 

.!.2fil. 

77.2 

50.l 

27.l 

80.7 

7.0 

60.2 

(14.3) 

13.5 

157.9 

11ª!!. 

111.5 

. ' 81. 7 

. 27.8 

2.0 

115;7. 

8.6 

51.7 

(11.3) 

55.4 

227.2 

b De acuerda a paquetes de renegaciaci6n de la deuda externa de ciertas países. 

';·· 

1985ª 

147. 7 

122.8 

24.9 

. 71.1 .. 

. 6~0 
. _;_~· 

43.5' 

--
21.6 

218.8 

c Líneas de crédito extendidas par bancos para respaldar la emisi6n de otras instrumentas finan­
cieros cama el papel comercial, euranatas de carta plaza, certificadas de cep6sita, aceptacio­
nes bancarias y créditos puente para fusiones. 

FUENTE: Tomado de MALDONADO, Javier, "Evaluci6n reciente y perspectivas de los mercados internacio­
nales de capital" en Boletln de Ecanornla Internacional Val. XI, Na. 1, enero-marza de 1985. 

¡ 
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Tenemos entonces que el. crédito bancaria in­

ternacional tiende a canalizar~e'. en'\niayar .mei:liéla ha-
.. :· -... ',:;.~~<-':.~;: :'q :';, : ,-•;y/,;.".~·~<.- . ~: <:: .·· ,;.:, ':_~ .:· 

cia los países desarralladas,';',>:pasa'ndci del '56'·~·13 ·del 
,,._ .. ,_,.,_.,,,,,1' ·- ·,'..' :··. 

total del crédito bancaria. inéJ~n~cional .en 1982 a 
•·. ,,:, •.i __ '; ~' ·,_ 

70.1% en 1984 y se espera que en 1985 ascienda al 74.8%; 

en tanto que los países subdesarrolladas ven descender 

su· participación en el total de los créditos bancarios 

internacionales, ya que disminuyen dei 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 na. 26. 

En esta forma, mientras los países desarrolla 

dos en el período 1982-1984 registran un 40% de incre-

mento en los cr~ditos bancarios obtenidos, los países 

subdesarrollados ven disminuir los créditos bancarios 

que les san canalizados en un 45%, al caer en 34 600 

millones de dólares. 

Par su parte, América Latina ve disminuir. su 

participación 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 países 
industrializados, tan salo en 1983 participa­
ron con el 63% del total. Cabe hacer notar 
que E.U. pasó de proveedor neto en 1982 con 
34 mmdd, a deudor neto en 1983 con 8 mrndd. Ta!!!_ 
bién los países asiáticos y algunos latinoam~ 

ricanos con reservas internacionales positivas 
incrementaron sus depósitos en instituciones 
bancarias. Véase MARI~O, López Roberto, "Evo­
lución reciente de los mercados internaciona­
les de capital" 'en Boletín de Indicadores Econ. 
Internacionales, Vol.X, No. 3, Banco de México, 
julio-septiembre, 1984, pp.36-47. 
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tomamos en cuenta sólamente los euracréditos, éstos 
... 

dismi~uyen en 51% en 1983 res~eqtó a 1981 cama se ob-

serva en el cuadro no. 27. 

. .·.·'·· 

Si bien el mercada de 6apitales 

y se recupera en 1984, ella se debe a l~ expansió~ del 

mercada internaGiun~l de bonos que en ~1 lapsa 1981-

1984 se duplicó, además de que incrementó su partici-

pación de 26% a 49% del total de recursos del mercado 

de· capitales en esas años. 

Este crecimiento del mercado de bonos roba a 

la banca una buena proporción de su mercado· debida a 

q1Je sus préstamos se pueden contratar a diez años y 

existen emisiones especiales a un plazo mayor que va 

hasta 40 años, por lo cual permite a las empresas cons 

truir plantas nuevas sin tener que depender de tasas 

volátiles de interés a corto plaza. (1?3) 

Además, esta recuperación del mercado de capl 

tales se ve estimulada por la expansión de las facili-

(1?3) Aunque los bonos son emitidos sobre la base 
de una tasa flotante, ajustados a intervalos 
cortos, la mayoría ae los bonos se están con­
certando a tasa fija. Excélsior, 15 de julio 
de 1985. 



Cuadro no, 27 

VOLUMEN DE RECURSOS PRESTADOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITAL POR GRUPO 

DE PAISES 

Grupa de países prestatarios 

Crédito bancario internacional 

Ares de la OCDE 
Países en desarrolla 

OPEP 
Otros paises en desarrolla 

México 
Europa Oriental 
Otros 

Total 

Emisiones internacionales de banas 

Ahá de la OCDE 
Paises en desarrollo 

OPEP 
Otros países en desarrolla 

Dranismas internacionales 
Otras 
Total 

a) Primer trimestre a tasa anual. 

.!2E. 

58.1 

58.1 
62.3 
8.5 

33.8 
7.2 
0.7 
2.5 

103.6 

63.6 
4.2 
0.6 
3.6 
7.3 
0.5 

75.5 

(Miles de millones de dls.) 

% 1983 % 1984 

56.1 44.6 55.3 Al.l 

% 

70,'l 

1985I 
a) 

53.2 

56.1 44.6 55.3 .81.1 70.1' .53.2 
40.8 32.5 40.3 .· 27~_7 . ; 23.9 ' lÍ.l 
8.2 1.s .9,4 3~8 •.... 3,3 r ·4._8 

'fü;r;/!'.f'. }~J~ \f~i~ r,:'fü¡¡< ;c.' ·. 
100:00< .ao:1t .100:0 ·._)i5:.7 <:. ioo:o·'. 

84•2 ·.· 
5~6 

0~8 

4~8 
9~6 

0.6 
100,0 

'. 

67~1·' 86.9. 
2~ 6 . ' 3,, 4 
o.4 · · o.5 
2•2. 2.9 
6.6 8.5 
D.9 · 1.2 

. 77.2 100.D 

98.8 
3.7 
0,6 
3.1 
9.8 
1.2 

111.5 

:,,, 

88.6 .. 126•2. 
3,3 6~6~ 
0.5 .o~i 

2~8 ·'~ .6~5 ' 
9,0 <:. :12:1 
l~l 2.8 

100.0· 147.7 

% 

74.8 

74.8 
15.6 
. 6.8 

. 8.9 
·,-~.-·. 

5.2 
·· .. 4 ~4 

.. 100.0 
:;'';: ; 

. 85.4 
4.5 
0.1 
4.4 
8.2 
1.9 

100.0 

b) Esta cifra incluye 
concedidas a Pemex 

4.3 miles de millones de dls. er. facilidades crediticias internacionales 
para la renavaci6n de una linea de crédito vencida. 

FUENTE: OCDE, Tornado de 
inl.ernocionales 
íllnlZD de 1985. 

MALDDNADO, Javier, "Evoluci6n reciente y perspectivas de los mercados 
de cnpital" en Boletln de Economía Internacional Val, XI, No. 1, enero-
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dades crediticias internacionales, que san líneas de 

crédito extendidas par bancos·. para respaldar la ~mi-
. : .. ' ' .. ;. • . ·:-· ' '·.,>'.~.::. ·.",~ .· .. 

s i ó ~ d ~; ;~~~;~ •;i ns t ~am ~ n~'.~~~,f :! \~,~,Q,~i,~f,'a_B'~if ;~~º • r p a P e 1 

camerc ial';~·'.,.13·uronotas·· de: 90~.;ta,, p).'13za ¡, c13rt if icados de 
·· '· .. --, --·::=·~ :"~;;;(·-':_ -:i_~.'."· _, .. _ :·. -. ·;, ', .. :"'-· ;.:·.'.~,.::..-:<'.·>/~.:~,:~~;:-,_-~:)?r~ __ ·,\'.~.:;~)f:/:)_;'_~_·.; ·:: .. -;>-·>, · -

dep Ós i t;~ /':'~i::ep taclcirie s b ano ar.fas':'.' y créd itas puente pa-

ra fusiones. 

En 1984 estas facilidades creditica~ interna-

cianales participan can 48% del crédito bancario inter 

nacional. 

Esta expansi6n del. crédito bancario interna-

cianal que se da en los años setenta y que permite ni-

velar la tasa de ganancia de los países desarrollados, 

se coloca en un monto importante en los países subdes~ 

rrallados, dentro de los que destaca América Latina. 

Esta expansión del crédito bancario internacional se 

da principalmente a través de los eurocréditos, donde 

las préstamos se realizan en forma sindicada, es decir, 

los bancos se asocian en un sindicato donde existe un 

banco líder al que· se asocian los demás bancos, para 

prestar montos determinados a los diferentes países. 

Este 'crédito que al inflarse por las tasas de 

interés altas autonomiza al procesa de endeudamiento, 

sienta las bases para una contracción, dándose ésta con 

mayor profundidad para los países subdesarrollados. 
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Esta contracción del crédito bancario, que .en 

1983 y 1984 encuentra .~u pun_ta··más baja:,.:.cin, 19~4•,,tien 
.... ·.· · .. ·•··. ·.··• .. ·it>.,:.,·.. .··• ;.{··: ·i:.r;:,:;¡.;:,;;:;;/:r/ i: ,•;.(~.f'{f}r:.i:>·:y>,~/;,.}•.···~ 

de a recuperar.se· p ero•yacna· por'' los e·uroored LtQs\'.isi no 

ahora par.· 1 a s·.'ia·~¡1:Z8·~::d e·s ·cr·e~·2t·.i~fta',~,·:'.i~}~·~~~ig;~~~·f~;A·~·l·~~·· 
•<·,-¡,.-'O ·.:·'::,.",·"'~;~•/i(;·;.,. • )>~''. ;"·· '"•/ .. .,~;',·~.<·.,·.,"~ ,' 

.. · i •.. · ·. . .. •• ·< • .,,;;:N'}i~",·{>:p},:,:·f ?~.~/,'.": ;··~. 
Es tas>fa'c ili da des creid i tic i as'/i nterhal::'féina les 

junto c!ln fo~ :bb nos in tero ac 1 o n sl os t~;,~~~)B¿~\~~:. iil .... ·. 
'.;; 

mercada internacional de capi t.ale~;.,·.~~·. I'ecliper~i de la . 
. i ., \ .. :.-.»; ·,. . . ¡. ·: :·. 

contracción que sufrió en 1982•,v i983. 

Esta recuperación del c~fidito ba~cario inter­

nacional can sus nuevas componentes, se da en la medí-
,., . ·. 
':.('·"· . , , 

da en que puede orientarse a otras areas can mayor ren-

tabilidad como lo es el caso de las paíaes desarrolla-

dos de Europa, tendiendo a relegar a la regi6n latino-

americana. (174) 

ºAsí, mientras el refinanciamfE!qto ¡je Ta' deuda 
,1 ., 

de los países subdesarrollados.:atb~i~ik'k.:~·:~bI'eta'sas. que 
,' . ·, ';.· .... ;·,._,., ·,·· '•' ,· ... -":· .. ::.:·, .... · ·:,. 

\.~ - -:··;: -, :: " . :: .· ,. ';. [ . : ; . ~ -. 

oscilan entre 1.25 y 2.5% acompafíácia~ de', una drástica 

disminución en la afluencia ·de cr6ditos, la banca orieíl 

ta a las naciones ricas sus cr6ditos en busca de mayor 

rentabilidad. El caso de Dinamarca es ilustrativo de 

V~ase MALDDNADD, Javier, "Evolución reciente 
y perspectivas de los mercados internaciona­
les de capital", er¡ Boletín de Econ. Interna­
cional, Vol. II, No. 2, Banco de M~xico,· M6-
xico, abril-junio 1905, pp. 25. 
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este fenómeno ya que está concertando préstamos de 

0.5 puntos.,pór debajo de la tása:;l.:.lbor 

a un in te:¿'~- .anual de· sólo 9%.· ·.·'.(:ii~)- · 
, .· <A.t:_:_-~_j\;_:_·:_;·_~H.~_:Jf ;>.'<' : ·. ··---~ ··· · ·.· -- - ' ·.' -~/::·>: ~'" 

.;~ste compor_tamientiJ.·~fti:i.co 'de!i' orédi to en 

la región latinoamericana llega· a su. fin con la con-
-

tracción en esta fase del crédito a los paí-

ses latinoamericanos, en tanto que la banca inicia 

este proceso en otras regiones. 

En agosto de 1982,lcis·reembolsos de México 

a la banca privada internasional se ven aplazados 

por 90 días, lo que declaró la iniciación de una nu~ 

va fase del endeudamie~td de los países -latinoameri-

canos más endeudados que desembocó en la crisis de 

pagos. 

Esta crisis de pagos la tenemos que enten-

der dentro del comportamiento cíclico' del crédito ban 
.. . ;: 

'.• 

cario i~ternacional, que después de inflarse al crear 

sin cesar medios de pa~o siri una contrapartida en la 

producción, vio limitados sus espacios de valoriza-

ción. Por consiguiente, este inflamiento del crédi-

to al no dar continuidad al círculo vicioso créditos-

( 175) Excélsior, 2 de febrero de 1985. 
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. 
deuda, puesta que se dificultaba el reembolso de su 

servicio,, ti8~de a contraerse,. a lo que .se suma su en-

•'( 

.' :., ... , 

. ·: ,, 

Los;. países deudores aL. \/er suspendidos los 

créditos que les eran cada vez'más·necesarios para pa-

98~ ~l se~vioio de su deuda,.se Enfrentan a difiBulta-

des crecientes para efectuar los reembolsos. 

Esta crisis crediticia recae sobre las econo-

mías de los países deudores al ab~orber sus excedentes 

por concepto de exportaciones, así coma sus reservas 

monetarias y los nuevos créditos internacionales que 

logran contratar (que son muy reducidos), desenvocan­

da en una crisis de pagas permanente, como lo refleja la 

experiencia de las años 1982-1985. 

De esta forma, la banca privada internacional 

logra que la crisis recaiga sobre los deudores y no se 

generalice en una crisis bancaria,como sucedió en 1929-

1933. 

Además, la banca revende las pasivos de los 

países subdesarrollados, creando un mercado secundario 

en el cual las nuevos dueAas son los bancos medianos 

y pequeños de E.U. y Europa. (176) 

( 17'6) Excélsior, 18 de julio de 1985. 
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Esta crisis de pagos se expresa en una crisis 

de liquidez al presentarse una insüficiencia·· de divi­

sas para afrontar los comprarnisOs c~n el exterior. 

Al respecto Juan Jos6 de Ollo~ui, Presidente 

de la Asociación Mexicana de Banqueros, señala que el 

problema de pagas que padece México lo podemos enten-

der coma 11 la incapacidad patente del país para gene-

rar un flujo suficiente de divisas que le permita cu-

brir un mínimo de gastos por concepta de importaciones, 

y sus compromisos financieros deri~ados del endeuda -

mienta externo. (177) 

Según De Dlloqui, ld que los bancos debieron 

de haber hecho "en materia de cr~ditos soberanos debe 

mantenerse un análisis constante de la situación exter 

na, evitando concederle recursos a un país cuando no 

logre obtener las divisas suficientes como para cubrir 

un pago de intereses". (178) 

Lo que podemos anotar al respecto es que si 

bien la crisis de pagos se manifiesta en una insuficien 

cia de divisas que no cubren nuestros requerimientos 

(177) 

Cl 78) 

OLLDQUI, Juan José de, 11 Un enfoque bancario 
sobre la crisis mexicana de pngos en 1982 11 , 

en El Trimestre Económ.ico Vol. XI (3), no.20.3, 
México, julio-septiémbre de 1984, p. 527 •. 

Ibid, p. 541. 
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(importaciones, servicio del~ deuda, utilidades), es 

sii lamente una, expresión de 1 a ar is.is ' q~~ ·~e: man i f ie~ 

ta princip'~f~.~ilte a través de su efecto>, e~!;·1·eí8 cuen-
, " -. • • • ••• \.',;;; :·:._ • :,·'- • o • '~:; 

tas. externás·{' 
, .. · ; - ........ -

_,._, ,,.,.:-··· 
,.:;:_.)·¡·'. 

E:~t'~ cr,isis, en donde los. deUdorels se enfren-
'··''··· 

tran a una Iiic:iapaciciad de p_ago,. _en .. e1 rdfldb. es .resul t2. 
. . ·-. .. ; . -. :· ~• . .... . .. . . 

do de la no orientación de los créditos bancarios con-

cedidos enla esfera productiva, de donde ·pueda obte­

nerse un excedente económico (plusvalor),que al reali-

zarse y cristalizarse en la ganancia, se destine una 

parte al pago de intereses por concepto de la utiliza-

ción de ese cr~dito banca~io¡ y otra parte, quede en 

manos de los capitalistas de la regi6n. 

Pero como los cr~ditos escapan de la esfera 

·productiva y se reproducen especulativamente, los ca-

pitalistas latinoamericanos en lugar de invertirlos, 

los depositan en los bancos, puesto que esto les. repo~ 

ta "ganancias superiores" por el alto costo del dinero, 

dejando como único agente capaz de invertir en la eco-

nomía al Estada, A casta de un creciente déficit fis-

cal, que se ve estimulado también por el alto costo de 

ese crédito. 

Estas ganancias especulativas que se obtienen 

en la esfera financiera, se ven complementadas por la 
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fuga d~ capitales, de tal forma que la ganancia que se 

obtiene en ~~ esfe~a productiva es insuficiente para 

el pago del•endeudamiento externo. 

Este problema se agudiza para.los bancos cuan 

do el reembolso de estos créditos se vuelve incobrable 

y crece la amplitud de sus entregas: crEsentá~dose yn~ 

crisis de liquidez, lo que sienta las bases para una 

crisis bancaria que tiene como origen la contradtóciión 

entre el "inflamiento del r.:rédito
11

y el carácter limi­

tado de su base material de valor,· que es ·controlada 

por la intervención del Estado al inyectarles liquidez 

a los banco~, o en el 6ltimo ,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 acumulación de capital a escala 

internacional en donde la ganannia es lo que impera. 

Cuando esta ganancia tiende a tambalearse,· los bancos 

recurren a la contracción de .sus créditos, orientándo­

las a otras regiones. 

Descartamos pues,el enfoque de Juan José de 

Dlloqui de que el origen de la deuda externa de nues­

tros países "debemos buscar}o ~ntre el desajuste exis­

tente, casi perenne, entre el ahorro interno y la in­

VIHEliÓn planeada". (179) y que por consiguiente 
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11 la brecha entre la inversi6n y el ahorro. interno hu-

anotó en el capítulo anterior, un pordentaje múype­

queAo se destinó a la inversi6n, siendo el mayor man-

to rranalizado al pago ae su alto servicio, y rn6s que 

dinarnizadora de la economía,se configur6 corno descapi-

talzadora de ésta. 

La participación de México, Brasil y Argenti-

na en el eurornercado de julio de 1982 a julio de 1983 

fue influida por la tensión internacional que en esos 

meses llegó a su climax, generado por las limitacio-

nes que presentaron los deudores para afrontar sus com 

prornisos y por una serie de negociaciones entre los o~ 

ganisrnos internacionales, Gobiernos nacionales y capi-

talistas privados para poder redefinir el marco finan-

ciero que burlara la cesación de pagos y la destrucción 

dineraria que fuera un correlato a la anulación de los 

créditos bancarios. (lSl) 

( 180) 
(lSl) 

Idem. 
BURKLJN, Mario, Eurornercado y deuda externa en 
México, Brasil y Argentina, julio de 1982 -
julio de 1983, CIDE, México, 1984, mimea. 

: 



205 

Así, en los 6ltimos seis meses de 1982 y el 

primer séni~stré en 1983, México contrae :una deüda 

p ~ r r .• gz~.:¡)j~'m~~~ }~. de .. 1o8 e UB 1 es e 1' 8~%!,:X;~'~:·[~.cin t ;. ta -
cios<pot ,.~~t~s públi'cos , espec1f1c.é3.ffi'i!J1te par Pemex, 

·.... ·-. 1 •• - ••• , •• _i. •• -;-:-'·.::_._,,>. ·. ·-:· . ·.·, - >~,..:. , . . ::·;::'.,~·-·:A~-~l.,: ... >.:. -·: :: ·,: .' , . :< ~ ·. , ' 
a un plazo' de 1.5 años, acompañada>de:}ü~ spread de 

. " ' . ~. - ; 
', '·"(•• 'r 

0.5% sobre la tasa Libor. EÍ 13-~2%·fúe contratado por 

empresas privadas con un venicmiento de 4.75 años, 

con un spread de 1 1/4 sobre la Libar. El 1.2% de los 

créditos otorgados corresponde al financiamiento puro 

con 11 años de vencimiento y µna tasa de inter's de 

8.5%. 

Este incremento en los márgenes de interés y 

la disminución en los plazos de vencimiento colocaban 

a M6xico entre los países de mayor riesgo para la in-

versión internacional. 

Los jefes de fila en los préstamos sindicados 

por bancos estadounidenses encontramos en el tercer 

trimestre de 1982 préstamos a la empresa pú-

blica aparecen bajo la conducción del Manufacturers 

Hanover Corp. En la empresa pr,ivada tenemos al First 

Chicago Corp. y la Wells Fargo & Ca. En lo que respec-. 
ta al financiamiento puro tenemos al Bank of America. 

En el caso brasileAo en ese misma período se 

contratan 20,673.2 mdd, correspondiendo al 6ltlmo se-
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mestre dP. 1982 la cantidad de 3,670.05 mdd y al pri­

mer semestre de 1983, 17,D03.l6 mdd. 

LB empres a rivada ca ntra tan 

el 85% del total en el segund~ semesf~e de 1982, en 

tanto que en 1983 el 75% corresponde ·6nicamente al 

RP.r.tor público. En-torno a los µl~zos, si bien dis-

minuyen, se mantienen en la media de las obligaciones 

de largo plazo a escala internacional¡ sin embargo, 

la tasa de interés alcanza márgenes draconianos en 

1982 de 2.045 sobre la Libar' y en 1983 de 1.92 sobre 

esa misma tasa, lo que lo identifica como un país de 

alto riesgo. 

Dentro de los jefes de fila de los sindicatos 

bancarios prestamistas encontramos que en el área de 

la empresa pública lo encabeza el Bank of America, 

aunque cabe hacer notar la presencia importante de un 

banco alemán que participa en cuatro de las 7 operacio 

nes que se realizan. (Deustsche Bank) 

Los préstamos a la empresa privada san enea-

bezados por el Chase Manhattan y el J.P. Margan. En el 

financiamiento puro encontramos al C~ticorp. 

En el caso argentino, en los dos semestres 

citados, el país recibe 16,147 mdd, de los cuales 
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13,547 corresponden al segundo semestre de 1982 y 2,600 

al primer se.rnestre de; 1,983. El<p1a:ZC1 c:bncertado es de 

15 años p ar~~,:~~J~ .il!~J~~IJfü~/i{ tas a d ~ i ~:e;~ •. par a 

1983 es de 1 :5/8 s'obrehl'a\'Libbr~ ·.Resulta signifi~ativo 
. .:· .. ; ·:.~·>·:<·:·'.:;;.~/;·~( -:·:· . " ' ' 1 ' 

-~·?·:(;:·'·'.;;:,:'·); __ :··'": ;, : 
rescatarJque los·pre~~~mps del segundo semestre de 1982 

son efectuados por el Ministerio de Obras P6blicBs y 

Transporte. 

En torno a 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 

bajo la perspectiva de una reformulación de la políti-

ca económica, abocándose a la superación de la preca-

riedad financiera en que se encontraba a mediados de 

1983. 
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CAIDA DE LAS EXPORTACIONES V DETERIORO DE LOS 
TERMINOS DE INTERCAMBIO 

La escas'e{ :de divisas que presentó la .. región 

se debió fundamentalmente a la contracción del crédito 

bancario internacional por un lado, y al crecimiento 

del servicio de la deuda, por el otro. Este proce-

so llevó 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 ampliación de la brecha imposibilitó a 

la región para pagar el servicio del capital bancario, 

siendo esto producto de la autonomización del endeuda-

miento externo, que hace que la balanza de intereses 

sea el factor principal de desajuste de las cuentas ex-

ternas, expresándose en un primer momento como una fal-

ta de liquidez. 

Esta falta de liquidez se vio alimentada por 

la disminución, aunque mínima del ingreso por concepto 

de exportaciones, ya que en 1982 éstas disminuyeron en 

8% respecto a las exportaciones de 1981, manteni•ndose 

prácticamente al mismo nivel en 1983. Véase cuadro 

no. 22. 

Si bien aparente~ente las exportaciones de 

bienes de Am~rica Latina en términos de ingreso se re-
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cuperaron en 1984 a cantidades similares a las de 1982, 
. ' ' . -

ello se debi6 fundamentalmente a.la enorme expansión 

d e1 quá ntú·mt~;tj:DeLtú~a<~úna', tasa 'de .c rec:fm rúrit~\;á·e·<2 ~?% 
· . ·i;(;·'/c:·:;·'.7/:·, . : .: ·· · .. . \·:· \'".XK:<> ·· · 

en .1982·,;8<6~>"';;~nj .. ,1~8'3'.y'de 9.8%. en 1984. í<f8·2·}". 
·, .... .__;~'-:,~·::~~·~~;~~>\~~/5:·:,~~::Js:~:·~:>-: .. :··.:,:::·;. ,. . . ·::;: ·., 

..,,, ' - ,,. 

'' ~s,i.:~";e~~~rg~ 1 este quánt um f~e contrarr~~tado 
·,t •.,. 

par la . dismi~Uc i6n en· el valor unitaria de· i~s:··'.ikpor ta-

cianea, que en términos acumulativos f~e de -20% ·;:i'e:1981 

a 1983, aunque es menos intenso en 1984. (183) 

En términos de valor, las exportaciones pre-

sentaron una tasa negativa de -7.2% y -0.2% en 1982 y 

1983 respectivamente, observando una ligera mej~rÍB en 

1984 de 9.3%. 

Esto llev6 consigo un deterioro de los t§rmi­

nos de intercambio, que en términos acumulativos aseen 

dió a -21.7% en el período 1981-1984, en tanto que en 

1979-1980 había sido de 7.0%. (184) 

Esta caída en los términos reales de los ihgre-

sos de exportación se debe, entre otros factores, al 

descenso de los precios de los productos básicos que 

representan aproximadamente el 80% del valor de las ex-

(1'82 ) 

(183 ) 
(184') 

CEPAL, Balance preliminar de la economía ••• 
op. cit. cuadro no. 6. 
Idem. 
Idem, cuadro no. 8. 
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portaciones de la región. Esta baja en las precios se 

puede atribuir al: 

a) 

b) 

e) 

Estancamiento· y,;'dis1Jlinuci6~ .de la· producción 
. - ',:.:. ~. :· ". ', . ", . . . ' ' ' 

in d'us f ri~ 1·\}1·;~: ;:·~·#\~~~is es'·. c~ht rale's, ·-~º nse~ LJeti 
. : :·;·:~,".'',,-,:~,,~ :;".('.·?·, i'..,-~:.>./.'_;; ___ ;_:,·.,·.•.:,_._·:·.:_::{ 

•. : . '• ... ,._(.: :·· :.:"'<.~~;>~<:¡':·;:;~~~:: :·. -,· ... ~-... ,-:e ":''.·i' ·>~. ,, -. . • / ¡ _-. 

c1a_;,de ,la .cr1•s1s:.ecanom1ca mundial, la que ;_ · 
.· .. ; :_ . ···•··•· ·.··.• }iit;>}.~d!':·l)1':~,'.:i,/::f·;',¡·r,3f~'·· ..•... . ·. ·, ... ' ' 
cnntr,fbr:i.vq;;~13;'..qP.b)•lt•ta:r la demanda de. i'rri::J.o'.r.fit-

- ,-::·.: .. ,~ '· .. _ :~-:-·-:.-.:): .·i·}/.·::,:.~:-~:;-·:.··,·:;· '---'" . •'' .. ·. 

cióri. pará:e'Stof.l''praductos. 

A largo plaza, la demanda de productos prima-

ríos ha crecida a menor ritmo debida a que 

han disminuido los materiales utilizados par 

unidad producida, como consecuencia de las 

avances tecnológicas. 

La ~obreaferta propiciada par América Latina, 

entre. otra_s regiones, ya que necesita aumen-

ter el valumen de sus exportaciones para ma8-

~ner e incrementar el ingresa de divisas¡ 

Si excluímos al p~tróleo de los productos ex~ 

portadas, encontramos que el sector m~s din~mico es el 

de alimentas y bebidas (57.1%) ,. siguiéndole los produc­

tos de zona t't'apical (48.4%), .los productos de zona 

templada (8.6%), las materias primas agrícolas (20.8%) 

y los minerales y metales (22.2%) (185) 

(185) Idem. 
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Seg ÚJ1 . c ál culos el abora.cjas . para .. 19 80 -:1982 

,. I ·:- .. ;·.~ .. ~ ·. ': ~:. '·.;: 

calas y minerales y metales por el otro, e'ncontramos 

que el pd.rnPr grupo sufre un de.ei.c.er1Ro .d.e .?2% P.¡, .f!Ll,''L .. -

precias, de los· cuales el subgrupo de productos tr~ 

picales (azúcar, banano, café, cacao) registró una 

baja de 34% y del subgrupo de productos de zona tem 

plada (trigo, maíz, carnes) bajó en 24%. 

En el segundo trimestre de 1983 estos 24 

productos, siguieron una tendencia general al alza de 

4.2% y si incluyéramos al petróleo esa tendencia se 

revierte (-4.9%) (186) 

·En torno a las exportaciones manufacture-

ras el 90% de éstas es suministrada por Argentina, 

Sra sil y México. 

Para 1980, de la industria manufacturera 

la industria mecánica participa con el 27% del valor 

de las exportaciones; el grupo de bienes intermedios 

(186) Idem. .. 
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(productos químicos y plásticos) lo hizo en 30% y 

los bi~nes de consumo no duraderos (especialme~te 

' . 
calzado y prendas de. vestir), lo hizo en 24%. 

,. El destina de estas exportaciones es 
,_~ 

33% para E.U., y 17.5% para la Comunidad Económica 

Europea. 

La disminución del ingreso de divisas por 

concepto de exportaciones en 1982-1983 fue agudiza-

da por la caída del precio de las exportaciones y 

por un mayor deterioro de los términos de intercam-

bio, imposibilitando a la región a obtener una mayor 

cantidad de divisas por esta vía. 

Si bien esta cantidad de exportaciones 

permite lograr un superávit comercial acumulado de 

?8,724 mdd en el lapsa 1982-1984 (187), esto es de-

bido a la contracción de las importaciones. Vemos 

pues,que este superávit comercial está destinado al 

pago del servicio de la.deuda, siendo éste el prin-

cipal causante de la escasez de divisas. 

Así, en el primer semestre de 1985, el in-

greso por concepta de exportaciones de Am~rica Latí-

Clo?i CEPAL, Balance preliminar •••• op.cit. cua­
dro no. 1.0. 
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na asoendi6 a 48,164 mdd, dellos cuales el 57% se des­

tinó a :las importaciones y el 43% B·cor~egir ·~as ouen-
·.,· .. ,·. 

tas 7x}.:err,ªEi que e~an d ~s~:qUillb~acJ~'s~}par las· in ter e-
, .·:y..:,·· .. ,. 

ses y Útilidades del. Í::apit~l~ .( 1sé) 
·,,. 

(188) Excélsiar, 6 de septiembre de 1985. 



5.4. EXPDRTACIDN NETA DE CAPITALES DE AMERICA 
LATINA : 

:·; ;~·:; e; ~· ,.- ' 

'·. ·.··. ,';::.,<_:_: ~-:·, \ 

Cd~J;),gw~~(tcú~~éla de la• caíclá én e1iM~f~éo de 
·' . . ,.·.:.:, ~\~:.~'/:\:.:::t·.'.;'.·:· ... .' ,,'- .'.e' . . 

divisas)>1.~1i ~.,E!~r.üdecimlenta: de nuestras. paga{~par efeE_ 
.·:· ·,. - :' . ,_. - . 

ta del .fnf lamiento de) créc:li to' así cama por< la fu'ga 
·~ ·-· 'r • 

de capi{ales de la región, se acent6a la transferen­

cia de divisas de ésta al exterior. 

El hecho de que el pago neta de utilidades e 

intereses supere a la afluencia neta de capital exter-

no a América Latina, convierte a ésta en una expartad_q_ 

ra neta de capital, coma se observa en el cuadro no.28. 

Esta exportación neta de capitales en 1982 

fue del orden de - 19.1 mmdd, agudiz~ndose en 1983 

a - 30.9 mmdd y des6~ndienda ligeramente en 1984 a 

- 26.? mmdd, a diferencia de los aAos setenta cuando 

la regi6n capt6un financiamiento neto disponible real 
. : .. :-·::' 

que pasó. de .1973 a 1978 de B. 3 mmdd a 15. 9 mmdd, ca -

rrespondienda esta etap~ a la expansión del cr§dito 

bancario internacional como fuente principal de finan 

ciamienta, lo que impulsó el crecimiento del endeuda­

miento externo de América Latina. 



Cuadro no. 28 

AMERICA LATINA! FINANCIAMIENTO NETO DISPONIBLE TRAS EL PAGO DE UTILIDADES E INTERESES 

( Miles de millones de pesos ) 

Financiamiento 
Pagos netos de Financiamiento Financiamiento Exportaciones neto disponible/ 

Afluencia· neta utilidades neto disponible neto disponible de bienes y exportaciones de b 
de capital e intereses (3) :: (1)-(2) real ª servicios de bienes y serv. 

(6) = (3) / (5) 

1973 (1) ( 2) (3) (4) ( 5) ( 6) 

1973 7.8 4.2 3.6 8.3 28.9 12.5 
1974 11.4 5.0 6.4 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 47.3 24.1 
1977 17.0 8.2 8.8 14.1 55.9 15.7 
1978 26.1 10.2 15.9 23.7 61.4 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 
1981 37.7 27.7 10.0 10.6 114 .1 a.a 
1982 1g.2. ·; 37.6 -18. 4 -19.1 101.9 -18.1 
1983 4.4 34.5 -30 .1 . -30.19 100.5 -30.0 
1984p 10.6 37.3 -26.7 -26.7 113.0 . -23 .6 

a) Obtenido deflactando la columna 3 por el 1ndice de precios al por mayor de E.U. con base 1984=100. 
b) En porcentajes~ 

FUENTE: CEPAL. 
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De 19?9 a 1981 se revierte este proceso, al 
" _, , ., . 

disminuir el financiamiento neto disp[]nible' ,de· 

19.8<.mmdd, . conse:dÚe'hcia de 
_'-:',,,_/·,:~~ : ... ~· -~--~·,.':·/. - '·\·:·,, 

la ta'-
'{ ·. :_,.·p.'':\ ¡',. 

e.as d~ 
•,', 

latina qu~ en los años sete~ta y el 

primer añp de lc:is ochenta fue importadora de capital, 

con un monto acumulado de 137.8 mmdd, en tan sólo 

tres años de esta década ha exportado el 56% de lo 

que recibi6 anteriormente. 

Esta exportación de capitales ya se había 

registrado. En el siglo XX, desde la posguerra hasta 

finales de la década de los sesenta, América Latina 

se había convertido en exportadora neta de capital, 

pero al mismo tiempo era exportadora de mercancías. 

En los años setenta se convirtió en impar-

tadora neta de capital e importadora neta de mercan-

cías) y en los años ochenta se convierte en exporta-

dora neta de capital y exportadora neta de mercan-

cías. 

De lo anterior podemos deducir que las eta­

pas en que Amfurica Latina exporta mercancías y capi-

tal a los importa, corresponden al rol que juega la 
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regi6n en la acumulac.i6n de capit~l en el contexto mun-

dial. 

Así podemos ver que en la década de los se-
~ 

tenta debida a la crisis por la que atraviesan los paí-

ses desarrollados, ~stos empiezan a fragmentar y a in-

ternacionalizar sus procesos productivos y financieros, 

en donde los países más grandes de América Latina que 

se insertan en mayor medida a esta internacionalizaci6n, 

tienden a incrementar sus importaciones, proceso que se 

ve acompañado simultáneamente de una importaci6n de ca-

pi tal. 

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 que 

se presenta en América Latina en 1982-1984, dentro de la 

cual la contracción del crédito bancario internacional 

influye decisivamente para que la regi6n no pueda cum-

plir con sus compromisos financieras, agudizando su cri-

sis al convertirla en exportadora neta de capital, nos 

resta analizar lo que se ha hecho para enfrentar esta 

crisis. 



6.1. 

CAPITULO 6 

RENEGOCIACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO· Y EL 
PROCESO DE AJUSTE DE LA REGION 

)982 - 1985 

RENEGOCIACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE 
. Ai'1ERI~A·LATINA 

La cri~i~ de pagos que caracteriza a la nueva 

fase del ende~damiento externo de América Latina encuen 

tra una postergación al problema al permitirle a la re-

gi6n renegociar el pago del ~rincipal y hacerla que cum 

pla 6nicamente con el pago de intereses. 

Este proceso de renegociaci6n radica en la ca-

pacidad:de.,Degoaiaci6n que presenta el deudor ante los 

bancos. .En el Caso de América Latina, esa capacidad 

de negociación se vio.mellada al presentarse la con­

tracción d¿l,Crldito bancario internacional y al estar 

al borde a~··1a cesación de pagos. 

Esta debilidad en la capacidad de negociación 

de América Latina es utilizada por la banca privada 

internacional en forma muy hábil, logrando dividir a 

los países deudores y obteniendo al mismo tiempo cuan­

. tiosas gan~ncias de estas operaciones. 
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' Sin embarga, un proceso completa de aplaza -

mi en ta o p o 8 t ergac.i',ón de .1 as p erí ocios de paga na s~ lo 
··1· 

de 1 as. amor tiza~ ~~~~i,t~,if~Q~t~{ci~ Írjtereses,. ~ue seria 

.propiamente la·.res~r:t:J;q;~ura·c::Jpn;.o .reprogramacian de la 

deuda, es re.chaza.da::::~;'g@¡'~~;~~;;&;~~
1

fa privada· internacional 
;·\·,,\ ', ,,.,:.';'••," 

[ .. _, ... , . ., 

al na estar acord~ ~~~ iu~ intereses. 

Este proceso de renegaciación que emprenden 

las paises subdesarrolladas en general y América Lati-

na en particular, na es alga nueva en la economía in-

ternacianal coma se observa en el cuadra na .• 29. 

En el período 1956 a 1982 las renegociaciones 

habían alcanzada ya un monto de 59,920 mqd, es decir, 

había crecido en· 12 veces. 

América Latina participó en 26% del total de 

las renegaDiaciones en ese período, en donde destacan 

Argentina (que duplicó su monto en 10 veces), Chile, 

Brasil y Perú. Sin embargo, la mayor parte de estas 

renegociacianes se dieron con acreedores oficiales y 

las renegociaciones habían sioo multilaterales. 

En un estudio del FMI sobre las recientes 

restructuraciones multilaterales de la deuda con acree 

dores oficiales y bancarios que comprende del 6 de mayo 
. 

de ~975 al 28 de julio de 1983, se seAala que las rene-

gociaciones normalmente tienen luaar con el auspicio 



Cuadro no. 29 

LA EXPLOSION DE LA RENEGOCIACION DE LAS DEUDAS 

1956 - 1982 

Millones de dólares 
... 

1956 Argentina 500 1971 India 100 Hl78 Perú 1212 

1959 Turkia 440 
Turkia llQ.Q_ 

1961 Brasil 300 1972 Chile 258 2312 ¡ 
1962 Argentina 270 Pakistán 236 

: 

1964 Brasil 270 Cambodia 2 1979 Turlüa 3200 

496 Za ir e 1000 

1965 Argentine· 274 Sudan 500 
Turkia 220 1973 India 340 Togo _gg_ 
Chile 90 Pakistán 107 4920 

584 447 
1~'80 Turkia 3000 

1966 Indonesia 310 1974 Pakistán 650 Nicaragua 562 
Ghana "-'·llQ. Chile 460 Yugoslavia 420 

480 India 194 Za ir e 402 

Ghana 22Q 
Sierra Leona 40 

1967 Indonesia llO 
Liberia ~ 

1494 4459 

1968 Indonesia 180 1975 India 248 1 S81 Polonia 4300 
Perú 120 
Ghana 100 Chile nQ Turkia 3200 

India 100 478 Uganda 730 
Sudan 500 

500 1976 Zaire 280 Zaire 500 

India _g_g_Q 
Bolivia 460 

1969 Perú 100 Pakistán 250 
480 Togo. 242 

1970 Indonesia 2090 Nicaragua 180 
Ghana 18 1977 Zaire 210 Madagascar 140 

2108 India 120 Jamaica 103 
Sierra Leone 52 Senegal 75 

382 
CAR 72 
Liberia 34 

] 0786 
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LA EXPLOSION DE LA RENEGOCIACION DE DEUDAS . 
( CONTINUACIDN ) 

Argentina 
Peru 
Polon'ia 
Rumania 
Vietnam 
Costa Rica 
Sudan 
Zaire 
Bolivia 
Pakistán 

·Togo 
Senegal 
Honduras 
Madagascar 
Guyana 
Malawi 
Sierra leona 
Uganda 
Liberia 
CAR 

50000 
4800 
4600 
4000 
3500 
2600 

600 
530 
450 
447 
340 
300 
220 
120 
110 

98 
68 
60 
58 
12 

27013 
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del Club de Paris y que se han renegociado tanto pa­

gos del principal como de intereses.correspári'dientes 

a las [muda~. a: ~-ediano y la_;r'go
0

.ip.Í_azÓ/ que •veríc:ien, en un 

p er 1 o d J;''dad ~, ~ ~n el u 6 o, 1 ci~ ~j~'~tt~t~i~~~~~~~~t;r .·· . 
Se señala también. qüe>·lo_s·:pa1ses ~1~mbFos del 

FMI tuvieron que concertar ún·acuerdo financiero con 

ese organismo sujeto a la condicionalidad aplicada a 

los tramos superiores de crédito, antes de que el Club 

de París decidiera reunirse. 

Las condiciones que se establecieran fueron: 

el monto total adeudado menos el pago inicial requerí-

do durante el período de consolidación de 12 meses nor 

malmente cubrió entre el 90 y el 100% de los pagos del 

principal e intereses, con un vencimiento entre 7 y 9 

años, incluído un periodo de gracia entre 3 y 4 años. 

, 
Los paises latinoamericanos que renegocia -

ron con estas fuentes fuero~: Chile ( 230 mdd, el 6 

de mayo de 1975 ) ; Perú ( 420 mdd, el 3 de noviembre 

de 1978 ) ; Costa Rica ( 200 mdd, el 11 de enero de 

1983 ) ; México ( 2 ooo·mdd, el 22 de junio de 1983 ) ; 

Perú ( 400 mdd, el 26 de julio de 1983) y Ecuador 

'( 200 mdd,el 28 de julio de 1983 ). ( 189) 

(189) lMF, 11 Recent Multilateral Debt Restructurings 
with Official and Ban~ Creditors", Dccaoional 
Paper no. 25, 1983. 
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Antes de la crisis de pagos iniciada por Mé­

xico en agosto de 1982, algunos paises' latin6ame~ioa­

nas Nª habían renegociado sus deuda~ con aor~~dores 

privadas en el período 19?6-1981, co~a se abs~rva'en 

el cuadro na. 30. 

Perú renegocia das veces y su monto asciende 

al 63% del total. Los vencimientos se dan de 5 a 12 

años can un período de gracia de 2 a 5 años, una sobre 

tasa de 1 ?/8 a 2 1/4 sabre la Libar. 

La único que se renegocia es el principal, 

ya que las bancos insistieron en que el prestatario 

no modificara el calendario de pagos de intereses. 

En el caso de Perú, si bien es considerado 

como un país de alto riesgo, recupera su acceso normal 

al crédito debido a la recuperación de su ingreso de 

divisas por concepto de exportaciones que fue impulsa-

da por el alza en el precio de los minerales, especial 

mente el del petróleo en los años 1979-1980. 

Lo más importante de estas renegociaciones 

es la experiencia nicaragDense, en su acuerda lograda 

en 1981, al conseguir na pagar un incremento en el 

recargo sobre la tasa Libar ni comisiones a la banca 

sobre el monto de la deuda reprogramada, marcando así 

un nueva perfil de negociación por parte de los países 



.. 

\., 

" 
--·---·------· ----, 

Cuadro no. 30 

AMERICA LATINA V EL CARIBE: ACUERDOS DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA CON L/l BANCA PRIVADA INTERNAL. 

Afio 

Perú· 1976 

Nicaragua 1980 

Bolivia 1981 

Jamaica 1982 

ANTERIORES A LA CRISIS MEXICANA DE PAGOS DE 19B2 

Monto a 
renegociado 

(millones de 
dólares 

430 

480 

250 

88 

Periodo cubierto 
por prórroga de 

vencimientos 
(años) 

1 

e 

,2 

2 

Plazo 
total 
(años) 

5 

12 

7 

5 

Periodo 
de 

·grecia 
(años) 

2 

5 

4 

2 

Recargo 
aobre tasa 

Libar 
(%) 

2 1/4 

1-1 3/4 

2 l/4 . 

2 

b Comisiones 

l l/2 

l l/2 
1 l/2c 

a) Se excluyen los montos y las condiciones de pago Para la parte de la deuda que estuvo en mora. 
b) Expresadas como porcentajes del monto de ~a deuda sujeta a acuerdo y pa~adas una sola vez al 

momento de firmar el contrato. 
c) Se reprogramó el saldo completo de la deuda bancaria. 
d) El recargo aumenta gradualmente de 1% a 1.75% durante la vigencia del a~uerdo y termina con un 

promedia de menos de 1.5%. Nicaragua paga una tasa máxima de 7% hasta fines de 1985. La dife­
rencia entre la tasa de interés actual y el tope de 7% será capitalizad3 y amortizada entre 
1986 y 1990. 

e) Pagada en cada fecha de vencimiento. 

FUENTE: Tomado de DEVLIN, Robert, "Renegaciación de la deuda latianoamericanq: Un análisis del 
poder monopólico de la banca", en Revista de la CEPAL no. 20, p. 105. 

! 
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deudares,que no se ha sabido aprovechar. (i9D) 

en el 

En la prfmera Randa de renegociacianes, que 

se desarrolló entre los años 1982-1983, se renegoció 

entre el 80 y el 100% del pago del principal que ven-

cía en esos años, y las períodos de consolidación de 

las operaciones fueron en general de 12 meses. 

La renegociación del principal que vencía en 

esas años y en algunos paises a principios de 1984, 
. 

fue de 36,650 mdd, la que re~resentó el 56% del total 

de los vencimientos de los países subdesarrollados en 

ese lapso y el 62% del total acumulado en el período 

1956-1982. 

Las condiciones que se acordaron fueron las 

siguientes, como se observa en el cuadro no. 31. 

(190) 

Plazos de vencimiento entre 6 y 8.5 años 

Períodos de gracia entre 2 y 4 años 

Sobretasa sobre la Libar entre 1.88 y 2.50 

DEVLIN, Robert, "Renegociación de la deuda 
latinoamericana: un an~lisis del poder mono­
pólico de la banca", ~evista de la CEPAL 
no. 20,agosto de 1983. 



Cuac1ro no. 31 

AMERICA LATINA: CONDICIONES DE LA REPROGRAMACIDN DE LA DEUDA EXTERNA ·CON LA BANCA 
PRIV/\DA EN LA PRIMERA flUNDíl DE HÉPIWGfll\M/\CIDNES : 1982/1983 

Brasil 
Amortizaci6n reprogramada 
Nuevos créditos 

Costa Rica 
Amortizaci6n repr~~r~mada,. 
Nuevos créditos ~ 

Cuba 
Amortización reprogramada 
Nuevos crédtios 

Chile 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Ecuador 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Honduras 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

México 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Nicaragua 
Amortización reprog~amada 
Nuevos créditos ~. 

Panamá 
Amortización repro~~a~ada 
Nuevos créditos 

Perú 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Rep.Dominicana 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Uruguay 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Montos in- Años de venci-
va lucrados 
(millones 
de dólares) 

4800 
4400 

620 

140 

3460 
1300 

2200 
430 

120 

23000 
5000 

550 

180 
100 

380 
350 

570 

630 
240 

mientas repro­
gramados o año 
de giro del 
nuevo crédito 

1983 
1983 

1982-1984 

sep.1982-1983 

1983-1984 
1983 

nov .1982-1983 
1983 

1982-1984 

ago.1982-1984 
1983 

a 

1983 
1983 

1983 
1983 

1982-1983 

1983-1984 
1983 

Condiciones 

M P 1 ( - ) e . . t:, argea azo anos om1sione~ 

sobre la ------
Libo~' ~Jot~l Giacia 

2.50 
2.13 

2.25 a_-5· 4.o 

... 
2.25 a.o 3.o 

2.13 
2.25 

a.o 4óO 
7.0 4.0 

2.25 
2.38 

2.38 

7.0 
6~0 

• 7~0 

12.D 

2.25 ' .: 6.0 
2.25 ... '(i6~0 

2. 25. . <·S:2D 
2. 2 ~ . :_'~>;~i:r:!ó. 

2.25 

2.25 
2.25 

6.0 
6.0 

l .. o · 
1.5 

3.0 

4.0 
. . . . ' . 
.3.0 

5.0 

2~0 

2 .o .. 

.. 3.0 
3.0 

2.0 

2.0 
2.0 

1.50 
1.50 

1.38 

1.25 

1.25 
1.25 

1.25 
1.25 

1.38 

1.00 
1.25 

1.50 
1.50 

1.25 
1.25 

1.25 

1.38 
1.38 

a) Nicaragua paga una tasa m~xima de 7 por ciento. La diferencia entre la tasa de intcr6s 
vigr.nte 'y el tope de 7 por ciE?nto será cnpi talizada. 

b) Cálculado como porcentaje del monto total de la transacción y pagado sólo una vez al 
firmar los contratos crr.~c1iticios. Nótese quP. tia pod.ido verificarse que algunas co11Ji~;jc;­

nes no fueron dadas a conocer y por lo tanto las cifrna podrían subestimar pagos rnr 
este concepto. · 

' FUENTE: CEPAL. 



AMERICA LATINA: 

Argentinad 
Brasil 
Chile 
Costa Rica 
Cuba 
Eduador 
Honduras 
Méxi1.:o 
Panamá 
Perú 
Rep. Dominicana 
Uruguay 

Cuadro no. 32 

DETERIORO DE LAS CONDICIONES DE ENDEUDAMIENTO CON LA BANCA PRIVADÁ INTERNACIONAL EN ALGUNOS 
PAISES EN LA PRIMERA RONDA DE RENEGOCIACIDNES DURANTE LOS AÑOS 1982/1983 

Margen sobre 
la libor 

(%) 

Plazo total 
(años) 

Comisiones 

----t---1980/ 
1981 . íl*CA8 

1980/ 
1981 

0.67 2.16 7.5 
1.62 2.32 8~5 

0.91 :~.16 •. 7.6 
1~13 ':?::¿5. 6.0 

l.DD:· .':ff.~? . . · ,5.0 
0.74 .... ·,c,_;·28.· .. B.O 

~:~~: <,;~~~~;' ~:~ 
l~I2 . <2~2s a. 2 
L.30 · 2.25 a.i 
o. 98;,., 2. 25 9 .1 

R•CA 
1980/ 
1981 R•CA 

6.8 1.09 1~25 

B.O 2.01 1.50 
7. 7 o ;. 81 ,' ' l. 2 5 
8.5 1.2.3·': ' 1~.38 

.·a.o;:i, ··;P:~ª·<· .. : ?.f~, 
6. 7 ... D •. 97 ,,,. l. 25 

~ :~ ... : .. ~ Mf~·~'.:.~-t/c :t'{~~···· .. 
6.0 '• ifod '" 1~50 
8.0 1~07 1~25 

6.0 0.91 1.25 
6.0 o.so 1 • .38 

Costo real del créditoc 

Deterioro 
de las b 1980/ 

condiciones 1981 
(%) 

217 
44 

125 
28 
28. 

242 

181 
174 

97 
135 
249 

5.82 
6.86 
6.02 
6.34 
6 .18 
5~86 

5.74 
6.22 
6.25 
6.41 
6.08 

R•CA 

7.34 
7.50 
7. 32· 
7.41 
7.41 

•' 7;.47 
7.,58 
7.09/ 

.', .. 
7.~ 50' 
7~46 
7.46 
7.48 

Incremento 

26.1 
9.3 

21.6 
16.9 
19.9 
27.5 

23.5 
20.6 
18.6 
16.4 
23.D 

a) El símbolo R*CA correspond~ a un promedio pond~rado de los créditos reprogramados y los criditos adicionales. 
b) Basado en un índice de los elementos del costo del créditos sujetos a negociación. 
c) Se' supone una Libar real anul de 5% y se agrega la comisi6n/plazo m6s ~l margen sobre la Libar. 
d) A fines de 1983 el nuevo Gobierno de Argentina señala que gestionaría un nuevo acuerdo de renegociació~ de 

la deuda externa. 

FUENTE: CEPAL. 
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Comisiones entre 1~25 y 1.50 

Los .nuevos '«no voluntarios" de la 

banca priyada para iefin~nciar aquell~ parte de los 

intereses de estos paises que no estaban en condicio­

nes de pagar con los recursos propios ascendió a 

11,920 mdd, de los cuales aproximadamente el 80% fue 

canalizado a Brasil y México. 

Además se puede observar' lo gravoso que resul 

tá para los países latinoamericanos esta primera re­

negociación, al deteriorarse ~os términos de la deuda 

entre 175% y 240%, increment~ndose tambifin el costo 

financiero real del endeudamiento arriba del 20%, co­

ma se observa en el cuadro no. 32 • 

La segunda Ronda de renegociaciones que se 

desarrolla entre 1983-1984, respondió a la imposibili­

dad que presentaron algunos países de América Latina 

para c ump 1 ir e aba lmente con .sus compromisos externos 

que vencían en 1984. 

En esta segunda ronda, Amfirica Latina rene­

gocia amortizaciones por un monto de ?,663 mdd, como 

se observa en e 1 cuadro no .·33:. 



,1 

1 i 
i 
1 

•I 

1 

Cuadro no. 33 

AMERICA LATINA: CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA 
BANCA PRIVADA EN LA SEGUNDA RONDA DE RENEGOCIACIONES 

Brasil 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Cuba 
Amortización repr gramada 
Nuevos créd:ttos 

Chile 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Ecuador 
Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

México 

Perú 

Amortización reprogramada 
Nuevos créditos 

Amortización reprogramada 

Montos in-
volucrados 
(millones 
de dólares 

5400 
6500 

103 

780 

600 
400 

3800 
3800 

1560 

Años de venci-
mientas repro-
gramados o año 
de giro del 
nuevo c·réd i to 

1984 
1984 

1984 

1984 

1984 
1984 

1984 
1984 

1984-jul.1985 

Margen 
sobra· la l 

Libar 

2.00 
2.00 

1.88 

l. 75 

l. 75 

Condic ion ea 

Plazo(años) 

Total Gracia 

9,0 
9.0 
'·· 

9.0 

9.0 

5.0 
5.0 

5.0 

5.5 

•, .9.0 4~0 

1.50 . <10:0 ' 5.0 
l.5o · úo;o 5.o 

l. 75 9.0 5.0 

Comisiones 

1.00 
1.00 

0.63 

o.ea 

0.63 
0.63 

0.75 

a) Calculado coma porcentaje del monto total de la transacción y pagado sólo una vez al· 
firmar los contratos crediticios. Nótese que algunas comisiones no han podido anotarse, 
debido a que no fueron dadas a conocer y por lo tanto las cifras podrían subestimar 
pagos por este concepto. 

FUENTE: CEPAL. 

j 

a 



Cuadro no. 34 

AMERICA LATINA: DETERIORO DE LAS CONDICIONES DE ENDEUDAMIENTO CON LA BANCA 
PRIVADA INTERNACIONAL EN ALGUNOS PAISES EN LA SEGUNDA RONDA 

DE RENEGOCIACION DURANTE 1983/1984 

Margen soore 
la Libor 

(%) 

Plazo total 
(años) 

Comisiones Costo real del créditac 

Deterioro 

• 

1980/ 
1981 R•CAª 

1980/ 
1981 . R•CA 

1980/ 
1981 R•CA 

de las b 
condiciones 

1980/ 
1981 R•CA I ncremen-to 

(%) 

Argentina 0.67 - 7.5 - 1.09 - - . 5 .82 
Brasil 1.62 '2.00 ,. 8.5 9.0 2.01 1.0~ 7 6.86 7 .11 
Chile 0.91 l. 75 7.6 9.0 0.81 D.63 51 6 .02 6.82 
Ecuador D.74 1.75 . a.o 9.0 0.97 o.aa 91 5.86 6.85 
México 0.65 ·.· J.50 •• 7.6 10.0 0.70 0.63 60 5.74 6.56 
Perú L.12 . 1'~75······ 8.2 9.0 1.07 - - 6.25 7.46 

a) El simb6lo R•CA corresponde e un promedio ponderado de los créditos reprogramados y los créditos 
adicionales. 

b) Basado en un indice de los elementos del casto del crédito sujetas~ negociaci6n. 
c) Se supone una Libar real anual de 5% y se agrega comisiones/plazo más margen sobre la Libar. 

FUENTE: CE PAL. 

3.6 
13.3 
16.9 
14.3 
18.6 
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Las condiciones que se acordaron fueron las 

siguientes: 

p 1 a Z OS · d e ' V eh e i mi~ n ta de 9. B ñ OS 1 . e XC e p t U a n d O 

M'éxico. que logra un plazo 'de vencimiento de 

10 años. 

Perlados de gracia entre 4 y 5.5 años. 

Sobretasa sobre la Libar entre 1.50 y 2.00 

Los nuevos créditos que se otorgan a la re­

gión ascendieran a 11,480 mdd, que fuerqn destinados 

en su mayor parte al pago de intereses. Sin embargo, 

el deterioro relativo de las condiciones negociadas 

y el costo financiero en esta segunda ronda fue más 

moderado que 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 que se renegocia asciende a 85,400 mdd, 

de los cuales ~l 50% corresponde a México. 



Cuadro no. 35 

AMERICA LATINA: CONDICIONES DE REPROGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA 
BANCA PRIVADA EN LA TERCERA RONDA DE RENEGOCIACION 

Moritos in- Af1os de venci- Condiciones · 

volucr2doo micntoc :-cpro- M:irgcn Pl:J;::C (afie:::) 
(millones gramados o año sobre la 
de dólares de giro del Libar Total Gracia 

nuevo crédito 

Argentina 
Amortización reprogramada 13900 1982-1985 1.38 12.0 3.0 
Nuevos créditos 4200 1984 1.63 10.0 3.0 

México 
Amortización reprogramada 43000 1985-1990 1.13 14.D 
Nuevos créditos 

Venezuela .. 
Amortización re programada 28500 1983-1988 ¡;13 12.5 

Ccrnbi::::i;:::: 

0.63 

a) Calculado como porcentaje del monto total de la transacción y pagado sólo una vez al 
firmar los contratos crediticios. Nótese que algunas comisiones no han podido ano­
tarse, debido a que no fueron dadas a conocer y por lo tanto las cifras podrías sub­
estimar pagos por este concepto. 

FUENTE: CEPAL. 

u 

·, 
'.\ 

1,: 
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Las condiciones que se establecen son: 

P 1 a zas de. (,~,9~~,.~.:~.~i~t~t'·~·I:!·~ ~re··· 1 O y 14 años 

Perí odas d~· ·9·I':a6ia\JHk. 3 años, 
• , ' • "«. -~·;_.;/J:; )<;-il;:-~-~ \"·>: :-<<.:;:?:f-,;~\.:'<. . 
·Sobre tasa· s:obre Yei·:'Uibor de ;L 13 a l. 38 

Los nuevos crfiditas que se contrataron san 

para Argentina por un manta de 4,200 mdd. 

El ref inanciamiento de la deuda par parte de 

los acreedores bancarias les permite minimizar ríes-

gas y aumentar el rendimiento de sus activas y esto 

·no es otra casa, de acuerda con R. Devlin, que "una 

renta monopólic8 (manopoly rents) a ganancioo extra-

ordinarias (super-prafits), logradas por la banca pri­

vada". (191) 

Esta renta ya se ha pagada desde las prime-

ros préstamos contratados can las bancas, pero según 

éstos,no ha sido suficiente para recuperar el capital 

invertida. 

Asimismo, dice Devlin, 11 el costa del cr~dita 

(191) Idem, p. 106. 

.· 
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La que~sucede el día de hoy es que el peso 

de la crisis fin~nciera re.cae sobre los deudores y no 

I sobre los acreedores,como sucedio en los años treinta. 

Así, cuando un banco entra en problemas, la 

Reserva acude a su rescate, inyectándole liquidez o 

estatizándolo. 

( 192) Idem, p. 108. 
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6.i:!. ·CONDICIDNALIDAD V APLICACION DEL AJUSTE 

ECONDMICD 

Eff UIJ ti'~-~~;o, las naciones debl'.'an equilibrar 
· :·: . ·;\<· \:·'~ 1-';::· ,.:;:.:/~X~'.S(·.::·:··> . 

sus cuentas\internacionales a base de pagar las impar-. . . . '" ~ 
• . ' .. ~.. • . ¡ 

tacipnes con J'.~s exportaciones. Cuando estas importa -

cienes ~ cxportccionco no oc 

preciso sacar oro del país a fin de cubrir la diferen-

cia (suponiendo que el banco central o el erario pGbli-

ca ~ispusieran de ese oro). Cuando aparecieron los 

créditos internacionales ·i ya ha fue preciso que los 

pagos cuadraran cada año, aunque teóricamente se supo-

nía que debían equilibrarse .a largo plaza a través del 

excedente en las exportaciones en los siguientes años 

que compensara el excedente de importaciones financia-

do por medio de créditos en años anteriores. Si las ex-

partaciones y las importaciones no se equilibraban a 

largo plazo, los acreedores na tenían otra alternativa 

que aceptar la suspensi6n de ~agos o persuadir a sus 

gobiernos de que presionaran militarmente al deudor. 

Am~rica Latina enfrenta en 1981 un déficit en 

cuenta corriente nunca antes alcanzado (40 mmdd) que no 

podía ser financiado con préstamos externos ni con in-

versi6n extranjera, puesto que estos rubros se contra-

jeron fuertemente a partir de ese aAo; a lo que se suma-
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maran las presiones que ejercieran las pagas de utili­

dades e intereses,y. el desfavorable LcCini~xte,·:l.nterna -
' . : C</r;, ,', ;;: .·. · r .. ·. · ·. :, .··,·~~~'.!:''. S~.•i>~.;;; :·:0 '.'.:\;):'.t;;'.r;C',~.\ ' J <:.'. • ·. 

cianal >al .. c¡üEf>:fú¡·,·enfrentaran 1a8}?E!'kp'iir:taci'i;ó1\es 1J8tlno 

americanas. ,iA~~·¡·~lsm.o,. e-1 .expei~i~~f~+d:~_:/l'~;á:·. __ :~.eserv~s ill 

ternacion~lEis' tampoco fu'e sufici~nfe 1 par sí solo 1 para 
~.·' : .... 

finahóiar ese d6ficit. 

Consecuentemente, la deuda externa tuvo que r~ 

negociarse, con la sujeción de la región a una crecien-

te condicianalidad auspiciada por el FMI. 

El programa de ajuste pactado con el FMI ha si-

do un elemento característico de la insistencia de la 

banca privada internacional para condicionar la refinan-

ciacián del endeudamiento externa de la región. (193) 

Esta condicionalidad se ha materializado en la 

obligación de aplicar paliticas de aju~te (te~dientes a 

réducir el desequilibrio externo) y de estabilización 

(enfocadas a moderar los niveles de inflación y a elevar 

las tasas de crecimiento del producto). (194) 

(193) 

(194) 

Idem. 

Te6ricamente, una política de ajuste es fiquella 
que tiene como finalidad el reducir el desequi­
librio externo de una ecoromla, ent~ndiendo por 
desequilibrio externo la diferencia que se da 
entre el ingreso y el gasto internos, diferen­
cia que por definición es igual al déficit en 
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Estas políticas de ajuste y estabilización son 
, :','. ·,~ ... 

las meoani~mo~ para que Ame~iba la~lna .pueda: 

a) ·Tener acce's.a.·a··.ib¡'.'\::;¡~~~rsos financieros que 

ot~rg~ el FMI;\ 

. ~·· 
V 

' " 

b) Tener acceso a los recursos de las fuentes pri­

vadas de cr~di~a; y 

c) Renegociar la deuda con la banoa privada inter-

nac lona l. 

Si bien estas programas san cuidadosamente ela-

horados para las circunstancias específicas de cada país, 

desembocan en un mismo objetivo: restablecer la viabili-

dad de pagos a mediano plazo. 

Al respecto, el Director Gerente del FMI, J. de 

Larosiere, nos dice " Estos programas tienen, por objeto 

corregir las deficiencias en la regulación de la ciernan-

da y eliminar o reducir las rigideces y distorsiones que 

contribuyeron a los problemas". (195) 

( 195) 

cuenta corriente de la balanza de pagos. 
Consecuentemente, las políticas que integran el 
proceso de ajuste tendrán que ser aplicadas cua~ 
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 captación neta de pr68 
tamos, inversi6n extranjera o utilizacl6n de las­
reservas internacionales. 
Boletín del FMI, 25 de junio, 19Bl1, p. 178. 
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Esta restitución de la capacidad de paga en el 

mediana plazo e~}:á ·f}ncada ef! una imp lement¡3.cián de po-
-~, ~ ... - ', '- .. -,\.!.' ' . ¡· 

lí t i ca s. a e o ¡ ..... •t····.c.:.•.1·.:·.~.•.···'.·.·.:.P .•.. 'r.''.l.· ... ·.·.·.•.:.~.'.·f.' .•. '.:.·.· .• • ... º····'.~.:: ... q .•. • ... :.·.u ... : ...•.. e. ·as c i l .a n entre d ~,~·<e in e ami en -
' . ~ • . ,_ ..... _ _.'·:..i_'.:~\,;i ">:<.:~'\:-. ' . 

tas extremos;<pa1ia•:lagrar un aJuste rapida1<·de:~dande .. se 

deriva una gran·'.ta:riedad de enfoqwes 1néJ~(~\~~'·f·os: tÍ96) 

'·' ,,1 

a) ·c·ontrayendo la demanda interna y aplicando una 

politice monetaria restrictiva. (Demasiado cos 

tosa en términos de emplea e industrias fr~gi-

les). 

b) A través d e e n deuda mi en t o ex t e r no ( p as p o.s i c i ó n 

del ajuste) y de la utilización de las reser -

vas cambiarias, hasta que la nivelación de las 

cuentas externas se facilite, gracias a los re-

sultados de las medidas adoptadas para remediar 

las insuficiencias del aparato productivo, o en 

otro caso, por mejorar las condiciones interna-

cionales. 

Los países latinoamericanos aplicaron los dos 

grupos de políticas de ajuste para corregir los desequi-

librios externos y reducir el déficit en cuenta corrien-

te que no podía seguirse financiando mediante la capta-

ción neta de préstamos, inversiones extranjeras o reser-

( 196) ICAílD, André, 11 F~i:!gulation rnonetaire e equilibre 
exterieur", en Cahiers economiques et monetaires, 
No. 18, 1984, traducida al espaílol por el CEMLA, 
Boletín Vol. XXX, no. 6, nov-dic,1984, pp.320-
327. 
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vas internacionales. (197) 
._, 

' . . ' 

.. ·~e¡as políticas de corto·• pl.azo están enmarcadas 

dentr.O d·~l esquema de poli ticas neoliberales y tienen 

como cibj~tivo la restauraci6n de·1a economia; las de me 

diana pla~b propugnan por una restructuracibn de las 

ec::onn.rnhJf:l a través do lo op.crturo externa y el t!l11µleu; 

y las de largo plazo están orientadas a. lograr el ere-

cimiento econ6mico. Véase cuadro no. 36. 

Las políticas de corto plazo tienen como obje-

tivo controlar la inflaci6n (estabilizaci6n) a través 

de la liberalización de precios, el control de salarios 

y la disminuci6n del déficit p~blico; y corregir los 

desequilibrios en la balanza de pagos, principalmente 

mediante la política cambiarla y de tasas de interés y 

la política monetario-crediticias. 

En 1983, la política econ6mica estaba abocada 

principalmente a rehabilitar la balanza de pagos en 

paÍses como Brasil, México, Chile, Uruguay, Guatemala, 

la Rep. Dominicana y Honduras. Véase cuadro no. 37. 

(197) CEPAL, Politicas de ajuste y renegociaci6n de 
la deuda externa. E/CEPAL/G.1299, E/CEPAL/SES. 
20/G.17, 21 de febrero de 1984. 



Restauración o 
es tab il iz ación 

Restructuración 

Desarr 

Desatrollo 

Cuadro no. 36 

LINEAMIENTOS DE LAS POLITICAS NEDLIBERALES 

Estabilidad de precios 
y equilibrio de la 
balanza de pagos 

Aperturi3 externa 

Empleo 

Crecimiento 

Esceso de demanda Corto 
Monetario de balanza 
de pagos 

Principio de las ven- Mediano 
ventajas comparativas 
(asignación de re-
cursos) y ley del 
único precio 

Ley de Phillips Mediano 

Economía social de 
mercado 

Largo 

Precios-ingresos 
- Fiscal 

.. 

- Monetario~crediticia 

- Cambiaría • 

- Comercial 
- Financiera 
- Capital extranjero 

- Costo mano de obra 
- Seguridad social 

- Inversiones estratégicas 
ligadas al comercio 
internacional y a la 
seguridad nacional 

FUENTE~ LICHTENSZTEJN, Samuel, "De las políticas de estabilización a las políticas de ajuste , 
Economía de América Latina no. 11, CIDE-CET, ler. semestre de 1984, p.30. 
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Cuadro no. 37 

AMERICA LATINA V EL CARIBE: ESQUEMA DE PRIORIDADES DE PDLITICA ECONOMICA 
1983 

Abatir la Rehabilitar Reactivar el 
inflación la balanza de pagos crecimiento econ. f 

f. 

Brasil II I III 
México II I III 
Argentina III II I 
Venezuela I II III 

Colombia II III I 
Chile III I 1 II 
Perú III II III 
Ecuador III I III 
Uruguay III I III 
Guatemala II I III 
Rep. Dominicana II I .1 
Trinidad y Tobago II II II 
Bolivia I II II III 

'• 
Paraguay II II II 
Panamá I II II 
Jamaica II II I 
El Salvador II II II 
Nicaragua III II I 

1 
. Costa Rica I II ·II'· 

Honduras II I II 
~I 
1 

Hai ti Ir II II 

1 Suriname II II ' !II 
Bahamas II II .II ! .. 
Barbados II II I. 
Guyana III III III 
Belice II III II 
Granada II II II 

I : Al te prioridad 
II:. Prioridad moderada 
III: Prioridad indeterminada 

FUENTE: CCMLA. 

-·· 
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Las países que cantaran c~n reservas que permi­

tieran financ:ii.ar. su déficit ,en cuent~ 'cci~.riente debida 

a ·q u~ •... h~ bf ,~p}j~,.,~i.\·~&,~~,;~ f i~.~~yi~ri t;,~01r~~J~~~~if~~:;!~~ff 2~ "; o 
·.par su_ceso.'s poi:lticd's; tuvieran::carno(pr:i·arJdad de pal1-

t i~a econ6~1~~ ·~areacti vación de:··i·:· ~i~~~a prod uciti v·a :, 

corno lo fueron los casos de Argentina, Colombia, Rep. · 

Dominicana, Jamaica, Nicaragua-y Barbados. 

Los países que enfocaron su política económica 

a abatir la inflación fueron Venezuela, Costa Rica y Pa-
, 

nama. 

Si bien de 1981 a 1983 las medidas de austeri-

dad estuvieran orientadas a corregir los .desequilibrios 

en balanza de pagos, atendiendo especialmente a la con-

tracción del f inanciamienta externa en general y del eré 

dita bancario en particular; en 1984 al darse un respi-

ro en los pagos, la política económica es orientada a 

controlar la inflación y a restituir el equilibrio in-

terna, estimulando la producción, como se observa en los 

casos de Brasil, México, Argentina y Venezuela. 

El resto de la región reactiva su crecimiento, 

exceptuando algunas países en donde también fue priori-

tario abatir la inflación y rehabilitar la balanza de 

pagos, coma se observa en el .cuadro no. 38. 
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·, 
'· 

Cuadro no. 38 

AMERICA LATINA V EL CARIBE: ESQUEMA DE PRIORIDADES DE POLITICA ECONOMICA 

1984 

Abatir la Rehabilitar Reactlvar el 
inflación la balanza de pagos crecimiento económico 

Brasil r II I 

México I II I 

Argentina r II I 

Venezuela I II I 

Colombia II I I 
Chile II II I 
Perú . I I I 

Ecua¡.lor II II I 
Guatemala III II r 
Uruguay I I I 
Rep. Dominicana I r r 
Trinidad y Tobago II II I 
Bolivia l r r 

Paraguay II II I 

Panamá III r r 
El Salvador rrr II r 
Costa Rica rrr r I 
Honduras III II r 
Nicaragua I ' r r 
Jamaica I r I 

Haití II rr r 
. Suriname III II r 

Bahamas III II . r 
Barbados III I r 
Guyana I I I 

Bel ice III II I 

Granada III II I 

I: Alta prioridad 
II: Prioridad moderada 
III: Prioridad indeterminada 

FUENTE: CEMLA. 

-· ¡ 
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Este esquema de políticas neoliberales apunta 

en el corto plazo .. a obtener un superávit comercial que 

ccintribuya a pagar los intereses del endeudamiento, así 

·como el pago del principal que fue y está siendo rene­

gociado. El problema surge al plantearse la viabilidad 

de que ese superávit comercial pueda mantenerse en el 

transcurso de la década. Por lo pronto, América Latina 

no contará con él, a pesar de seguir en el cuarto año 

de ajuste. 

Este conjunto de políticas neolibe~ales µrivi­

legian la aGención de los desequilibrios financieros 

sabre la expansi6n ecan6mica ~ suponen que las leyes del 

mercado permiten que el sistema económico funcione de m~ 

nera más eficiente al orientar y asignar adecuadamente 

los recursos. 

Asimismo, subrayan el importante papel que jue­

ga el mercado internacional como orientador en la asign! 

ción de recursos, para la cual deben liberalizarse las 

economías, así como reducir la· participación del sector 

público en beneficio de la ampliación del sector privado. 

Esta internacionalización de la vida econ6mica 

coloca como objetivo principal a la ganancia, postergan­

do la distribución del ingreso, ~orno resultado del .nuevo 

matiz que toma la inserción de América Latina en el pro-



ceso de acumulación de capital a escala internacional. 

(198) 

. portamie.nto de algunos aspectos ini;P.:rnar.:fpna.Ú!e mu'} im­

portantes, corno son: 

a) 

b) 

( 198) 

Principalmente los niveles y fluctuaciones de 

las tasas de interés internacionales, ya que 

si éstas siguen manteniendo niveles altos y 

fluctuaciones importantes, seguirán afectando 

negativamente la relación de precios de ínter-

cambio y el servicio de la deuda, al tiempo que 

favorecen la fuga de capitales hacia E.U., lo 

que significa que es imprescindible que disrni-

nuyan los costos financieros de la deuda. 

El comportamiento de la demanda interna de los 

países desarrollados (que en general ha sido 

insuficiente y ha tendido a disminuir) y de las 

rnlí ti ca s proteccionistas que aplican esos paí-

ses, para poder seguir basando el proceso de 

Véase VUSKOVIC, Pedro, "Factores econ6micos y 
políticos en la crisis latinoamericana: las 
secuelas de las políticas de estabilización", 
Ponencia presentada al Segundo Congreso de 
Economistas de A.L. y ~l Caribe, México, oct. 
de 1984. 



c) 

ajuste en los superávit comerciales de los 

paises latinoamericanos. 

' ' 

La disponibUidad :de financiamiento externo, 

(que corno ~,e :ha,b1a anotado, disminuyó brusca­

mente ante los problemas que tuvo la banca 
.,,t-· 

¡rivada internacional para recuperar los reem-

bolsos de capital e intereses por parte de los 

países deudores en los plazos acordados), da-

das las limitaciones crecientes para seguir 

obteniendo superávit comerciales y la insufi-

ciencia de recursos que pueden ser obtenidos 

de instituciones oficiales. 
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6.3. CARTAS DE INTENCION V PDLITICA ECDNDMICA 

América Latina al no 

con los calendarios de pagos 

poder:·.cU~p.J.i].' "eri''; gi:;neral 

de 1 p r inbip a~\.E!Lj~~~'e'.r eses 
. ' ' , ~ ... , '. 

de sus deudas contraídas con la banca priva:d~·int~rna­

cional y al resultar in~uficientes 16s super~vit comer­

ciales que 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 est~blece el FMI para 

poder renegociar su endeudamiento externo con la banca 

privada internacional, quien ha adoptado una postura de 

refinanciación de los préstamós. 

El proceso de refinanciación de la deuda ex-

terna que la banca privada internacional ha realizado 

con cada país latinoamericano ha exigido como premisa 

la formulación de una Carta de Intención dirigida al 

FMI, en la que se detallan las políticas y metas a que 

se compromete el país para superar los desequilibrios 

en sus balanzas de pagos. 

Así, el FMI y la banca privada int~rnacional 

cuentan con un documento firmado por el deudor que res-

palda la aplicación de pres.iones ~.ara el cumplimiento dr. 

los pagos. Adem~s, el no cumplimiento de las meta~ 
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acorda~as justifica la renuencia de la banca privada in 

ternacional para atorgar nuevos créditos a le¡ r,egión, lo 

que implica que las negociaciones can el FMI' sean más 

severas. 

En términos generales, las Cartas de Intenci6n 

se enmarcan dentro de los siguientes 1 i nP::imte.ntcis: 

Maneja flexible del tipa de cambio que permita 

mantener la "competitividad". 

Liberalización de los precios y reducci6n de 

restricciones cambiarías. 

Logra de una "eficiente asignación de recursos" 

mediante tasas de interés y controles crediti­

cias. 

R~ducción del gasto p6blico. 

Liberalización del sistema financiero. 

Control de salarios. 

Desde luego que cada Carta de Intenci6n que ma~ 

dan las países deudores al FMI trata de presentar las 

problemas a las que se enfrenta cada economía, as! cama 

de justificar la necesidad qu~ ~ienen de ser autorizados 

para~hacer uso de los tramos de cr6dito que otorga ese 

... 



gso 

. 
organismo, o b.ien, lograr el aval del FMI para que la 

banca·.· p.rivada' i.riternao1onal le •a.to r6·ue nuevos eré di tos 

y procérJa;:a:! .. ;~,:~+:,~.'~~ncia; .las· ob1f·~~blones ya vencidas. 
:.··.-:·< ~:,...._: ,~)>;" ';' < " ', . 
·;;~·!:; ~'<·.-;!'.:}.:'.: '<:' · ... , 

A'sf,: la .Carta de Intención que envió el nueva 

gobierna de Argentina al FMI en junio de 1984, identifi 

caba como eje central de 13 nogocioci6n ül probl2mü dB 

la deuda externa, ya que ésta condicionaba severamente 

a la economía al quintuplicar el valor de las exporta-

ciones anuales y generar un pago de intereses que abso~ 

bía el 70% de las exportaciones totales (lo que dismi-

nuía la capacidad de importar), y disminuía en un poco 

menos de la mitad el ahorro nacional argentino. 

La política económica estableció como priorida-

des el restablecimiento del crecimiento económico y la 

redistribución del ingreso, para lo cual se hacía nece-

sario eliminar la incertidumbre perniciosa que generaba 

la alta inflación al desestimular la inversión privada. 

Como se sabe, la polltica económica de Argentina estuvo 

fuertemente delimitada por las presiones sociales y po-

líticas que vivió el país en esos años. 

Brasil envía al FMI su Carta de Intención en 

enero de 1983 e ide~tif1ca en ella al fortalecimiento 

de la posición externa del páís' como el objetivo P.rimor-

dial de la política económica, ya que el déficit en 
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cuenta corriente había pasado de 11 mmdd (casi 4% del 

PIB) .en 1981 a cerca de 15 mnidd: (casi·; 5% del PIS)· en 
, .. :· 

1982.' 
; ' 

. ;•' ' 

si.J pÉirte, México en de Intención 

de novtenib,re· cie' 1982, señalaba que er.a fundamental re-
/·::; ... 
\,:'·._:.__ 

ha_bili t_ar J:A balanza :de pagos y ::batir lo -inflaciún, 

debida a que en 1981 el déficit en cuanta corriente al­

canza la cifra sin precedente de 12.5 mdd y la inflación 

se eleva a 98.8% en 1982. 
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6.4. CRISIS ECONOMICA DE LA REGIDN 

,.-~:;,~e::_:·:' 

. región El ;{e¡ b~hca privada internacional, orientando sus 
·', :' 

ecrin~mlasJhacia el sector exportador. 

Esta orientación de la economía hacia el sec-

tor exportador junto con la contracción de la demanda 

.interna permitió obtener un superávit comercial que fue 

utilizado para pagar parte de los intereses derivados 

de los compromisos de la deuda externa. 

El costo que ha pagado la región por este 

ajuste ha sido muy alto. 

De esta forma, el PIB cayó de 5.6% en 1950-80 

a -0.9% en 1980-1983,· y en 1984 alcanzó un ligero repun-

te de 2.6%. Para los países más grandes de América La-

tina el decremento fue mayor que la media para la región, 

aunque no tan severo como lo fue para Bolivia, El Salva-

dor y Costa Rica. Véase cuadro no. 39. 

Este decremento del PIB fue acompañado de una 

contracción de la producción industrial al pasar de 

6.5% promedio anual en el período 1970-1980 a -3.1% en 

el lapso 1980-1983. Esta contracción industrial produjo 

una desindustrialización que para la región sig~ificó 



Cuadro no. 39 

AMERICA LATINA : EXPANs¡oN ECONOMICA E INDUSTRIAL V RETROCESO DEL SECTOR INDUSTRIAL EN LA REGION. 

Chile 
El Salvador 
Argentina 
Uruguay 
Perú 
Nicaragua 
Bolivia 
Costa Rica 

Brasil 
Guatemala 
México 
Colombia 
Honduras 
Panamá 
Paraguay 
Venezuela 
Ecua.dar 
Haití 
Rep: Dominicana 

América Latina 

Crecimiento del PIB 
1 

e % medios acumulados por ano ) 

Total Industrial 

1950-1~80 1980-1983 

3.6 
4.5 
3.2 
2.2 
4.6 
4.4 
3.4 
6.5 

7.1 
5.0 
6.6 
5.1 
4.4 
5.1 
5.2 
5.9 
6.2 
2.2 
5.9 

5.6 

-3.4 
-5.4 
-3.2 
-4.8 
-2.8 
3.0 

-5.5 
-3.8 

-2.0 
-1.7 
1.0 
1.2 

-0.5 
3.4 
1.5 

-0.4 
o.a 

3.2 

-0.9 

1950-1980 

3.1 
5.4 
3.8 
2 •. 8 
5.5 
6.8 
4.4 
7. 8 

8.4 
6.1 
7.4 
6.0 
7.3 
7.6 
5.5 
7.2 
6.9 
3.5 
6.9 

6.5 

1980-1983 

-6.1 
-8.7 
-4.5 

-10.0 
-6.l 
0.3 

-6.2 
-7.l 

-4.5 
-3.7 
-1.0 
-1.0 

0.1 
o.5· 

-0.6 
1.3 
2.9 
3.3 

-3.l 

Retroceso industrial 
Año en que se había alcanzado la 

cifra de 1983 

Producto 
industrial 

1967 
J.969 
1971 
1971 
1973 
1974 
1975 
1976 

19782 
1979 
1980 
19802 
1980 
1980 
1980 
1981 
1981 
1981 
1983 

1979 

Grado de 
industrialización 

Antes 1950 
1961 
1960 
1950 

Antes l 961J 
1977 
1978 
1973 

19682 
1968 
1970 
19612 
1981 
1961 
1967 
1980 
1982 
1983 
1970 

1966 

1) Producto interno bruto 2 precids de mercado de 1970 (en d6lares de paridad) 
2) Cifra de 1982. 

FUENTE: CE PAL. 



que en 1983 se tuviera un grado de industrializaci6n 

similar al de 1966. En Arg~ntina, Bra~il y M6xico,el 
-. .. _·.' 

' ' :. ' : . ··~ . ·. . ' ., 
retroceso industrial repr~sento niveles similares a 

1960, 1968 y 1970, respectivamente. 

,'.Esta desindustrialización, que se acentúa en 

la década de los ochenta, ha hecho le~~a l~ re~uoera -

cián de la tasa de crecimiento de la inversi6n bruta 

fija. Así, en 1984 en Brasil y México dicha tasa se 

recupera lentamente en 4.7% y 5.4% respectivamente, 

mientras que en Argentina se mantiene contraída en 

-12.1% para ese mismo año. 

Este descenso y débil recuperación de la in­

versi6n tuvo un efecto mayor· en el sector de la cons-

truccián y en la industria manufacturera; aunque esta 

61tima se recupera en 1984, especialmente en Brasil, 

viéndose complementada con el crecimiento de 27.3% del 

s~ctor minero (este porcentaje representa el 4% de la 

producción manufacturera). Véase cuadro no. 40. 

Esta disminución del nivel de inversión tam-

bién encuentra su explicación en 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. 



Cuadro no. 40 

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECDNOMICA 

( Tasas de crecimjento ) 

Argentina Brasil México 

1981 1982 1383 1984 1981 19El2 1983 1984 1981 1982 1983 1984 

Agricultura 2.4 7.3 (l. 7 2.6 6.4 -2.5 2.2 4.3 6.1 -0.6 2.9 2.4 

Minería 0.6 0.3 ': .1 D.9 0.2 6.7 14.5 27.3 10.1 -0.6 -5.l 3.4 

Extracción de 18. 7 14.5 -1.5 0.7 
petróleo 

Industria -16.0 -4.7 lCI. 8 4.3 -6.5 0.2 -6.3 6.0 7.0 -2 .9 -7.3 4.7 
manufacturera 

Construcción -13.8 -19.8 -Ei.8 -20.7 -4.3 0.2 -15.0 1.3 11.8 -5.D -18.0 3.7 

FUENTE: Construcción a partir de ~atas proporcionados por la CEPAL. 
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En el caso mexicano, las empresas más gran­

des alcanzaron ,Eln·:1984 un monto total de endeudamiento 

externo·/~,inte·~~~.de 2 816 383. 6 millones de pesos, lo 
··-::',·'·· . ,,., . -

~ . ' ' '. .t. ' . 

que~eqüivale al 97% de las ventas totales de ese aAo, 

Ademá~, las inversiones previstas por esas empresas p~ 

.ra 1986 no son muy alentadoras (se estima que sólo se 

incrementar~n en 18.2% respecto a 1985) (199) 

Otro de los costos 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 pare 1984 disminu-

ye ligeramente en Aryentina i tiende a crecer en M~xico 

y Brasil, aunque cabe destacar que los países con más 

alto nivel de desempleo son Chile, Nicaragua, Uruguay, 

Bolivia y Colombia. (200) 

La inflación para América Latina alcanza una 

tasa de crecimiento de 175.4% en 1984, en tanto que en 

1981 era de 56.8% promedio anual. 

Argentina, Brasil, Bolivia, Colombia, Chile, 

Perú y Uruguay que se caracterizan por ser países de 

(199) 

<200> 

Véase Expansión, "Los grupos más importantes 
de México", Año XVII, Vol. X\/II, no. 423, Mé­
xico, septiembre 4, 1~85. 

CEPAL, Balance preiiminar ••• op.cit. cuadro 4. 
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inflacibn tradicionalmente alta, alcanzaron una infla-

ci6n promedio de 208% en 1984 y en el caso boliviano 

la inflación se dfspar6 a 1,682.3%,después de haber te­

nido un nivel de 25.2% en 1981 y de 5.5% en 1976; (201) 

As!, el mercado nacional se sacrifica en pos 

de una liberalización de las economías, trayendo como· 

consecuencia una reprivatización de la economía en don-

de prolifera la venta de empresas estatales que apoya-

ron en su momento el desarrollo del capital privado. 

Además, el comportamiento de las economías de 

la región hace que el capital externo tome un peso fun-

damental en el proceso económico, aunque.exista renuen-

cia por parte de éste para invertir en el corto plazo, 

consecuencia de la inseguridad que presenta la región 

para el capital externo. De esta forma, se da una huí-

da de firmas transnacionales de América Latina al no 

obtener el mínimo de ganancias requeridas, como lo es 

el caso de Argentina (202), así como del descenso en el 

flujo de inversión extranjera directa hacia la región, · 

esperando que ésta no reciba nuevas inversiones extran-

jeras de gran envergadura hasta 1990. (203) 

( 201) 
( 202) 
( 203) 

Idem, cuadro 5. 
Exc6lsior, 6 de marzo de 1985. 
Excelsior, 9 de febrero de 19as. 
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Otro problema que se ha presentado en la 

actual crisis econ6mica de la regi6n es el crecimiento 
.', .. ··:,·: 

del end~1~~miento interno, que ha respondido a la nec~ 

s:Ídad d~ 'financiar el creciente déficit fiscal ante la 

reducci6n del financiamiento externo. 

mente a través de la emisi6n de bonos por el Banco Cen-

tral, así como por la emisi6n de valores contratada di-

reqtamente con el sistema bancario. 

Al igual que el endeudamiento con la banca 

privada internacional estos créditos se contratan fun-

damentalmente a corto plazo, lo que eleva las tasas de 

interés, adquiriendo este proceso una dinámica propia 

que amenaza con autonomizarse como sucedió con el endeu-

damiento externo. 

De esta manera, la erogación que hace el Go-

bierno para pagar los intereses del endeudamiento inter-

no ha propiciado un crecimiento del déficit público que 

a su vez sigue financiándose a través de la colocaci6n 

de valores, entrando en un circulo financiero que no pa-

rece tener salida. 

Así, en el caso de México, la deuda interna 

ascendió a 11.5 billones de pesos hasta marzo de 1985 
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y de acuerdo con el presupuestd de egresos aprobado pa­

ra 1985 Ele pagará más por concepto de intereses de la . ·:' . 

deuda in t e r na , (. 2 ~ 5 b il lo n 13 s , de pe' sos ) que ex t e r na ( l. 7 
, ' . '; : .·.~. "" .·, '. - . ·. 

billones de pesos). (204) 

En el caso brasileño, el saldo de la deuda 

p~blica interna (federal, estatal v municioal). RR~Pn-. ... . . - ' 

diÓ a 58.4 billones de cruceiros (18,400 millones de 

dólares) en 1984, excluyendo la correspondiente a las 

autoridades monetarias. 

Este proceso de ajuste tiene pues, efectos 

descapitalizadores y desindustrializadores que frenan 

el proceso de acumulación de la región, acentuando la 

crisis que se generó por los modelos de desarrollo im-

plementados y haciéndola más vulnerable al exterior, 

debido a la creciente internacionalización de las eco-

nomías de la región. 

( 20 l1) CEPAL, Estudio económico de Am~rica Latina y 
el Caribe 1984, Caso Brasil, Santiago de Chi­
le, julio de 1985. 
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CAPITULO 7 
LINEAMIENTOS PARA UNA PROPUESTA 

?.l. RECDNVERSIDN V DESPRIVATIZACION DEL ENDEUDAMIENTO 

El endeudamiento externo de las paises subdesarro-

lladas al estar dinamizada por el funcionamiento ciclica del 

crédito bancaria internacional, condujo a que este procesa 

se autanomi7.ara y acentuara al convertir a la regi6n en ex-

portadora neta de capital. Así, mientras estén privatiza -

des las fuentes de financiamiento, y principalmente bancar.!, 

zedas, el endeudamiento externa de los paises subdesarrolla­

do~ (y concretamente el servicio de este capital) es dificil 

que tome otra dirección, lo que tenderá a frenar el proceso 

áe acurnulé!clÚn u!:! A111~l':L.:.:á· Latina. 

Esta expansión del capital bancario, acompañada 

del endeudamiento de los países desarrollados, así como 

del endeudamiento externo de los países subdesarrollados 

(dentro de las que destaca Am~ric~ Latina) junta con las 

altas tasas de interés que predominan en las mercadas de 

capital,al desvincularse de manera creciente de la esfera 

productiva acentúan la crisis financiera internacional, 
I . 

que tiene coma eje din~mico el s~ste~a crediticio, al con-

cretizarse en el círculo cerrada créditos - deuda. 

El crecimiento de la liquidez internacional 

a trav~s de fuentes bancarias permite principalmente que 

.• 

, .. ··.· ·. ·í.: 
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el país hegemónico (E.U.) conceda _créditos a partir de 

eu unidad monetaria as! como la obtención de financia-

miento a través de la emisión de dólares. 

Este exceso de dólares en ~l exterior de E.U., 

consecuencia del déficit crónico que padece la balanza 

dtl_pagos norteamericana, tuvo su principal motivo de 

aceptación al ser una "soluci6n" al principal problema 

del sistema financiero internacional: la liquidez. 

Pero al rehusar el dólar su fijación en oro y 

ampliarse la brecha dólar/medida de vale~, estimula las 

posibilidades de crisis al generarse en realidad medios 

d~ p~gc q~c s~ deevinculan en form~ r.~P.G1Pnte nP las ne 
' ~ ' . 

cesidades del comercio y del,movimiento de capitales. 

As{, el establecimiento de la no convertibili­

dad del dólar en oro declarada por Nixon el 15 de agos-

to de 19?1, junto con la flotación de los tipos de cam-

bio, marcan el inicio de la crisis del sistema maneta-

ria internacional al romper can el orden monetario que 
• 

surge en la posguerra, fundamentalmente asociada al 

exceso de dóiares en circulación que ven disminuido su 

respalda "real" en el tiempo. 

En un primer momento, esta crisis monetaria 

internacional (expresión de la crisis económica inter-

.. 
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nacional) estimula el crecimiento del crédito bancario 

hacia regiones subdesarrolladas com~ lo es América ~a-

tina, pero al acentuarse la crisis del sistema acent6a 

no s ó 1 ame n t e 1 a c r i s i s m o ne t ar i a s i 1111:0 ta m b i é n 1 a c red i -

ticla al aumentar los créditos incob~ables como las deu 

das impagables. 

Es por ·esto que la banca ca:1111ercial no debe se-

guir desempeñando el rol principal de intermediación fi-

·nanciera 1 canalizando recursos a los paises deficita -

rios bajo las condiciones onerosas e:n que lo ha hecho. 

Le banca privada internacional como principal fuente de 

liquidez profundiza más la crisis, al ser generadora de 

créditos a través de su multiplicad~r y al no existir 

una autoridad supranacional que la Jr,egule. 

De esta forma, surge la necesidad de cuestionar 

y desechar los planteamientos realfz.ados por la banca 

privada y principalmente los de la banca norteamericana, 

que consisten en hacer una conversi6n de la deuda exter-

na pendiente a través de la creación de un mercado secun-

darla, donde entre otros factores, se empiezan a vender 

les deudas de los grandes deudores, pasando de los han-
. 

coa grandes a los pequeñas y medianos. 

La propuesta de la banca norteamericana 

está basada en nuevas inyecciones de financiamiento 

.• 

. .. . ,, 
. ; ' 
• ( l 
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en le metiida que se est~blece un ajuste en las eco-

no~!as tie los paises deudores. Bajb este plantea -

miento participarán: paises deudores, las institu -

ciones financieras internacionales, la banca privada 

comercial y los gobiernas de la~ países desarrolla-

~ns. (205) 

As!~ la banca privad~ internacional seguirá 

p~estando (según esta propuesta) a un ritma anual de 

~% en el ~n~to y mediana plaza (porcentaje menor al 

~e lns sflos snteriores)i en tanta que los p~íses deu-

~plicar un ajuste en los desequilibrios 

.. de sus cuentas externas. Este ajuste.impl~menta~a en 

l~s econom!as de los paises deudore~ es vigilado por 

el Fondo Monetario Internacional, quien tambi6~ par-

t1cipa en los financiamientos. 

A su vez, los gobiernas de los palses.desarro-

lledas deberán implementar políticas monetarias y fis-

cales que tengan como objetivo impulsar el crecimiento 

• económico en forma moderada, influyendo por consiguie~ 

te en el crecimiento de las exportaciones de los paises 

~ubdesarrollados, permiti~ndoles asimismo hacer m~s 11~ 

~~ro su proceso de ajuste. 

(~D5) tn Enero de 1983 la banca Margan expuso su pro­
pu~ata para resolver el problema de la deuda. 
~é~s~ Margan Guaranty Trust Ca. of New York, 
~n ~orld Financial Markets, enero de 1983. 
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Esta propuesta que fue expuesta a la comunidad 

internacional por el entonces Secretario del Te-

soro Donald Regan en mayo de 1983, es retomada en octu-

bre de 1985 por el actual Secretari-0 del Tesoro Nortea­

mericano James Baker. (206) 

-

Baker pr.opone un plan de ayuda que consiste en: 

Proporcionarles 20,000 millones de dólares en 

tres años a los 15 países más endeudados, entre 

los que se encuentran Argentina, Brasil, Corea, 

Filipinas, Indonesia, México y Venezuela. 

banca privada y organismos mültilaterales (FMI, 

BIRF y BID), para"aligerar" la carga de los 

pa1ses más endeudados. 

Esta ayuda estará condicionada a que los países 

• deudores implementen un ajuste en sus econom1as 

de acuerdo a lo establecido y supervisado por 
• 

el FMI. 

Se podría decir entonces que esta propuesta se 

basa en la instrumentación de programas de ajuste de 

corte recesiva por parte de las paises deudores; la ne-

(206) El Financiero, 31 de octubre, 1985. 
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gociación de las deudas can la banca 1privada serían 

caso par casa y la vinculación de las programas d~ 

ajuste establecidos y supervisadas p~r el FMI. Así, 

se canalizará más financiamiento a ~quellos deudo-

res que ·cumplan con las metas acarda:ri!las. · 

De este planteamiento surge la interrogan-

te: les la falta de liquidez la qu~ ~enera la crisis 

de deuda? o lsan en realidad las fue~tes de financia-

mienta privadas las que generan la ~~isis del endeu-

damienta? 

Una inyección cada vez mayox de liquidez al 

!!:!.~te111e nn cinl11r.ianará ei orobiemei d 1e Ia crisis de 

deuda, más bien aplazará su solución y reducirá el 

riesgo para la banca privada interna~ional, al tiem­

po que deteriorará a~n más las condiciones económicas 

de los países deudores y tensionará peligro~amente· 

la estabilidad política y social de la región lati-

naamericana. 

De esta·forma resulta necesaria desprivati-

zar y particularmente desbancarizar las fuentes de 

fin~nciamiento, en donde las d~udas contraídas can 

estas fuentes multilaterales de financiamiento a tra-

v~s de un fonda de reconversión que dependa del FMI 

y el Banco.Mundial. 

, •':• 

"' 
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A través de este fondo de·recanversi6n tienen 

que desprivatizarse las deudas, cam~iándalas par banas 

a larga plaza, o en el mejor de los casos, registránda-

las cantable mente • Es importante también pensar en 

que la tasa de interés que se es~ablezca sea lo más ~aja 

posible. 

Además, el proceso de ajuste debe darse en 

·los das extremos, es decir, en la sucesiva deberá in-

volucrar tanta a paises superavitarios cama deficita-

rias. La reforma monetaria-crediticia que esta impli-

ca debe orientarse también hacia el establecimiento 

de tices de cambia que permitan promover el comercio 

mundial, así coma imponer una disciplina en la econa-. 

mía donde las monedas, particularmente la hegemónica, 

. tenga una medida de valor; al tiempo que la creación 

y el control de la liquidez sea concertada en~re las 

paises desarrolladas y subdesarrollados. Asimismo~ 

debe instrumentarse un mayor control a la fuga de 

capitales, dado que estas acciones espe~ulativas es­

tán presionando fuertemente en el problema de la deuda 

externa de la región. (207) 

Cabe destacar que el Grupo de los 24 ha suge-

rido reformas monetarias profundas que se relacionan 

(207) 

. ·ii; 

Entre 1979 y 1982, las fugas de capitales 
latinoamericanos aMadieron 103 mil millones 
de dólares a ls deuda externa, una suma mucho 

.nás significativa que los 49 mil millones de 
dólares que obedecieron al alza en las tasas 
de interés por la politice de la Reserva Fe­
deral. Véase Excélsior, 1 de junio de 1983 • 

,;,',:.'· •' ': .1·. :; ' ·,.·;,,, 
;\; ',~::,; . . , ·,' 
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can la creación de zonas meta para ~as tipos de cambia 

de las principales monedas, siendo complementadas a su 

vez por una coordinación de las pollticas económicas de 

los países desarrollados, la intervanción en los merca-

·das cambiarios y la creación de un_mecanisma que facili-

te la consulta cuando se registren rluctuaciones o desaju~ 

tes de gran magnitud en las principales monedas. (207) 

Par su parte, el Grupo de Los Diez si bien re-

conoce que el sistema de cambios flotantes ha tenido 

ciertas "fallas" que deben ser corregidas, esta corrección 

no se daría en el sentido de restabl~cer los tipos de cam-

bia fijos. (208) 

Vemos pues que el objetivo principal es dar e~-

pecios para que las paises deudores puedan corregir sus 

desequilibrios sin tener que recurrir a una contracción 

·de la demanda que lleve a reducir el nivel de vida de su 

población, al tiempo que la meta fundamental ·es · dis-

. minuir v romper finalmente can esta nueva relación de 

dependencia financiera de la región latinoamericana re-

presentada por la relación subordinación-dominación con 

la banca privada internacional. 

( 208) 
(209) 

Boletín del FMI, 2 de septiembre de 1985. 
La Jornada, 8 de octubre de 1985. 

·, ·. ; ~ · .. 
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7.2. REPROGRAMACIDN DE PAGOS V ESTABILIZACION DE LA 

TASA DE INTERES 

La reconversión y desprivatización del endeuda-

miento externo de América Latina es el marca dentro del 

cual debe darse la reprogramacián de la deuda de la re-

gián. 

Esta repragramación abarca tanta al principal 

como a los intereses para hablar propiamente de ella, y 

no de una refinanciación del endeudamiento, que es la 

que ha venido realizando la banca privada internacional 

al convertir las viejas aceraciones en ooeracianes ren-

tables. 

Su posici6ri de reconversión de la deuda latina-

americana la enmarcan a través de mecanismos de mercada, 

' en donde el mercado secundario es el instrumento princi-

pal. 

Esta reprograrnaci6n tiene que adecuarse a las 

necesidades de cada pais na sobrepasando el 20% de sus 

exportaciones coma máximo para el pago de la deuda ca-

mo de sus intereses. Para ella es necesario estabili-

zar el tipo de interés, desactivándolo ·de los movimie~ 

tos del mercado y fijándolo de acuerdo a las necesida­

des de la cobertura operativa. 
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Estas tasas operativas de interés permitirían 

junta con la repragramación del endeudamiento, no sala 

liberar a los deudores del gran peso del endeudamiento, 

sino también a la banca privada internacional de sus 

pasivos. 

Esta repragramación de la deuda y estabiliza­

ción de ia tasa de interés forman parte de la reforma 

·.monetaria-crediticia que tiene a su vez que enmarcarse 

en la restructuración económica internacional, en donde 

el crecimiento del comercio mundial requerirá de una 

participación creciente e importante de los paises sub-

desarrolladas. Asi, las necesidades de financiamiento 

de la región deberán de ubicarse en este contexto. 

Al respecta Ariel Buira nas dice "Debida a 

. . 

que las naciones en desarrollo participan en aproxima­

damente 30% de las importaciones mundiales, una reducción 

de las compras de este grupa al resta del mundo entre 

5 y 10%, ceteris paribus, resultaría en una contracción 

del comercia mundial de alrededor de 1.5 a 3%, lo cual 

obstaculizarla la recuperación de la economía interna-

cianal". (209) 

( 209) 8UIRA, Ariel, "Naturaleza y dirección de la 
reforma del sistema monetario· internacional" 
en El Trimestre Económico Val. LI (2), Na.202, 
México, abril-junio de 1984, p. 368. 

-;-:,, 
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7.3. REOROENACION DE LAS ECONOMIAS DE LA REGIDN EN 
SECTORES ESTRATEGICDS 

La necesidad de reardenamienta del sistema me-

netario~crediticio est,·enmarcada dentro de la rearde-

nación económica que se está gestando y tratando de de-

finir en los.paises desarrollados. Sin embarga, tanto 

en una como en la otra es necesa~io que la región lati-

noamericana asuma una participación más activa, mediante: 

a) Dadas las necesidades de financiamiento de 

América Latina ser1a necesaria constituir un 

banco regional que contribuyera a disminuir 

la dependencia de la región can respecta al 

financiamiento hancaria internacional, así co-

mo corregir los desequilibrios en las cuentas 

externas y financiar la actividad productiva. 

Sus ingresos estarían constituídas por una 

cuota determinada proveniente de las exporta-

clones de las paises subdesarrollados, así 

como de algunos fondas provenientes de organi~ 

nos internacionales vinculados al desarrolla y 

probablemente de algunas cuotas de los países 

desarrollados. 

b) La creación de empresas multinacionales que 

permitan competir a los países subdesarrolla-

,, 

.. 

,• 

' .. ~ 
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dos con las empresas transnacionales de las 

paises desarrollados. Tal es el caso de la 

creación de Latinequip, ya que nuestra parti-

cipación en el comercio mundial se ha visto 

disminuida, coma se observa en el cuadra no. 

41. 

e) El estrechamiento entre las ramas económicas 

e nivel regional que p~rmita llevar a cabo 

una sustitución de importaciones que tenga ca-

mo objetivo desarrollar la industria de bienes 

de capital y que aproveche la potencialidad 

del sector p~blica, especialmente en los tres 

países más industrializados ue Améri~~ L~Llnd, 

es! como reorientar el patrón de industriali-

zación fundamentalmente hacia las grandes ne­

cesidades de la pablaci6n, tratando de aprove­

char las experiencias del desarrallismo as! 

como sus "fallas" en la resolución 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 

integración de empresas multinacionales. 

d) Estimular el comercio intrarregional que permita 

~· ·. ~' ; 

··_ •', 
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aprovechar las patencialidade~ e~partables. Tal 

pudiera ser el casa de México, que imparta ce-

reales de las países desarrolladas pudiéndolos 

mipartar par ejempla de Argentina. 

e) El problema de.que los nuevos recursos financie-

.· 

ros obtenidos se canalicen a la esfera producti-

va plantea li necesidad de que las tasas de in-

terés desciendan y alcancen cierta estabilidad, 

para poder desactivar las expectativas de obten~ 

cián de mayores y seguras ganancias financieras, 

con lo que pudiera reactivarse la inversión pro-

nómico. 

. , . 

• 
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Cuadra na. 41. 
Exportaciones de bienes de capital de América Latina, Argentina, Brasil 

y México 

~ Pa~sea en desarrolla 

Drige~•t!~o Mundo Améri::a Africa y Asia Tota_l 
~ ... Paises desarrolladas 

Valor % Valar % Valar T Valar -r. Valor % 

América Latina 1970 286 100 144 50.3 6 2.1 150 !52 • '· 135 47.2 
1975 1151 100 692 6 (). 1 49 4.3 741 ,;4. 4 409 35.5 
1980 3273 100 1615 49.3 336 10.3 1951 ;;9. 6 13].3 40.1 
1982 3418 100 1084 3:... 7 505 14.8 1589 •1b. 5 1823 53.3 

Argentina 1970 54 100 38 70.4 1 1.9 39 '72. 3 15 27.8 
1975 273 100 220 8D. 6 6 2.2 226 132.8 48 17.6 
1980 379 100 260 6El.6 26 6.9 286 '15. 5 92 24.3 
1982 421 100 176 41. 8 18 4.3 194 i. 6. 1 227 53.9 

Brasil 1970 81 100 55 67.9 2 2.5 57 '10. 11 22 28.4 
1975 546 100 300 51. .• 9 34 6.2 334 lil. l 212 38.8 
1980 2174 100 1039 47.8 287 13. 2 1326 lil. o 841 38.7 
1982 2120 100 699 32i. o 485 22.9 1184 !í5. 9 931 43.9 

México 1970 87 100 23 26.4 - - 23 :!6. 4 64 73.6 
1975 196 100 82 4J.8 9 4.6 91 '·6. 4 105 53.6 
1980 324 100 90 27.8 n.d. n.d. 90 :!7. B 234 72.2 
1982 561 100 56 10.0 n.d. n_. d. 56 :.o. o 505 90.0 

• En Millones de dólares 
FUENTE: Tomada de CHUDNOVSKV, Daniel, "El comErcia de bienes de capital ~e América Latina y 

y la creación de Latinequip", Comercie Exterior, Val. 35, n6m. 9, México, septiembre 
de 1985, p. 853. 



'• 

'· .. 

Cuadro no.42 
Empresas latinoamericanas : diez primeros puestos 

·Rango Empresa 

l National Iranian Oil Co. 

2 Pertamina 

3 Petrobrás 

4 Petróleos de Venezuela 

5 Libyan National Oil Corp. 

6 Sonatrach 

? Kuwait Petroleum 

8 Pemex 

9 Indian Oil 

10 Hyundai 

FUENTE: South Magazine, julio de 1984. 

1983 

Pa1s 

Irán 

Indonesia 

Brasil 

Venezuela 

Libia 

Argelia 

Kuwait 

México 

India 

Ventas 
(Mill.dls.) 

25,000 

23,000 

17,091 

16,482 

14,928 

13 ,200 

12,824 

10,020 

7,639 

Corea del Sur 7,638 

Actividad 

Petróleo 
11 

" 
" 
" 
11 

" 
11 

Maquinaria 
y Equipos 
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Rango 

18 
22 
43 
44 
56 
57 
62 
63 
72 
73 
74 
75 
76 
77 
79 
80 
84 
86 
89 
90 
92 
94 
95 
96 
97 
98 
99 

100 
101 
102 
103 
104 

106 
107 

Cui3dro no. 43 
EMPRESAS LATINOAMERICANAS : RANGO DE LAS MAS IMPORTANíES 

Empresa 

Yacimientos Petrolíferos Fiscales 
Sidermex 
Gas del Estado 
SEGBA 
Siderbras 
Teléfonos de México 
Agua y Energía 
ENTEL 
Aerolíneas Argentinas 
Grupo INdustrial Alfa 
COPEC 
Aurrrerá 
Petróleos del Perú 
Emp. Minera del Perú 
Eletropaulo 
Petro Ipirannga 
Construtora Mendes Junior 
Vitre 
Emp. Nac. de Petróleo 
Embratel 
Ancap 
SOMISA 
Sidor 
Rede Ferroviaria Federal 
Cía. Energética de Sao Paulo 
Usina Siderúrgica de Minas Gerais 
Comercial Mexicana 
Const. e Com. Camargo Correa 
CDPERSUCAR 
Molinos Río de la Plata 
Nidera 
Syntex 

Cosipa 
Acindar 

• 

1983 

País 

Argentina 
México 
Argentina 
Argentina 
Brasil 
México 
Argentina 
Argentina 
Argentina 
México 
Chile 
México 
Perú 
Perú 
Bras~l 

Brasil 
Brasil 
México 
Chile 
Brasil 
Uruguay 
Argentina 
Venezuela 
BrE1sil 
Brasil 
Brasil 
México 
Brasil 
Brasil 
Argentina 
Argentina 
Panamá 

Brasil 
Argentina 

Ventas Actividad 
(MiL. dls.) 

4 ,1.55 
3 ,1.10 
l , 1l27 
l ,ll97 
l, :rn6 
l, :102 
l ,:!60 
1, :~57 
1, ;.43 
1, :.24 
l, :.16 
1, 096 
l,D64 
1,061 
l,[]52 
1,032 

~l82 

!176 
!141 
!]111 

!122 
~l02 

ll95 
E194 
ll88 
ll76 
E168 
ll62 
E135 
El! 5 
E.12 
E108 

~ 70 
~68 

Petr6leo 
Acero 
Gas 
Electricidad 
Acero 
Teléfonos 
Agua corriente 
Telecomunicaciones 
Aerolínea 
Acero 
Combustibles 
Comercio 
Petróleo 
Minería 
Electricidad 
Petr6léo 
Ingeniería 
Vidrio y cerámicas 
Refinería 
Telecomumicaciones 
Refinería 
Acero 
Acero 
Ferrocarril 
Electricidad 
Hierro y acero 
Comercio 
Construcción 
Azúcar y alcohol. 
Granos 
Aceites y veg. 
Farmacéutica, 
textiles 
Acero 
Acero 

... / 
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Rango 

108 
109 
112 
lD 
114 
120 
123 
127 

128 
131 
133 
l.43 
144 
145 
146 
149 
150 

151 
153 
156 
157 
158 
161 

162 
169 
172 
l 71+ 
17? 
179 
181 
184 
186 

Empresa 

Cía. Siderúrgica Nal. 
Varig 
Petróleos de Chile 
Fertilizantes Mexicana 
I n d , Pe fi a 1 es 
Cía. Brasileira de Alimentos 
Elma 
Sao Paula Alpargatas 

Ferrocarriles Nal. de México 
Petraquímica Nordeste-COPENE 
Sanear 
Andrade Gutiérres 
Cía. Mexicana de Aviaci6n 
Sevel 
Emp. La Moderna 
Ferrocarriles argentinos 
Sanbra 

Sasetru 
Centromin 
Grupo Ind. Bimba 
Cada fe 
Telesp 
Alpargatas 

Cerv. Mactezuma 
Dálmine Siderca 
Soc. Ind. Hermes 
Cydsa 
Furnas Centrais Eléctricas 
Cerv. Brahma Cía. 
Coap. Agrícola de Cotia 
Cía de Acero Pacífico-CAP 
Aeronaves de México 

País 

Brasil 
Brasil 
Chile 
México 
México 
Brasil 
Argentina 
Brasil 

México 
Brasil 
Argentina 
Sras il 
México 
Argentina 
Méxic'o 
Argentina 
Sras il 

Argentina 
Perú 
México 
Venezuela 
Brasil 
Argentina 

México 
Argentina 
México 
México 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Chile 
México 

V 1!nta s 
(Mil. dls.) 

''58 
'.155 
'129 
?21 
'.118 
(i64 
658 
Ei50 

Ei49 
E136 
Ei29 
:166 
:164 
.%3 
=·60 
:.54 
:,53 

:;1,9 
: 0 J8 
: 34 
: 32 
: 27 
!:19 

:19 
: 05 
:m 
4 99 
4 El2 
4 65 
4 58 
454 
4 52 

Actividad 

Acero 
Aerolínea 
Refinería 
Fertilizantes 
Minerales 
Venta alimentos 
Naviera 
Textiles y 
vestimenta 
Ferrocarriles 
Prod. químicos 
Prod. básicos 
Construcción 
Aviación 
Automóviles 
Supermercados 
Ferrocarriles 
Alimentos 
prod. químicos 
Harinas y aceites 
Minería 
Farináceas 
Electricidad 
Telecomunicaciones 
Textiles y 
vestimenta 
Cervecería 
Acero 
Acera 
Prod. químicos 
Electricidad 
Bebidas 
Alimentación 
Acero 
Aerolínea 
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187 
189 
190 
191 
193 
194 
195 
196 
198 
202 
203 
206 
207 

208 
209 
211 
212 
215 
216 
217 
218 
221 
223 
224 
226 

227 
229 
232 
233 
235 

236 

Empresa 

Petroquímica Uniao 
Grupo Cementos Mexicanos 
CEMIG 
Techint 
CADA 
Carpo-Mercadeo 
Loma Negra 
El Puerto de Liverpool 
Propulsora Siderúrgica 
Aluar 
Salinas y Rocha 
Casas Sendas Com. e Ind. 
Grupo México Hidalgo 

Venezolana de Cementos 
Sivensa 
Bunge y Born S.A. 
Emp. Tolteca de México 
CAVN 
Encotel 
Avienes 
Juan Minetti 
Gpo. Condumex 
Casas de Banha Com. e Ind. 
Norberto Oderbrecht 
Coop. Central Agrícola Sul 

Dist. Petróleo Ip iranga 
Chilectra 
Interbras 
Cía. Naviera Pérez Companc 
Dir. Gen. de Fabricaciones 
Militares 
Ind. Minera México 

País 

Brasil 
México 
Brasil 
Argentina 
Venezuela 
Venezuela 
Argentina 
México 
Argentina 
Argentina 
México 
Brasil 
México 

Venezuela 
Venezuela 
Argentina 
México 
Venezuela 
Argentina 
Colombia 
Argentina 
México 
Brasil 
Brasil 
Brasil 

Brasil 
Chile 
Brasil 
Argentina 
Argentina 

México 

.. 

Ventas 
(Mill. dls.) 

~51 (•; 
442 
'.+39 
~37 

'130 
430 
426 
425 
Ul 
~04 

·~01 

.398 

.395 

394 
303 
.386 
.38 5 
,384 
.383 
irn1 
1 
1rno 
!n2 
)68 
(568 
1163 
1 

:152 
f559 
;¡55 
;155 
1 ¡l56 

Jss5 
! 

Actividad 

Prod. químicas 
Cementa 
Electricidad 
Construcción 
Venta automóviles 
Alimentación 
Cementa 
Comercio 
Acera 
Aluminio 
Comercio 
Supermercados 
Sociedad de 
control 
Cemento 
Acero 
Granos 
Construcción 
Naviera 
Servicias 
Aerolínea 
Cemento 
Cables 
Comercio 
Construcción 
Materiales 
agrícolas 
Petróleo 
Electricidad 
Comercio 
Na vi era 
Equipas militares 

Minería 

i 
1 

1 

1 

1 
1 



Rango 

238 
239 
241 

Empresa 

Alpargatas 
Correios Telhgrafos 
Gpo. IMSA 

FUENTE: South Magazine, julio de 1984. 

País 

Brasil 
Brasil 
México 

Ventas Actividad 
(Mill. dls.) 

353 Vestimenta 
351 Correo 
351 Ingeniería 
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CDNCL LIS I DNES 

* El compar~smie~to cíclico .. del .cr~dito bancario internacio-

* 

,· . '·- .- ... '·:: ::<:.';· ~· .':.· '.:< .. ;,·:.<:; .:,;".· ':;·, '.·'-·' .... · .... :,'·!. •-.- . ::,:,· ... · '· .. ,· -,~ 
nal y la(dinamJca/del, endeydami_ento .• externo de América .La-

t.i na re a'~o~d¿n''.f,~n~a'm~n.ta irñe ~;e· .•• ~.}~~; ~;5¡~·~§~!t~~;~k~i r ~ -
produooió~. del capital' .. a través. de la Qanaffó'i'á';'.baf-iciarla' 

más no a ~
1

as necesidades de financiamiento q~~ :·~re'senta 
el aparato productivo de la región. 

El inflamiento del cr~dito que se produce cuando existe 

una circulación creciente de medio de pago sin una creci-

miento en el comercio de mercancías, hace que el "dinero 

crediticio" en lugar de r.educir los tiempos de circula -

ción del proceso productivo así como del financiamiento 

de 'ste para dar continuidad a la reproducción del capital, 

genere una crisis crediticia que al profundizarse autono-

miza el proceso de endeudamiento externo propiciando la 

agudizaci6n del círculo vicioso "medios de pa~o-deuda". 

• La actual crisis de endeudamiento que padece Am~rica Lati-

na debe de entenderse dentro del contexto de crisis econó-

mica internacional, en donde los países latinoamericanos 

al presentar problemas para reproducir el capital banca-

ria internacional, se ven atrapados en pol1ticas de ajus-

te que solo permiten "restituir su capacidad de pago". 

a~n a costa de la descapitalización de la región, puesto 

que la actual crisis crediticia ha reca1do sobre los deudo-

res más no sabre los acreedores como sucedi6n en 1929-1933. 



* 
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La crisis de endeudamiento se produce cuando el interfis 

que se pagei>l3 las bancas es mayar que el·exceéf~~te gene-
,._. . -· :...:·· .: .. ~ .' . ' 

r ad º.····e·······n ....... i.ª.-.•.•.. ::-.; .. p-.r .... ·.·.:.º.·d·.····u.·o··.··.·.·.c .. ·.•·.·.:.1 .. ·. º.' ... ···n···:···-•. ·.··.d. e .... -....•.... 1· .·.ª .. región , del c~·a1'Ui;¿i; .. 8Lf~d e 
. • . '··. '· : -.:: ':;ji{._-;;:;:.<;:y': .. :i :,•\'; , ·'· j : •. , . s u m .a'.-.·.-.·.-.·_·.·.·n·.·.•_:,.·.·_.· .. ·.•._._·.:d·:···.·:·:··: __ .·.-.·.·~.·.-~~-_·:~º·-·.'.·····.·:·.:,·._·.~-··,• __ .. ·s·_._,·_·_···.:····_·-.• --.· __ -.•• _·.·.:_,·~·:·_._•_ .. :_ •. ·."_, .• -.·.--.·.·.~ ...... -.·._-_-.·.-.·_ ..• _.:•.• ... ,'.··.·_ .• ;;·····ª·.· .•. ·.·_ ... ·.-.'" .. ··_·:· .• ••• ••. •···_,·_._._:_•_·.·.,.·~--.··e·.·.•.·_":·:· ... ·;."·-····EJ: ___ ... ···:···.··· .• ·.-:·.·.t·.

1 

.. ·._·_·_·_·.¡_·.·_· .. o·_ .•. · .. ·.-.·_-·.·_ •. ·_· .. ·.·_ .. 1 as 
serx~~0f·t~~J~\i~~~?.'1:~,~.;-::~:8'.~::\.¡;~_" lo reba_sa' ".::" , . . 
presianes·,'.•generadas.-por la fuga. de capit~i~'s••á'!3f('6árria par 

: --,.. . } . . ···: .· ', . '· ·"<· . -.:: .. ,.«">" -'. 

a.tras acciÚnes especulativas. 

El capital extranjero no responde a las necesidades de 

acumulación de la ~egión, sino es un elemento descapita-

lizador. 

• El procesa de endeudamiento externa creciente se presen-

ta en una fase de crisis internacional, tendiendo a acen-

tuar la crisis de la región coma a internacionalizar a~n 

m~s sus economías. 

• Mientras los países subdesarrollados, y en este caso Amé-

rica Latina, estén vinculados a fuentes privad~s de finan-

ciamiento y particularmente a las bancarias, tendrán que 

seguir pagando un costo elevadísimo por los créditos re-

cibidos. 

• Sólamente una desprivatización del endeudamiento externo 

de América Latina y un manejo de éste por fuentes mul tila-

terales de financiamiento, así como el establecimiento de 

tasas de interés mlnimas y fijas, permitir§ aligerar el 

costo que paga la regi6n por esos cr~ditos. 
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Al parecer la 6nica via favorable, aunque .suene ut6pica 

y redundar¡te. ·, 'es· ~esa.rro1la'r. nuestra. ir¡dustrta/en forma 

t B i ' '.q:; Lí.·.~ ' k e .. : •.::.rn .... '·. t e .. ··.;g;\'r.·. ·~· ... ··.·:·~·· .... ·.·'.'·.·.1 .. · .. ···.·.ª .... · ' '. .:, •• .• ·.; ~·,:( : •.' ' ' :_ : 't >:~ ': ~.:;, ~ > ;' :;:;t··F:' ; t·'; ':: r .. 
· · ·.•.~,e.~7f:G·::::r·&.zhr5.~.; .. '.i:Ir~·¿?'.~:~;,:.~r<;~.·•9·. · éo ª ' 

perniitiéndDle ampliElf .·.a su véz//e,l.•mercE1c:fD./interrnf como 
:,:• Lr :-.:.":>}': ;,_ ~>• ·:··'':.1: 

el aprovechamiento de las pot.e8
1
pia1•idades d~ exportaci6n 
. ' ' . 

de cada pais al interior de la p~o~ia regi6n latinoameri-

cana. 

Se necesita vincular el proceso financiero regional a 

las necesidades de finaciamiento y acumulación de capi­

tal en la región, para lo cual es imprescindible desacti-

var el circuito especulativo del objetivo de financiar 

di producción real, siendo lste un imperativo tanto re-

gional como internacional. 

: 
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