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INTRODUCCION 

Con el rompimiento del Bretton Woods .. y la inlplantación de un.a nueva 

política monetaria por parte de Jos Estados Unidos a principios de la década de Jos 

setent~ el sector financiero adquirió una importancia crecienre y trascendental en 

las economías nacionales ... pero más aún en el ámbito internacional. Estos hechos son 

precisamente Jos que marcan el rompimiento de la correlación entre la tasa de 

ganancia y la tasa de interés.. f"enómeno que será el elemento fundamental y en el 

que basará su crecimiento el mercado financiero internacional. 

Las dif"'erentes tendencias globales como: el lento crecimiento de Ja economía 

real .. Jo::;. procesos inflacionarios .. Jos tipos de cambios flexibles ... los movimientos en 

las tasas de interés.. el sobreendeudam.iento y apertura económica de los países 

subdesaJTollados.. el creciente desempleo en las economías desa.1Tolladas y los 

continuos cainbios tecnológicos. han sido elementos que han llevado a desequilibrios 

económicos y a la deflación de la economía mundial. 

Anre ese panoraina.. el sisrema financiero juega un papel fundamental en el 

nunbo de la economía..,. obligando a los agentes económicos a adoptar medidas 

drásticas para Ja obtención de mayores beneficios,,. así como Ja conservación y 

aseg-urain.iento de éstos. 
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l ntcrnncionnliz.ación de la Banca Estadounidense 2 

Las reformas del marco regulat.orio financiero y la innovación tecnológica y 

financiera han provocado cambios profundos en las formas en que los int.ermediarios 

fmancieros operan. Los intermediarios tradicionales .. como lo es la banca comercial... 

ha sufrido una pérdida de competitividad y participación en el sistema financiero .. 

debido al surgirn..ient.o de nuevos int.ermediarios financieros no bancarios menos 

regulados y de alguna f'orrna más adaptados. 

De manera paralela...,. los mercados financieros internacionales también han 

sufrido cambios en la forma de organización y en donde la banca comercial posee 

una posición central. ')<·a que pese a los ca.tnbios en el sector financiero y a la 

proliferación de los nuevos intermediarios y productos .. las actividades financieras 

funda.mentales siguen concentrándose en la banca comercial. aunque bajo otras 

modalidades y estrategias que son las que delimitan la nueva forma de expansión y 

participación internacional bancaria_ 

El trabajo que aquí se presenta intent.a describir la manera. en que se ha 

desarrollado y expandido internacionalmente la banca comercial norteamericana 

desde la posguerra hasta la década de los noven'ta., tratando de describir también los 

ca.xnbios y modalidades que ésta ha adoptado a lo largo ese periodo. Sin embargo .. se 

pone un én.íasis especial en la descripción de la banca comercial en la década de los 

ochcnt.a y noventa debido a que se present.an cambios fundamentales que definen la 

trayect.oria de la economía acn.ial_ Entre las que se encuentran las nuevas formas de 

int.ermecliación financiera.., la cobertura y adm.inistración ae riesgos crecientes y la 

permanent.e inestabilidad de los flujos f"mancieros reflejada en los mercados 

internacionales de capital. 

FacuUad de Econoneía UN~O. 
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El capitulo primero está dedicado a resumir Ja posición hegemónica de la 

economía norteamericana en la posguerra,. analizando aspectos corno el nivel de 

producción y comercio de Estados Unidos a nivel mundial,. el desarrollo del sector 

:financiero doméstico y la posición del dólar en la economía mundial. 

El capítulo segundo describe la evolución del sistema monetario en la década 

de los sesenta y el rompimiento de Bretton '-Voods,. así como la. posición hegemónica 

del dólar. propiamente como divisa clave en el sistema monetario internacional .. 

para la coníormación de los Estados Unidos como banqueros del mundo y como 

organizador de los negocios internacionales. Se describe también la manera en que 

la banca estadounidense se expande internacionalmente desde la posguerra y hasta la 

década de Jos setenta,. a través de su relación con las empresas transnacionales,. 

aprovechando téllnbién la posición de Jos Estados Unidos como organizador del 

mundo gracias a su gran déficit público y poderío militar . 

El capitulo tercero se destina a la descripción de la conformación del mercado 

internacional de capitales y la actuación primordial de la banca en la Cormación y 

expansión de éste en la década de los sesenta y setenta_ Se señalan la organización 

y participación bancaria en el mercado de eurodólares y en los créditos sindicados. 

Así pu.es se dedica pane de este capitulo a analizar de f'"orma breve el papel de la 

banca internacional en el endeudamiento latinoamericano a f""tnes de la década de los 

setenta y Ja crisis de deuda de principios de los ochenta. 

Facullad d~ Econonwi'a CJNAJllO. 



lnternncionali:.r-,ción de la Banca Estadounidense 

El capitulo cuarto aborda la estructura del sistema financiero norteamericano .. 

los cambios actuales de la banca comercial estadounidense .. y la problemática que 

enfrenta el sector financiero y en especial el bancario; a través de la descripción de 

la regulación bancaria. de los procesos de innovación financiera y aparición de 

nuevos instrumentos e intermediarios :financieros no bancarios. Se da también u.na 

breve descripción de las tendencias y estrategias que la banca comercial está 

siguiendo ante el proceso de mundialización de los sistemas f"""tnancieros. 

Este trabajo concluye que la gran expansión de la banca norteamericana se 

dio acelerada.mente fuera de los Estados Unidos entre los años sesent:a y setenta... la 

innovación financiera y el auge de otros instrumentos financieros no bancarios han 

determinado u.n descenso relativo de la banca norteamericana en los mercados. Sin 

embargo .. su papel modificado continúa siendo central para el mantenimiento de Jos 

Es'lados Unidos como el mayor deudor del mundo. 



CAPITULOI 

SITVACION DE LA ECC>N0.1\.t'IA NORTEA.l'-l"ERICANA EN LA 
ECONC>l\.'l"IA INTER.""AC'IONAL DE POSGUERRA 

(19SS - 1969) 

Introducción 

A menudo se alude aJ periodo de posguerra como Ja época cumbre de Ja 

hegemonía de Estados Unidos. Esta podría compararse con el grado de dominio 

mundial ejercido por Inglaterra a mediados del siglo XL..'"X. •• .l\.sí como hubo una 

Pax Británica... en Jos años. posteriores a la Segunda Guerra Mundial nació una 

Pax Estadounidense. En cada uno de esos periodos un potencia central establece 

las reglas de Jos asuntos económicos internacionales. El control político se 

constiruía a partir del poder que emanaba de una Tuerza económica sin rival. 

respaldado por una superioridad militar aparentemente indisputable. En un 

mundo de naciones Formalmente independientes.. el poderío irnperial era.. sin 

embargo .. el instrumento organizativo más eficaz de los asuntos internacionales, 

que se reflejaba en todos Jos á..rnbitos económicos y políticos y financieros. 

La gran solidez del gobierno y las empresas esradoun.idenses en el 

sistema internacional durante Ja posguerra constituyó uno de Jos pilares 

primordiales del vertiginoso avance económico de Jas naciones capitalistas 

durante Jos años posteriores a Ja Segunda Guerra .M"undial. EJ flajo de bienes,. 

capital y tecnología a través de las fronteras de.mostró ser un fuerte estimulo para 

el crecinúento económico. 

A partir de todos estos elementos podreinos ubicar de manera más clara 

nuestro tema de estudios tocante a la situación de Ja economía norteamericana en 

la posguerra. descritos en este primer capiruJo,. abordando así los antecedentes 

fiuldarnent.ales de Jos cuales partiremos para_ una mejor comprensión del tópico 

5 
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que nos concierne., en este caso: la internacionalización de la banca 

estadounidense. 

1-1-- La Recuperación Estadounidense de la crisis de 1929 

La depresión de 1930 constiniyó un fracaso del patrón oro antes de que 

éste fuera peñeccionado. Al terminar la Primera Guerra Mundial. los países que 

habían participado en ella presionados por el fuerte desempleo y con escasas 

reservas de oro. empezaron a establecer barreras aduaneras y restricciones al 

comercio. Por su parte., las naciones que tenían grandes reservas en oro.. en 

particular Estados Unidos y Francia.. se negaron a expandir proporcionalmente su 

circulación monetaria. Ambos f"actores causaron una terrible deflación en los 

treinta.,. que finalment.e condujó a la Segunda Guerra Mundia1 1
• 

Para 1937 .. no babia dudas de que la recesión se había originado en 

Estados Unidos. Además .. en un mundo no ent.era.Inente ligado por el comercio y 

por los pagos. su impacto se sintió de íorma desigual. Para Charles Kindleberger .. 

la crisis económica de principios de los años treinta nivo sus raíces en un 

conjunto de c~usas de nivel internacional .. y no sólo monetarias y financieras .. 

representando un fallo del sistema económico en una et:apa de transición desde un 

conjunto a otro conjunto de instituciones y f"ormas sociales2 
_ 

El ca.tnbio de tendencia comenzó en 1933,. el punto más duro de la 

depresión.,. no fue muy rápido ni extenso; provocando que la economía mundial 

perdiera su lógica. El bloque del oro3 se hundió más en la depresión. Alemania e 

Italia siguieron caminos económicos independientes separados de la economia 

1 Man~·. Guadalupe. La Jncqu1dad del S1s:te111a ,,\fonetario Internacional y el Carácter Polil1co de la 
Deuda del Tercer Afundo. Facultad de E.conomia - UN~. México 1989. Cap. l. 
:: K.indlcbcrger. Charles P. Historia Econó1nica J\Jundial del Siglo ~'---V. La Crisis Econó1111ca 1929-1930. 
Critica.. Espafta 19SS. p. 23. 
3 Este bloque estaba constituido por Francia. Bélgica y Holanda desde 1933. aunque empezó a tornar 
Conna. en tiempos de la deprcci3ción de la libra esterlina. Este bloque se proponía ta dificil tarea de 
dcllactar para mantener su comercio en equilibrio y sus reservas en oro. 
FaCMhod d~ Econo,..fo VN~I-
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mundial por un siste1na de controles.,. por su parte Japón se estaba recuperando 

por si mismo con rapidez. Gran Bretaña y la Comrnon'\.vealtlt siguieron su propio 

camino de recuperación ligado a la libra esterlina. En tanto que Estados Unidos y 

Canadá la recuperación se estaba presentando de manera lenta y desigual,. el 

mercado de capitales estaba prácticaJTiente desn-u.ido y la íalta de pagos se 

generalizaba. 

Entre 1934 y 1935~ fuera del bloque del oro .. se presentó en los Estados 

Unidos un aumento en los precios de las exportaciones,. la producción industrial y 

la rent:a nacional. Esta TTiejora de la economía tuvo lugar después de mucha 

incertidumbre de años anteriores. En 1935 la tendencia se frenó hasta llegar a 

unos niveles de beneficios apenas "1"isibles. 

La posición de Estados Unidos era significativa para la economía mundial. 

No obstante la rápida subida de la producción no se sostuvo de man.era unilorme 

debido a que estaba b~ada en la acumulación de existencias más que en la 

inversión de largo plazo de modo que había exceso de capacidad en muchos 

sectores de la actividad económica; el movimiento de los precios seguía el nrismo 

rumbo que el de la producción,. pero decayó a mediados de 1935. Por su parte el 

desempleo disminuyó de un nivel de 25% a 17% entre 1933 y 1935.4 

A pesar de la disminución del desempleo. la violencia obrera y patronal se 

sucedió en una serie de huelgas en 1934 y 1935 y en 1937 se vivió una mayor 

afiliación sindical. lo que marco el inicio de lo que se llamó 44u.Da economía 

laborista•• en los Estados Unidos; aumentando el temor de una inflación creada 

por los incrementos salariales. lo que llevó a que Jos industriales aumentaran sus 

existencias ant:es de que los precios subieran_ Esto representó un incremento del 

producto y por tanto de la economía en su conjunto. 

~Kindlcbcrgcr. Charles P . .Ffisloria Econó111ica ·-- Op. Cit.. p. 275. 
Foe..hod de Eeofto-.•• UJV~ 
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La producción y los precios .. que habían subido de íorma equilibrada en 

1934 y 1935 .. lo hicieron rápidamente en la segunda mitad de 1936 ... los préstamos 

de la banca comercial también se veían recuperados ... después de la larga caída de 

1929 .. al igual que la recuperación de los pagos; ésto llevó al restablecimiento de 

las actividades financieras y de la producción de bienes de consumo duraderos y 

bienes inmuebles. 

La estabilización del dólar se había hecho notoria en f"ebrero de 1934,. 

empezando el gobierno estadounidense a pugnar por una política de reducción 

arancelaria y un aUTilento de las cuotas de exportaciones... principalmente con 

Gran Bretaña y Canadá. El resultado fue un rápido aumento de las exportaciones 

y ventas en la mayor parte de los paises en vías de desarrollo ... especialmente en 

1937. 

Pasado el primer periodo de recuperación ... los resultados no respondieron 

a lo previsto. No obst:ante el número de organismos creados y las grandes sumas 

aportadas para obras y servicios público ... f=.TTan parte de la capacidad productiva 

continuaba parad~ el comercio y la vida económica no conseguían la esperada 

revitalización de la economía y el nivel de ocupación necesario. 

No obstante el New Deal que tenia como tarea fundamental la ref"orma 

económica y la recuperación económica... la economía norteainerican.a no se 

recuperó como se esperaba. Sin embargo la capacidad productora de su economía 

y la productividad de sus habitantes se habían conse..,, .. ado en pleno vigor y ... 

cuando la guerTa lo exigió.. la empresa privada respondió con rapidez.. Se 

ins'talaron nuevas f"abricas ... se ampliaron las existentes ... la industria automotriz fue 

adaptada a la producción de material de guerTa.., mientras que la producción de 

barcos .. radares ... medicinas .. productos sintéticos y textiles se realizó a gran escala 
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para cubrir las demandas de la guerra5
. Lo anterior nos lleva a concluir que f"ue 

finalmente ta Segunda Guerra 1'1undial lo que vino a reactivar realmente la 

economía estadounidense a través de gran gasto militar empleado. 

J .. 2.- Producción y Comercio: La Posición Estadounidense en la Posguerra 

Terminada la Segunda Guerra Mundial y ante et inminente fracaso del 

patrón oro~ se propusó la organización de un nuevo sistema monetario 

internacional~ en el cual la cantidad de medios de pagos no estuviera determinada 

por circunstancias particulares de la indusrria del oro~ ni sujetas a políticas 

particulares de los países~ sino que se determinara por los requerimientos del 

comercio internacional~ y f"uera capaz de contrarrestar tendencias deflacionarias 

de en la economía mundial; todos estos objetivos se plasmaron en los acuerdos de 

Bretton Woods (y de los cuales se hablará en el siguiente capitulo) que dieron 

origen al Fondo l\.t1onetario Internacional (Fl\.11) y al Banco Mundial (BM). 

Si:n embargo la capacidad del FMI y del Bl'vl para incrementar la liquidez 

internacional fue marginal~ ya que no alteraban substancialmente los mecanismos 

de creación de dinero internacional. Aunado a lo anterior. los países europeos 

desbastados por la Segunda Guerra Mundial .. con sus monedas debilitadas por la 

inflación y escasez de reservas de oro,. se vieron imposibilitados para 

proporcionar. a través de políticas de expansión del crédito,. los medios de pagos 

que requería la recuperación de ta economía mundial. 

Unicamente Estados Unidos podía proveer la liquidez internacional 

necesaria para tal fin. Su solidez económic~ basada en su abundancia de 

recursos,.. los cuales no habían sido af"ectados por la destrucción de la gueITa. ya 

que ési-a se había realizado fuera de su territorio; su posición preponderante en et 

$ Bausili. Andrés. Ca,,zbó y C!I Desarrollo. lnstituci6n Cultural Espai\ola. Buenos Aires 1974. pp. 222 • 
223. . 
FRc.llad de Eco•o1n•O UNA.~. 
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comercio internacional; sus grandes tenencias en oro: su poderío militar que 

ofrecía seguridad al país como centro de reservas .. y finalmente su desarrollado 

sis'tema bancario .. con redes de sucursales que se extendierón por todo el mundo .. 

determinaron que el dólar se convirtiera en la principal moneda internacional,, y 

que la Tesoreria y los bancos comerciales estadounidenses se constituyeran en la 

principal f"uente de liquidez internacional. 6 

El auge de Estados Unidos posterior a la Segunda Guerra Mundial se 

debió .. en resumen .. a que fue la única economía no desbastada durante la guerra 

que acumuló en esos años una gran capacidad tecnológica y productiva resultado 

del gasto y poderlo militar que la propia guen-a impusó .. utilizando posteriormente 

t:oda esa innovación tecnológica y productiva en la industria civil privada después 

de la guerra. Por orro lado.. teniendo la suficiente íuer.z.a. de sostener la 

convertibilidad del dólar en oro y de expandir el crédito internacional impusó su 

moneda como la divisa internacional clave para todas las operaciones. 

El auge del ciclo económico norteamericano (que duro 25 años 

aprox..imadamente) en el periodo de posguerra permitió mantener un amplio 

incentivo para invertir y cotno resultado de ésto un gran crecimiento sostenido de 

la econonúa que enfrentaba una fuerte demanda de bienes y servicios tanto en 

interior como en exterior. 

Se puede asegurar que la Segunda Guerra Mundial alteró los datos de la 

situación económica internacional.. de modo que se t""ort:aleció de una manera 

enorme el incentivo para que en la economía de los Estados Unidos se 

fortaleciera la inversión productiva~ En ello esruvo presente.. entre otros tos 

siguientes factores: 1) la necesidad de reparar los daños de la época de la guerra; 

2) la existencia de una demanda potencial de bienes y servicios cuya producción 

6 f\..tantcy. Guadalupe. La Jncquidad del Sis1cu1a ./\.fonelnrio Jnzernacional ..... Op. Cit.. p. 29. 
Foc:Nllad de Econo1nla UNAftl. 
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había cesado durante la guerra (como lo fueron casas, automóviles.,. 

electrodomésticos .. etc.) un poder de compra acumulado durante la guerra por 

empresas e individuos.,. que pudieron usarse para transf"ormar la demanda 

potencial en demanda ef'ect.iva; 3) el establecimiento de la hegemonía global de 

Est.ados Unidos como resultado de la guerra y el dólar estadounidense se 

convirtió en la base del sistema monetario internacional; 4) las extensiones de la 

tecnología militar.,. en especial de los ª""1ones electrónicos y del jet. .. lo cual vino a 

revolucionar todo el comercio internacional; ·y 5) la construcción por parte de 

Estados Unidos de una inmensa industria de armamento en época de p~ 

utilizada en las guerras de Corea y Vietnam.7 

Se dió a un gran auge de inversiones en todas las industrias esenciales de 

u.na sociedad capitalista moderna que requería de automc?viles .. acero .. energía.... 

construcción de barcos .. etc. y para la cual la economía estadounidense tenia la 

capacidad necesaria para satisfacer toda esa demanda. 

El auge posterior a la Segunda Guerra.. es decir durante los ocho o diez 

años siguientes.,. tenia raíces reales en la economía privada de mercado. Por un 

lado la necesidad de reconstruir una masa de bienes de capital .. vivienda...,. articulas 

de consumo duraderos; y por otro lado, la capacidad del mercado privado para 

financiar la compra de estos articulas ( como ya se mencionó), gracias a la gran 

acumulación de ahorro bajo los controles económicos del New Deal en tiempos 

de guerra- El auge de la posguerra f"ue vigorizado inicialmente por la posición 

dominante de Estados Unidos en el comercio mundial que surgió sobre la 

devastación bélica de las otras naciones y luego se intensifico gracias a los gastos 

gubernamentales de la guerra de Corea y otras guerras de la región. 

~ l\.t.agdo[I". Hart).• y Paul 5,,·cc:zy. E....:tanco1'Jiento _v Explosión Financiera en Eszados Unidos. Siglo 
X:-0... Mé.xico 1988. p. 3 7. 
FocMUod de Eco"º'"ªª UJVA1'1-
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Los gastos militares intervinieron desde 1957 como una fuerza 

revitalizada~ este apoyo dinámico. junto con la inversión exterior dieron un 

impU.lso significativo a la economía y ayudaron a apuntalar los sectores 

económico más ·vu.lnerables y más inestables. 

Es necesario hacer una observación en relación al vinculo especial 

existente entre los ciclos económicos y el gasto militar. la mecánica del ciclo es 

t:al que las indusn-ias de bienes de capit:al consrit'uyen los principales elementos 

de los vaivenes económicos. Los gastos del Gobierno Federal. por ejemplo 

generaron los siguientes porcentajes en la demanda total a las industrias de bienes 

de capital: motores y turbinas 20°/o~ máquinas .. herramientas y equipo .. 21o/o; 

equipos y aparatos electrónicos indusn-iales.. 17%; productos de talleres de 

máquinas .. 39°/o. Se puede aseverar que la producción bélica ayudó de f"orma 

importante a Estados Unidos al crecimiento de su economí~ inversión y al 

desarrollo del aparato productivo. así como a mantener el liderazgo del comercio 

internacional8 
_ 

Entre los aftas de 1958 - 1973 .. se observó un gran desarrollo tecnológico y 

un fuerte incremento en la inversión en bienes durables de producción. y 

estrucnu-as no residenciales. Esto se '1'ió reflejado en las grandes compras de 

equipo de comu.nicaciories y alta tecnología9
• de uso militar y posteriormente 

transferido a la indusn-ia civiL 

Debido a que los gastos militares actúan como un amortiguador en los 

puntos estratégicos débiles del ciclo económico.. en esta época no se presentó 

estanca.miento_ El gasto militar actuó ~bién como una especial arma de defensa 

a f"avor de las ganancias .. y en gran medida fue el motor del auge estadounidense 

de posguerra. 

• Magdofr. Han">· y Paul S'"-cc.z)-". Esrancaf11ienro .v Explos:ión Financiera •.. Op. Cit. 
9 Magdoff. Han)-· y Paul 5.,,,,·cczy. Ibid_ p. 61. 
Facullad de EcPno,..Fa VN.A.Jtl. 
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Sin embargo,. el gasto militar dejo de ser una palanca del crecimiento 

económico,. y por el contrario ha sido un elemento que agudiza Jos déficits 

fiscales de la economía norteamericana en Ja acrualidad. 

Podemos afirmar que de 1945 a 1965,. Jos Estados Unidos fueron Ja 

potencia hegemónica indiscutible de mundo capitalista,. su f"ortaJeza económica y 

política le permitió constituirse en el polo organizador y cohesionador de Ja 

economía mundiaL En el plano económico su posición privilegiada se debía_ 

entre otras cosas ... al peso que tenía su producción a nivel mundial. 

Cuadro l 
Comportamiento de la Economía Norteamericana 
en Relación al Sector Externo: 1959-1967. 
AÑO PIB* PIB Exportaciones• Export. 

varo/o varo/o 
1959 1 928.80 5.5 73,.80 20 .. 1 
1960 1 970.80 2,.2 88,40 19.8 
1961 2 023 .. 80 2,.7 89.90 1,7 
1962 2 128 .. 10 5,.2 95.00 5.7 
1963 2 215.60 4.1 101.80 7,.2 
1964 2 340.60 5,6 115.40 13.4 
1965 2 470.50 S.5 118.10 2.3 
1966 2 616,.20 5.9 125.70 6.4 
1967 2 685.20 2.6 130.00 3.4 

Importaciones lmpot. var. 
- o/o 

95.60 
96.10 
95,.30 

105.50 
107.70 
] 12.90 
124 .. 50 
143.70 
153 .. 70 

o.3 
0.5 
-0.8 
10.7 
2.1 
4.8 
10.3 
15.4 
7.0 

Fuente: Economic Report of"the President .. Febrero de 1995. Pag. 274 - 300 
•~les de ~Uones de Dólares de 1987. 

Durante el periodo de posguerra.,. Estados Unidos presentó incrementos 

constantes en su PIB,. alcanzando tasas de crecimiento hasta de S.9% en 1966. y 

alca.nz:ando casi 3 billones de dólares en 1969. Como se muestra en Ja gnificas J 

y 2. Dale W. Gorgenson afirma que Ja tasa promedio de crecimiento para el 

periodo 1948 -1966 f'ue de 3.7o/o,. que después se vio disminuida el periodo 

posterior de 1966 a 1979 a 3.0%1 º. 

10 O.ale. W. Gorgcnson . .Producriv1ry and C.l'.S Econo111ic: Gro1.1·rh. Ha~-ard Uni,·crsity P.rcss.. Masso:tchuscus 
1987. 
Focullod d~ Econ.01n1"a U.IVAAI. 
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La productividad alcanzada en las diferentes ramas económicas íue alta en 

relación a las etapas posteriores,. permitiendo a las grandes empresas tener 

considerables ventajas competitivas sobre las empresas de otros paises,. 

representando así para mediados de la década de los cincuenta...,. el 30o/o del 

comercio mundial de las 16 principales naciones indust:riales1
'. 

A conrinuación se presenta un cuadro en donde se muestra las tasas 

anuales medias de crecimiento de la productividad por rama de la actividad 

económica haciendo una comparación con etapas posteriores al periodo estudiado 

en este capín.do .. y donde se puede ver clarainente el nivel de competitividad que 

se alcanzó en el periodo 1948-1966 en las ramas de comunicaciones .. agricultura 

y mineria entre otros y Ja pérdida desatada en años posteriores. 

Cuadro 2 

Tasas anuales medias de crecimiento de la productividad por ramas de 
actividad económica en Estados Unidos 

Rama de actividad 1948-196& 1966-1973 1973-1979 

Agricultura 4,9 
Mineria 4,4 
Construcción 2.a 
Industria 2,9 
Energia 6,3 
Transporte 3,, 
Comunicaciones 5,3 
Comercio 2,9 
lnst. financieras 2 
Otros Servicios 1,3 

Fuente: Bowles. Samuel y David M. Gorcton. La econornla 
del Despi1'arro .. Alianza Universidad. Espai'\a 1983,p.60. 

3.1 2.s 
2.1 -5,2 

-1 -2.B 
3,3 1.s 
3.3 1 
2.2 1.2 
4.8 6 
2.6 o.a 
o.s o.6 
1.s 0,4 

Según Antonio Gutiérre~ en 1960 el product:o nacional de los Estados 

Unidos represent:aba el 43% del producto mundial. las importaciones el 13o/o y Ja 

11 eo,,-1cs. Samucl y David M. Gordon. La Economia del Despilfarro. Alianza Editorial. ~drid 1983 .. 
p.60. 
FacuUad de Eco .. o,..Fa UN.,,..tl,JJI. 
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inversión 50% 12
y adernás que Ja productividad del trabajador industrial era la 

más alta en el mundo. 

En relación a la participació~ de las exportaciones norteamericanas en e1 

mundo, en 1948 Estados Unidos realizaba el 24% del total rnundial, equivalente a 

12 666 millones de dólares según las estadísticas del FMIY y en 1960, sus 

exportaciones totales representaban el J 8%. que en términos de dólares 

ascendían a 20 60 l millones. Como se muestra en el cuadro 3 y gráfica S. I. 

En 1954-1956 los Estados Unidos representaban el 30.5% de las 

exportaciones mundiales de las principales manufacturas y sus exportaciones 

agrícolas ascendían a 6.900 millones de dólares. 

La exportaciones estadounidenses crecieron en Jos años de 1959 y J 960 a 

un rihno de 20. 1% y 19.8%, representando menos del 0.06% del PIB, como las 

gráficas 4 y 5 Jo ponen de manifiesto. Por el contrario la demanda de Estados 

Unidos de productos extranjero era poca en comparación con otros afios. para ese 

mismo periodo sus importaciones sólo crecieron en 0.03% y en 0.05%. Estas 

representaban menos del 0.057% del PIB, las gráficas 6 y 7 Jo demuestran. El 

saldo de la balanza comercial reflejaba un déficit de 21.8 miJ millones de dólares 

y 7. 7 mil millones de dólares. que a comparación con 220 mil millones de dólares 

de J 983. resultaba poco importante. La gráfica 3 nos confinna esta idea. 

Para 1960. la estructura de Ja economía mundial era de la siguiente 

manera: El PNB de Estados Unidos representaba el 3 J % del total mundial y el 

de Europa occidental representaba el 25%, Jo cual nos indica que entre estos dos 

se producía más de Ja mitad de la producción mundial. En cuanto a producción 

a:: Gutiérl'cz. Antonio. -Estados Unidos y Ja Hcgcmonfa Financiera-. en .\fitos y Realidades úe la 
Declinación di! Estados Unidos. CompiJado por Rosa Cusminsky. CISEAU·UNAI\.1. f\..fé.'\':ico 1992. 
Foc11/lod di! Econowrla UNAltl. 



Cuadro 3 

Participación de las Exportaciones Estadounidenses en el Total Mundial 

Exportaciones Exportaciones Exp. EUA/Exp 
Mun. % .- Afto Mundiales Totales deEUA 

Millones de Dólares 
1948 52915 12666 23,94 
1949 53938 12074 22,38 
1950 55800 10282 18,43 
1951 75837 15041 19,83 
1952 73081 15206 20,81 
1953 73983 15782 21,33 
1954 76678 15114 19,71 
1955 83365 15558 18,66 
1956 92769 19102 20,59 
1957 99865 20873 20,90 
1958 95151 17920 18,83 
1959 100939 17643 17,48 
1960 113275 20601 18,19 
1961 118235 21037 17,79 
1962 124011 21714 17,51 
1963 135996 23387 17.20 
1964 152546 26650 17.47 
1965 165405 27530 16,64 
1966 181304 30430 16,78 
1967 190686 31622 16,56 
1968 213316 34636 16.24 
1969 244374 36006 15,55 
1970 280304 43224 15,42 
1971 312726 44137 14,11 

Fuente: FMI. Esladislicas Financieras Internacionales, varios números. 

: . 
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ln1crnncionali ... ación de la Banca Ei;tadounidcn:se I<> 

industrial y agrícola mundial. EUA producía el 35% y el 21°/o del total 

respectivamente. o sea n1ás de una tercera parte del producto industrial global; 

contra el 24% y el 15 respectivamente del bloque europeo. 13 

Durante la posguerra. el comercio internacional de bienes y servicios 

presentó un acelerado incremento. de rnanera que las corrientes de capital. bienes 

y técnicas se aceleraron rápidainente entre Estados Unidos. Canadá. Europa y 

América Latina en menor medida. reforzando sus vínculos políticos y 

comerciales. Angus l\1addison afirma que -~ .. las barreras al comercio y a los 

pagos in1puestas durante los años 1930 y durante Ja guerra han sido eliminadas 

constanten1ente. significando así una tnayor facilidad para el tránsito de 

exportaciones. principalmente norteamericanas y satisfacer ta demanda 

1nundial .. 1 ". El crecitniento de comercio internacional contribuyó de esta manera 

al aumento de la productividad. especialización y competencia de los paises del 

primer mundo. La existencia de un mnbiente internacional favorable fue una 

condición necesaria para et crecitniento rápido de la economía n1undial y 

principalmente la norteamericana. 

Los Estados Unidos. en cuanto al comercio exterior (de 1nercancías, oro y 

capital) se refiere~ mantuvieron un exceso total de las exportaciones sobre las 

importaciones durante el periodo de posguerra. debido a que la demanda externa 

sobre todo de Europa. requería de Jos bienes y servicios que la planta productiva 

norteamericana podía generar sobre todo bienes duraderos y servicios financieros 

entre otros. además rcquerian 

inversión. 

también de los movimientos de capital para 

13 Maddison. Angus. Crecimiento Económico de Occid1.-nte. Fondo de Cultura Económica. México 
1987. p 192. 
u Maddison. Angus. Crcci111ien10 Económico ... Op. CiL p 191. 
F11c1dlad de EconoMla UNAhl. 
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El persistente superá,;t de la balanza de pagos estadounidense. en la época 

de posguerra. se dio debido a la in1pcriosa necesidad de productos 

norteamericanos. Para el resto del mundo. ésto constituyó el problema por la 

escasez del dólar. es decir la existencia de un grave déficit con respecto al dólar: 

y en especial con Estados Unidos. 

A diferencia de Europa. que fue devastada en la Segunda Guerra !\·tundial. 

Estados Unidos e1nerg,ió de tal conflicto con un poderío econón1ico acrecentado. 

lo que le permitió poner a disposición del mundo. en especial de Europa. 

considerables cantidades de dólares·para la rcconstn1cción y el financiamiento de 

algunos proyectos de inversión. lo que le garantizaba un papel don1innnte en el 

direccionamiento de los flujos de capital . 

La balanza comercial ha sido históricmncnte uno de los renglones más 

fuertes de la balanza de pagos de los Estados Unidos. El considerable superávit 

comercial del periodo de entre guerras continuó después de la Segunda Guerra 

Mundial. Durante los años de reconstrucción de la posguerra. la magnitud del 

superávit de la exportación c01nercial estaba limitada por la escasez de dólares en 

el extranjero. El considerable superávit de exportación experimentado en esos 

años por los Estados Unidos era una consecuencia por las cantidades masivas de 

exportaciones financiadas por el gobierno a través del Plan Marshall y otros 

programas. Sin embargo9 a medida que se recuperaban las economías extranjeras 

aumentaba el superávit de exportación hasta alcanzar un punto máximo en 1956-

1957. En 1958 hubo una reducción brusca. Luego siguió una declinación 

sostenida que para 1968 se tradujó en un déficit de la balanza comercial de 

Estados Unidos9 como se puede observar en la gráfica 3. 

1.3 .- Sector Financiero 

FaCMUad de Econowria VJVAM. 
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La gran expansión económica estadounidense en el siglo XIX fue posible 

gracias a la enorme importación de capitales y de mano de obra europea. En 

1890. Estados Unidos era un país de gran extensión y rico en recursos. 

políticamente independiente y habitado por unos 75 millones de seres hun1anos 

con un no tan incipiente sistema de libre empresa. 

Desde antes de los comienzos de la república. los capitales europeos 

fueron invertidos en fincas y empresas estadounidenses. El proceso de 

acumulación de capital adquirió un carácter organizado poco después de 1800. 

cuando se establecieron en Filadelfia y Boston importantes delegaciones de las 

principales casas de banca europeas como: Baring Brother. distinguida casa 

mercantil londinense. Rosthschild una sucursal bancaria alemana,. J.P. Margan 

fim1a inglesa de la que se derivó House of Margan en los Estados Unidos. Estas 

finnas entre otras representaron Jos principales vínculos financieros entre el 

declinante imperio británico y los Estados Unidos. 

A finales del siglo XIX.. los banqueros norteamericanos e ingleses 

recibieron la competencia de los judíos alemanes quienes empezaron a destacar 

en el mundo bancario; fue entonces cuando aparecieron finnas como J&W. 

Seligman. Lehman Brothers. Kuhn Loeb y Goldman Sachs. Estos. al igual que 

sus rivales ingleses habían descubierto en Estados Unidos una sustancial 

demanda de financiamiento para el desarrollo indusnial. A finales del siglo Xl~ 

Inglaterra atesoraba buena parte de la riqueza mundial. los banqueros 

norteamericanos la captaban y la ponian a trabajar en su país. 

América era el nuevo mundo financiero en la que todos querían tomar 

parte. Los bancos estadounidenses empezaban a poner delegaciones en Lóndres. 

y procuraban que sus corresponsales europeos colocaran los valores 

norteamericanos entre su clientela. 

Focul6od Je Economio U/VAJJI. 
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Hacia fines deJ siglo. los recursos financieros de Estados Unidos habían 

crecido Jo suficiente para cubrir Ja mayor parte de las necesidades de capital de 

su creciente economía. Los mercados financieros funcionaban en Nueva York. 

Filadelfia y otras grandes ciudades. Algunos empresarios americanos se habían 

hecho inmensamente ricos. los bancos americanos y las compañías de seguros 

manejaban activos considerables. la riqueza ya no estaba vinculada a la tierra. 

las fábricas y la maquinaria. sino a las acciones y valores. 15 

En el siglo X....X. la posición deudora de Estados Unidos se trasfom1a en 

acreedora y Ja principal del mundo reemplazando a Inglaterra como la principal 

fuente de crédito internacional. El crecimiento del sector financiero fue 

apresurado. creciendo tanto en ténninos absolutos con10 relativos respecto al 

sector productivo. y en fonna especial a Jo largo del boom de Ja segunda 

posguerra durante el cual ocurrió un gran explosión de nuevos tipos de 

instituciones e instrumentos financieros junto con una actividad especulativa sin 

precedentes . 

Fue en Ja década de los treinta cuando se sentaron las bases del sistema 

financiero noneamericano. bases que tienden a ser removidas sólo hasta los años 

noventa. Según José Manuel Quijano en sus aspectos fhndamentates el sistema 

financiero nonerunericano se organizó de la siguienle manera :16 

a) Desde 1913 existe la Reserva Federal. pero el sistema admite la adhesión 

volunlaria a este organismo central. De esta manera, habían bancos adheridos a Ja 

Reserva Federal y bancos independientes, aunque es1os últimos quedaban sujetos 

a las regulaciones bancarias de Jos estados en que actuaban. 

u Smilh. Roy. La Banca Unfrcr.~al. Grijalbo. Barcelona 1991. pp 27- 32. 

16 Quijano. José Manuel. LaBancaPQ.j·ado.'•Prcsente. Ensa~·osdcl CIDE. México 1993. pp. 95-133. 
F#CMll•d de Economlo VNA!tl. 
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b) La segunda característica del sisterna noneamericano ha sido su relativa 

desconcenttación geográfica. En principio. los bancos actúan en el estado al cual 

pertenecen y no pueden ramificarse hacia otros estados, de ahí la gran cantidad 

de bancos en la actualidad (ley ~-tac Fadden). 

e) En tercer lugar, las instituciones financieras estaban organizadas bajo el 

principio de la especialización, de tal manera que además de los bancos 

comerciales existían como entidades separadas, casa hipotecarias. instituciones 

de ahorro, fondos de pensión. etc. (ley Glass-Steagal). 

A pesar de todas las restricciones impuestas Ja imponancia que tuvo, y 

continua teniendo, el sector financiero en el conjunto de la economía es 

impresionante, como lo afinna José Luis Ceceña cuando dice que para 1970, 44 
••• 

casi la mitad de las cien ernpresas más grandes en Estados Unidos eran 

instituciones financieras: 31 bancos y I 7 compañías de seguros. Estas 48 grandes 

ernpresas manejaban 381 773 millones de dólares. ó sea más de la mitad (56.3%) 

de los recursos globales de las 100 1
•• 

En 1969 operaban en total 13,681 bancos de depósito con recursos 

globales de 537,700 millones de dólares y depósitos de 440 000 millones. Sin 

embargo, la mayoría de esos enonnes recursos y depósitos eran adm..inistrados 

por un pequeño grupo de grandes bancos, que jugaron un papel decisivo en el 

conttol de los recursos financieros de la nación. Así, podemos ver que la 

concentración económica en el sector bancario era muy alta puesto que los SO 

bancos mayores, todos ellos con recursos superiores a los mil millones de 

dólares, manejaban en 1969, en conjunto 249,433 millones de dólares, ó sea el 

46.6% de la totalidad de la banca comercial y casi la mitad de la de los recursos 

bancarios noneamericanos totales. 1 • 

" Ccccna. José Luis. El Imperio del DO/ar. Ediciones el Caballito. México 1972. p. 36. 
n Cccclla. José Luis. El imperio del ... Op. Cit. p 38 . 
F11ca1llaJ de EconoMia VNAJll. 
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Individualmente, los bancos tnás bTTandes de Estados Unidos, aparte de 

manejar enormes volúmenes de recursos tenían incidencia directa en otros 

grandes bancos, es decir tenían participación directa en el consejo de 

adtninistración de otras instituciones bancaria importantes, con lo que 

reafirmaban su posición concentradora de capital, es decir, gigantes bancarios o 

Trust y Holding Companies. Esta conccntTación de la banca tuvo grandes 

proyecciones en la economía en su conjunto, dada la función de primera 

importancia que tienen las instituciones bancarias, como manejar los ahorros de 

la comunidad para canalizarlos hacia la producción y el conswno. y en el proceso 

de crear dinero en enonnes proporciones. La concentración bancaria constituyó el 

factor más importante de formación de monopolio, a través del manejo de la 

bolsa de dinero del país. A continuación se presenta un cuadro con los 

principales bancos comerciales de Estados Unidos para 1969. 

Cuadro 4 
Prlncipalc• Bancos Comerclales de Estados Unidos: 1969 

(1\tillone• de Dillarcs) 

Daoco Acth·os 

1.- Bank of Amcrica 25 255 

2.- First Nalional City Bank 22 813 

3.- Ch:tse Manhhanan 22 168 

4.- Manufactures Hannovcr 11 965 

5.- Morgan Guaran(}· Trust 11 .i2s 

6.- Ncw York Trust Bank 9 739 

7.- Banker Trust 9 069 

8.- Continental Illinois 7 631 

9.- First National Bank 7 072 

JO .• Sccurily Paeifie Nat. Bank 6 708 

11.- lrving Trust 5 7-14 

12.- Wells Frago B:ink s 701 

lJ.- Crokcr - Citizens Nat. Bank 5 320 

14.- United Califontia Bank 5 231 

1 s.- Mellon Nat. Bank&. Trust -l 92S 

Depósi1011 

22 171 

19 1-18 

18 999 

104-14 

9 019 

7 883 

7 801 

6 301 

s 813 

5 765 

5000 

4 6-10 

-1 182 

-11-11 

4 054 

Fuente: Ceecfta. Josc Luis. El Jmpcrw <lcl Dálnr. El Cabalh10. "-1cx1co 1972. pp. 3M-39. 

Fac:•dlad Je Ec:ononriu UNAJtf. 
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Ademas de los bancos. las compañías de seguros y las sociedades de 

inversión tienen una gran importancia en dentro del siste1na financiero. 

presentando también un grado imponante de concentración. Las coinpañías de 

seguros para J 969. presentaban un total de 1,520 y manejaban recursos por valor 

de 197 208 millones de dólares. Por otro lado. las sociedades de inversión en su 

acth;dad tuvieron una influencia en el proceso de control económico y en el 

financiamiento de Jos negocios. Se dedicaron principalmente a emitir valores por 

cuenta de empresas que necesitaron financiamiento, entre las principales 

sociedades de inversión para finales de los sesenta tenernos a J\·lorgan Stanley 

&Co .• Ha1sey~ Stuan & Co .• First Boston Corp.~ entre otras. 

1.4.-- El Dólar Como l\loncda en la Economía Internacional. 

El establecimiento del sistema del sisterna de Brenon \Voods en 1945. se 

puede ver claramente consumado eJ papel de Estados Unidos como potencia 

hege1nónica indiscutible en el mundo capitalista. Su fonaleza económica. política 

y militar le permitió constituirse en el polo organizador y cohesionador de la 

economía mundial. En el aspecto económico. su posición de líder no se debia 

solamente al volumen de su producción, a su desarrollo tecnológico. al papel de 

su economía como acreedor mundial y a la importancia de sus inversiones en 

todo el mundo. sino también a la presencia del dólar como principio único de 

organización monetaria internacional. siendo éste el principio mismo a través del 

cual ejercía su hegemonía. 19 

En el periodo inmediato de posguerra y aún en años posteriores. no hubo 

dificultad alguna en el funcionamiento del sistema de patrón cambio oro.~0 No 

obstante las cosas empezaron a cambiar gradualmente: Ja reconstrucción 

19 GutiCrrcz,. Antonio ... Es1ados Unidos y la Hcgcmonia Financiera-. Op Cil. p. 21 
:o Es1c punlo se aborcfar-á también en el capitulo U. 
Focul111d de Econn,.,fo UNAJll. 



lntcrnaciun:1ll1.nción de la Banca F.i.1mluunidcni.c 23 

económica de los paises europeos pennitió la reconstn.icción de sus reservas~ 

mientras tanto. la balanza de pagos de Estados Unidos se tomó deficitaria. 

Estados Unidos al tietnpo de proporcionar su ayuda a los paises europeos 

aprovecho su poder y sus dóla.-es para satisface.- las necesidades de expansión de 

su econo111ia. adquiriendo un control creciente sobre los sectores económicos 

europeos que pron1ctían n1ayorcs beneficios. Pero. al ayudar al mundo destruido 

por la guerra con sus dólares dio por resultado que esas divisas se convirtieran en 

moneda internacional. alcanzando Ja primacía que tuvo la libra hasta 1929::1 ., y el 

oro hasta 1914. En efecto para abastecerse de medios con los cuales realizar sus 

pagos internacionales. dada la itnpcrante insuficiencia de reservas. gobiernos y 

bancos centrales. así co1no particulares. empezaron a acumular dólares. desde 

luego la libra continuó siendo moneda de reserva. aunque de mucho n1cnor 

importancia que el dólar. 

La hegemonía de Estados Unidos en el campo monetario se manifestó no 

solamente en el hecho de que el dólar llegara a ser la principal moneda de 

reserva. sino tan1bién en la preferencia de los bancos centrales a invertir los 

dólares de sus reservas en bonos a corto plazo o en depósitos con intereses en el 

mercado financiero de Estados Unidos. 

Al dar principio la acumulación de dólares en gran escala s~ establecieron 

las bases del sistema que se denu1nbó a principios de los setenta. 

Adviénase. que el patrón cambio dólar no fue planeado. ni fue producto 

de estudios para mejorar el sistema monetario internacional. sino únicamente el 

resultado de las circunstancias imperantes en la posguerra. que determinaron que 

:l Arriaga. Rosalinda. El Sistema .\lonetnrio }nlernacionnl. UA.1\.1~1. l\.1C.xico l 9'JS. p. 65. 
Facultad de Economía UNAllt. 
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Jos bancos centrales estuviesen dispuestos a guardar dólares como parte de sus 

reservas. por considerarlos ·· tan bueno·s como el oro ··. 

Pese al sistema adoptado. eJ oro continuo siendo el medio de pago de 

aceptación mundial; si se confio en el dólar como moneda de reserva. f"ue a causa 

de las abundantes existencias de oro y de la fuerza económica estadounidense. 

Según las cifras del Ff\-·fl. en 1952, Estados Unidos poseía en sus reservas casi 24 

mil millones de dólares en oro (670 millones de onzas). en 1957 tenia posiciones 

por casi 23 rnil millones de dólares (660 millones de onzas). Jo que representaba 

el 70% y 63% de las reservas mundiales de oro respectivamente. Como lo 

reflejan las gráficas 8. 9 y 1 O. 

Un país que exporte enom1es cantidades de capital necesita tener un 

superávit en cuenta corriente cuyo monto supere o iguale las salidas del capital. 

ya que de otra manera se desequilibra la balanza de pagos provocando desajustes 

en la economía y en Ja estabilidad monetaria. Muy en especial, el caso de Estados 

Unidos que, confiando en sus amplias reservas de oro y sobre todo en eJ recurso 

especial de poder financiar sus déficits. acurnuló obJigaciones en el exterior. 

Siendo un país cuya moneda sirve de reserva internacional. debería estar 

en todo momento en condiciones de poder pagar en oro sus obligaciones en el 

exterior,. pero dada la magnitud en que crecieron las obligaciones a corto plazo en 

el exterior. originó dudas respecto a Ja capacidad de ese país para hacer frente a 

la convertibilidad del dólar en oro. 

Todavía en 1955. las tenencias de oro de Estados Unidos (21 753 millones 

de dólares):: cubrían ampliamente Jos pasivos extranjeros a cono plazo que 

ascendían a J 1 895 rnillones. Sólo 5 afios después. Jos pasivos superaban ya a las 

reservas de oro: en Jos años posteriores la situación empeoró ya que aquellos 

:::: Block. Frcd. Los origcncs ele/ Dc.'>orilcn Económico Internacional. Fondo de CuHura Económic:n. 
J\1C..xico 1989. 
Facultad de Economla UNA/ti. 
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Reservas Internacionales Totales: EUA 1948 -1994. 

(Miles de M'dlones de Déll"s) 
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras lntcmacionales, varios números. 
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crecieron tan desmesuradamente. que al concluir 1966 alcanzaron Ja cifra de 27 

599 millones. siendo la reserva de oro de sólo 13 235 millones. corno lo 1nuestTa 

la gráfica 8. Las circunstancias siguieron agravándose. y en rnarzo de 1968 las 

tenencias de oro estadounidense disrninuye.-on al nivel de 1 O 703 1nillo11cs .. con 

pasivos en el exterior por 30 057 millones. Por tanto. las reservas de oro de 

Estados Unidos eran capaces de cubrir sólo poco más de la tercera parte de sus 

obligaciones en el exterior. 

Esta vertiginosa reducción en la reserva se debió a la salida de oro 

necesarias para saldar los déficit que Estados Unidos había sufrido desde 

principios de los cincuenta. Las causas de tales déficits fueron principalmente:~, 

a) fuenes gastos militares en el extranjero. y b) créditos en el exterior; dicho 

déficit ascendió a poco más de 34 000 01illones de dólares en 1960 y 

aproximadamente 60 000 millones en 1966. 

Este déficit. argun1enta Hany MagdoW~. º ... ha sido creado y mantenido 

co1no elemento inherente a la función de los Estados Unidos en su carácter de 

organizador y dirigente del sisterna imperialista. donde el déficit sirvió para 

financiar la guerra de Vietnam y para mantener fuerzas aéreas navales y de 

iníantería en gran pan-e del globo •... así como para mantener inversiones de la 

industria y las finanzas de los Estados Unidos en países extranjeros. El déficit es 

financiado por Ja expansión de dólares.a través del crédito generado por el 

gobierno y bancos estadounidenses ... 25 

La extraordinaria pérdida de oro experimentada por Estados Unidos al 

inicio de 1968 fue resultado de la terrible especulación que siguió a la 

devaluación de la libra esterlina en noviembre de 1967. 

:J Chapoy. Alma. Ruptura del Sistema AlonC'tario lntcrnncinnal. JlEc-UNAJ\.f. México 1983. 
:

4 MagdofT. Hany y Paul Swcczy . La era del imperialismo. Op. Cit. pp. 123 • 124. 
=' El tcmn del déficit noncamcric."tno se abordará cent ma)·or profundidad en el c::tpilulo 111. 
Focullad J~ Ecnn01ni"a UNAJJI. 
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financiado por 1a expansión de dólares.a través del crédito generado por el 

gobierno y bancos estadounidenses••. :?S 

La extraordinaria pérdida de oro experimentada por Estados Unidos a1 

inicio de 1968 fue resultado de la terrible especulación que siguió a la 

devaluación de la libra esterlina en noviembre de 1967. 

Desde principio de los sesenta. fueron crecientes las dificultades para 

satisfacer tanto la demanda privada de oro. como la de 1nayores reservas 

internacionales,. manteniendo inalterable su precio (35 dólares la onza). En vista 

de ello. la cantidad de oro que iba a las reservas oficiales fue disn1inuycndo. con 

1as siguientes tensiones en el sistetna 1nonetario internacional. pues 1a baja en las 

reservas de oro suscitó problctnas en cuanto a la convenibilidad de las divisas. 

Además se temía que al reducir la participación del oro en las reservas se 

limitaría el autnento de la liquidez total. se dudó entonces de la inalterabilidad del 

precio del metal, lo que a su vez aumento la demanda privada y estas compras 

masivas de oro redujeron aún más su afluencia a las reservas oficiales. 

Las dificultades del sistema monetario internacional se acentuaron. pues 

los niveles alcanzados por el oro en el mercado libre hicieron cada vez más 

absurdo el precio de 35 dólares por onza. 

::
5 El tema del déficit norteamericano se abordará com mayor profundidad en el capitulo JII, 

FaCMIJod di! EconomiO UNA/JI. 



CAPITULO 11 

SISTEl\JA l\JONETARIO INTERNACIONAL Y DÓLAR COl\10 DIVISA 

CLAVE 

Introducción. 

27 

El sistema financiero internacional ha evolucionado a través del tiempo, en el 

presente siglo ha presenciado el paso por el patrón oro clásic:_o. el patrón oro barras. 

el patrón oro cambio. y finalmente el abandono del patrón oro por el régimen de 

flotación generalizadas de monedas de reserva. Estos cambios han sido impulsados 

por las contradicciones que se generaron en cada patrón rnonetario y que. es su 

respectivo tnomento. llevaron a una crisis al sistema financiero internacional . 

El sisterna tnonetario internacional es un acuerdo político que se sustenta en 

la hegemonía económica de uno o varios países cuyas monedas gozan de la 

confianza de la comunidad de naciones y se usan como activos o medios de pago 

internacional. 

Este capitulo describe la evolución del sistema monetario en la década de los 

sesenta,. el rompimiento de Bretton \Voods. la posición hegemónica del dóJar 

propirunente como divisa clave en el sistema monetario intentacional. así como ln 

conformación de los Estados Unidos como banqueros del mundo y como 

organizador de los negocios internacionales. Se describe también la manera en que la 

banca estadounidense se expande internacionalmente desde la posguerra y hasta la 

década de los setenta.. a través de su relación con las entprcsas transnacionales. 

aprovechando también la posición de los Estados Unidos como organizador del 

mundo gracias a su gran déficit público y poderío militar . 

Facultad d~ Econfln.i·a UNAJll. 
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2.1 Papel de una Dh·isa Clave. 

Desde hace más de un siglo dos regímenes nlonetarios han sido fundados 

sobre una divisa clave: el patrón esterlina y el patrón dólar. El patrón-esterlina se 

extendió progresivamente en la segunda mitad del siglo XIX y conoció su apogeo 

antes de la pritnera guerra tnundial. degenerando rápidatnente en los rulos 20 para 

desaparecer en la gran crisis. El patrón-dólar fue instituido por la conf'erencia 

monetaria de Bretton \Voods, conoció su apogeo en la primera mitad de Jos años 

sesenta y perdió capacidad estabilizadora a finales de la misma década. 1 

El establecitnicnto de estos dos regin1enes n1onetarios in1plican, según 

Ag.lietta. que la instauración de una moneda como régimen monetario internacional 

es una organización y no un mccanistno natural. Al comparar Jos regímenes 

monetarios se observa que esas organizaciones son fom1aciones históricas insertas 

en economías-mundo. La divisa clave sólo tiene capacidades reguladoras para 

desarrollar el esquerna de división internacional del trabajo dentro del cual ha 

adquirido su estado hege1nónico y para difundir el modo de crecimiento del país 

emisor, en tanto que ese país cuente con condiciones técnicas y sociales de 

producción más avanzadas que en otras partes. Pero la sucesión de los regímenes 

monetarios de una divisa clave no indica ningún proceso de organización creciente 

que señale que el régimen monetario más reciente, abarque y rebase las 

características de regímenes anteriores. La divisa clave debe cumplir con funciones 

monetarias que la distingan de las otras divisas~ puesto que se construye una 

jerarquía sobre la convenibilidad que es el modo de coexistencia de las divisas. 2 

1 Aglicna. Michcl E/fin de la cln·isa clave. Siglo XXI Edilorcs. México 1987. p. 66. 
=: Aglicua. Michct El fin de ... Op. Cit. cap 1 y JI. 
Fac11l1od de Econonrla UNA/ti. 
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Siendo, según Antonio Gutiérrez., Ja convertibilidad Ja cualidad fundarnental 

de toda divida. ya que de garantizar la unicidad de ta diversidad y fragmentación 

monetaria.3 

El patTon-esterlina y el patron-dólar se distinguen por co111pro1nisos y 

objetivos diferentes. El patrón-esterlina favorece totalmente Ja l'egla de los catnbios 

fijos, a la que se surnaron los paises que habian llevado a cabo una revolución 

industrial. Ese régimen monetario proporcionaba el mejor plano a la expansión 

financiera internacional. 

El patrón-dólar era partidario de la con,·ertibilidad pero en un sentido rncnos 

rigido, ya que se adrnitian variaciones puntuales en los tipos de cmnbio. lo que 

pennitía definir presiones monetaria extenrns. 

En el periodo de posguerTa no existieron dificultades en el funcionmniento del 

nuevo sistema del patrón cambio-oro. pero gradualmente las cosas empezaron a 

cmnbiar la construcción económica de los paises europeos reanudándose la 

reconstrucción de sus reservas. Mientras tanto. la balanza de pagos de Estados 

Unidos se tomo deficitaria poco después de 1955. 

Como todo régimen de divisa clave. el patrón dólar tuvo un carácter 

excluyente y asimétrico. Excluyente. porque la única divisa convenible en oro era el 

dólar y asimétrico porque su política monetaria nacional era al mismo tiempo Ja 

política monetaria mundial."' 

2.2 Surgimiento y Ruptura de los Acuerdos de Bretton \Voods 

3 Gutiérrcz. Antonio Estados Unidos y La hegemonia . .. Op. Cit." 
• Gutiérrcz. Antonio. lbid. p. 18 
Facultad de Econolf'ffO UNAh,. 
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EJ patrón oro tuvo su origen en eJ uso de las n1onedas de oro como rnedio de 

cambio. unidad de cuenta y depósito de valor. La Jlarnada .-época dorada .. del patrón 

oro ( 1870- J 914) se caracterizó por un alto nivel de estabilidad monetaria 

internacional. donde la libra esterlina era Ja divisa internacional y Gran Bretaña el 

centro financiero mundial. 

Al término de la Primera Guerra Ivlundial todos los paises abandonaron el 

patrón oro. Casi todos los paises entraron en una etapa de inestabilidad financiera 

con altos niveles de inflación y desempleo ... La disminuida posición internacional de 

Gran Bretaña Je impidió ejercer un efectivo liderazgo rnonctario internacional y 

ningún otro país estaba dispuesto a asu1nir las responsabilidades británicas:·s 

A principio de los a11os veinte se eliminaron las tasas de carnbios fijas y se 

pennitió que la 1nayoda de las monedas flotaran. Pero el cxpcri1ncnto de las tasas de 

cmnbios flotantes se vio aco1npatlado de movin1ientos rnasivos de capital y de una 

presión especulativa en contra de las monedas más débiles6
• 

El periodo de entre guerras se caracterizó por la inestabilidad de Ja economía 

nlundiaJ: Jos países que habían participado en la Primera Guerra Mundial. 

presionados por el fuene desempleo y Ja escasez de reservas de oro. empezaron a 

establecer barreras aJ comercio exterior; Alemania y otros paises se habían declarado 

en moratoria; sucedieron devaluaciones recurrentes y se establecieron controles de 

cambio (principalmente en Europa Occidental). 

Adicionalmente. tanto en Gran Bretaña como en Estados Unidos. persistían 

luchas internas en tomo al giro de la política monetaria internacional y la política 

exterior de dichos paises. Este enfrentamiento era entre quienes pugnaban por una 

'Blocl:, Fr-cd. Los orig .. ·m·s 11.-/ Df!S01Tie11 Eeo116tt11c-o /11trnrado11al. FonJo de CuUurn Ecotiómica, Mr..°xJCO 1980,p.27. 
"Dlocl>.. Ftcd. Len º"S:'""'°s del Dcsorrlr11 Ec-CH1ón11c-o ... Op Cit. p. 32. 
Facv/lod de Economla VNAAI. 
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economía mundial abierta y los que querian el regreso al patrón oro clásico con una 

política proteccionista. 

Durante este periodo surgieron diversas propuestas para restablecer un nuevo 

orden monetario internacional. Después de varios intentos infructuosos. se llevaron a 

cabo las negociaciones entre británicos y norteamericanos ( John M. Keynes por 

Gran Bretaña y Harry Dexter \Vhite por Estados Unidos). para proponer la 

organización de un nuevo sistema monetario internacional ..... en el cual la cantidad de 

medios de pago internacional no estuviera detenninada por circunstancias 

particulares de la industria del oro. ni sujeta a políticas individuales de los paises; 

sino que se determinara por los rcqueritnientos del comercio internacional. y fuera 

capaz de contrarrestar las tendencias deflacionarias de la cconmnía 1nundial. 7 

De estos acuerdos surgió el Sistema de Bretton Woods en 1944, que dio 

origen al Fondo tv1onetario Internacional (Fr-..11) y al Banco l'Vtundial (B?vt). los cuales 

fueron inspirados. finalmente. en el Plan \\'hite. Sin embargo. los propósitos de 

muchos teóricos de crear un sistema monetario internacional que pennitiera el 

equilibrio externo de todos los países y que promoviera el pleno empleo con 

estabilidad de precios. fue minado por diversos intereses tanto de Estados Unidos 

como de Gran Bretaña. 

Un ejemplo de lo anterior es el rechazo del Plan original de Wl1ite por el 

Congreso Noneamericano y a las políticas que el propio Keynes recomendaba. 

Incluso en este acuerdo el papel de Gran Bretaña fue condicionado por las presiones 

que Estados Unidos ejercía~ ya que la economía británica necesitaba de crédito 

externo para incrementar sus exponaciones. Por estas razones. la influencia política 

de Estados Unidos sobre el FMl fue evidente. De esta forma. el sistema de Bretton 

Mantcy. Gumlnlupc. /.A incquirlud ,fe[ Sul<'nta .\/on<'ran·o /11tcniaci~ui ... Op. Cit. p 28. 
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\Voods f"ue lidereado por Estados Unidos y el dólar se erigió como Ja divisa 

internacional y como el principal activo de reserva en el mundo; ya que en estos 

momentos era Ja moneda más fuerte y más confiable en la cornunidad financiera 

internacional. 

Cabe mencionar que la fuerza que empujó a Estados Unidos hacia un papel 

económico mundial f"ue las grandes empresas y Jos principales bancos. Jos que 

posteriormente se constituyeron con10 Ja principal fuente de liquidez mundial. de lo 

cual se hablará durante el desarrollo de Ja presente tesis. Por su solidez econórnica. 

sus grandes tenencias de oro y su posición preponderante en el cornercio 

internacional. era el único país que podía proveer liquidez internacional. 

En el Acuerdo de Bretton \Voods se estableció el sistema de cambios fijos 

para dar seguridad al comercio exterior y por esa vía estin1ular el crecimiento de Ja 

economía mundial. Este sistema preveía restricciones a Jos movirnientos de capital 

en apoyo a Ja estabilidad del tipo de cambio. 

Bretton \Voods restableció el patrón oro como base de las paridades 

catnbiarias vigente hasta 19148
; adicionalmente se introdujeron otros mecanismos 

para dar al sistema liquidez y capacidad de ajuste. Estados Unidos se comprometió a 

sostener la libre convertibilidad del dólar en oro. a razón de 35 dólares por onza. Por 

eso se Je llamó el patrón oro-dólar. 

La libre convertibilidad del dólar en oro obligaba a Estados Unidos a 

respaldar el valor de su moneda con reservas de oro. Por Jo que respecta a la 

capacidad de ajuste: si algún miembro enfrentaba problemas de balanza de pagos 

• Chapoy. Alma. Rupruro dd Si.rtrma .\fo11c1orio /ntrn1acio11a. llEc-UNMi. México 1971, p. 29. 
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podía solicitar al Fl\11 divisa extranjera para realizar los ajustes necesarios. es decir. 

podía devaluar o revaluar su 1noneda (paridades ajustables). 

Debido a que los dólares eran libretnente convertibles. gran parte del 

comercio internacional se realizaba con dólares y los paises exportadores e 

imponadores mantenían dólares en sus cuentas para sus transacciones. La confianza 

depositada en el dólar hacia que gran parte de las obligaciones que emitía. tanto la 

Tesorería cotno los bancos cotnerciales de Estados Unidos. fuera conservada con10 

activo de reserva por parte de los bancos centrales de otros paises. sin exigir su 

conversión en oro. 

Durante los pritneros años de la posguerra. el rcgirnen de tipo de cambios 

fijos había conllevado un periodo en el que los precios se 111antcnian estables y en lo 

que co111cnzaba a llan1arse el área de la OCDE se registraba un Ct'ccitnicnto 

económico sin precedente. Asimis1no. este sistema había contribuido a un 

incremento del comercio n1undial y de los pagos internacionales. De 1950 a 1970 la 

tasa de crecimiento promedio anual del PIB de los paises industrializados fue de 5~-t,. 

pero especialmente la de Estados Unidos f'ue casi del 4o/o
9

, lo cual nos indica que fue 

un periodo de crecimiento con estabilidad. Sin duda alguna. fue uno de los grandes 

logros del sistema monetario originado en Bretton Woods. 

No obstante. Jos primeros cinco años del sistema de Bretton Woods no fue 

una tarea fácil para los Estados Unidos, ya que la falta de crédito internacional. la 

reducción de los programas de ayuda none81tlericana y el agotamiento de las 

reservas de divisas de los paises europeos harian inevitable la declinación de sus 

exportaciones. Ante esta problemática surgió el Plan Marshall para ta reconstrucción 

de Europa. ya que en los primeros años de la posguerra la economía nonearnericana 

fue sostenida por ta vigorosa demanda externa e interna. Sin embargo, ta 

• Gcorgcr..on. Gollop. P1v..luc-1n•11)• ami VS Ec-ouomJ'· 1 JW"'o·uri.l Unh•ersit:io· rn:ss.Cumbrii.l¡;c. t.tussachU5Clts 19S7. p. l. 
Facullad Je Econornla Ul\'AIJI. 
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reconstrucción de Europa no era un problema sencillo. ya que las pocas reservas con 

las que salió de la Segunda Guerra rvtundial. las devaluaciones que sucedieron a 

finales de los años cuarenta, Jos rno\;mientos de capital especulativo y las 

restricciones al comercio que implementaban. representaron un serio obstáculo para 

su recuperación y para restablecer el equilibrio externo. 

Ante esta situación. en 1950. los paises Europeos crearon la Unión Europea 

de Pagos. en donde se pennitía liberalizar el comercio entre ellos n1isrnos sin abrirse 

a los flujos de capital especulativo. Además. este acuerdo permitía Ja libre 

convertibilidad entre las monedas europeas y no la libre convertibilidad de cada una 

frente al dólar. De esta fonna. cada país fijaría su paridad frente al dólar e 

i1nplementaría los controles de cambios necesarios a fin evitar rnovimientos masivos 

de capital que desestabilizaran sus economías. Así pues. Europa se reconstruyó al 

amparo de un control de cambios frente al dólar hasta 1958 ya que a panir de 

entonces Europa vuelve a la libre convenibilidad 10
• 

A finales de los años cincuenta. empezaron a surgir signos negativos. La 

expansión del crédito en Estados Unidos para el financiamiento de inversiones 

privadas en el exterior. significaba una demanda de dólares sin respaldo metálico 

que aliviaba las necesidades de liquidez mundial. Esto provocó grandes 

acumulaciones de dólares por los paises de Europa Occidental y significó una 

pérdida de más de la mitad de las reservas de oro de Estados Unidos. 

La lógica del patrón de cambio oro-dólar hacia que Jos bancos centrales 

extranjeros (bancos europeos) continuaran acumulando dólares sin que los 

convinieran en oro. Por ello temían una devaluación del dólar frente al oro. ya que 

seria perjudicial tanto para Estados Unidos como para ellos mismos. 

10 11.1antcy. Guadalupe. La /111~c¡u1du.I dd Sisuma ..• Op Cit. p. 33 
Fucu/1aJ de Eco110W1la UJVA~I. 
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En 1958~ cuando desaparece Ja Unión Europea de Pagos y Europa vuelve a Ja 

libre convertibilidad de sus tnonedas. el super3.vit de la cuenta corriente de Estados 

Unidos distninuyó bruscamente y en I 959 se convirtió en déficit. El aiio de 1960 

tnarca el final del periodo de la escasez de dólares y el inicio de un periodo 

dominado por el tniedo a que Estados Unidos devaluara el dólar con respecto al oro. 

Ante Ja problemiltica de que eJ dCficit en cuenta corriente de Estados Unidos 

continuara y a la posible pérdida de la confianza en el dólar; en J 960 surgió Ja 

paradoja de Triffin. Triffin proponía incrementar el precio del oro o que el F!vtJ 

emitiera su propia n1oneda. Si se hubiera aceptado la propuesta del Plan Triffin. el 

FMJ se habria trans'fonnado en un banco central rnundial. 

A principio de los sesenta. después de que Europa restablece la 

convertibilidad. el total de dólares en el mundo superó las reservas de oro en Estados 

Unidos. Ello condujó a una desconfianza en el dólar a través de la especulación con 

oro; por Jo que el fin a la convertibilidad oro-dólar era anticipada por una posible 

falta de liquidez mundial que se pudiera presentar.(En la práctica. la escasez de 

liquidez rnundiaJ no sucedió). Para evitar que el precio del oro subiera. en 1961 

Estados Unidos convocó a los siete paises más industrializados (Alcmani~ Francia. 

Inglaterra. Suiza. Holanda. Italia y Bélgica) a una reunión. conocida como el Pool 

del Oro. donde se comprometieron a sostener el precio oficial del oro en 35 dólares 

por onza en el mercado libre de Lóndres. 

Hasta J 960. la expansión del crédito externo en dólares por parte de Estados 

Unidos se había convenido en Ja principal fuente de liquidez internacional. pero eso 

ocasionó un déficit en su balanza de pagos que acabó por causar desconfianza en el 

dólai- y produjó fugas de capital. Ante esta problemática. a partir de 1963. el 

Gobierno estadounidense estableció una serie de medidas tales como: el impuesto a 

Facul1ad de Econ01nla UNAJll. 
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las colocaciones de valores extranjeros en el mercado estadounidense; restricciones a 

las salidas de capitales y aumento de tos tipos de interés; reducción del crédito 

externo de sus banc<>s; limitó la inversión directa en el exterior; estimulo fiscal a las 

inversiones directas hacia Estados Unidos. etc. 

Con todo ésto parecía que Ja creación de liquidez internacional se vería 

obstaculizada. Sin crnbargo, no sucedió así. ya que solamente cambió la ubicación 

de sus fuentes hacia los bancos europeos. dando origen al desarrollo del mercado de 

eurodólares. 

A partir de 1965, cuando Estados Unidos entró en conflicto con Vietnam. 

incrementó el gasto público en rnaterialcs de guerra. programas educativos y 

desarrollo urbano. Esta expansión fiscal provocó un aumento de precios ( de 

alrededor del 6% al finalizar esta década) y se deterioró aún rnás el superávit de la 

cuente corriente. Cabe aclarar que Estados Unidos rnantuvó un superávit en cuenta 

corriente a partir de 1959 hasta 1974. 

Muchos economistas afirman que las medidas adoptadas por Estados Unidos 

durante 1963-1968 fueron un gran error y condujeron a Ja caída del sistema de tipos 

de cambios fijos. ya que la falta de confianza en las medidas econó1nicas 

implementadas en ese momento originaron la caída del sistema de Brenon \Voods. 

Sin embargo. el mecanismo de ajuste externo Gunto con Ja medidas de estabilización 

interna mencionadas) no fue muy eficaz como se preveía originalmente. por lo que 

durante Jos años sesenta y principio de los setenta las crisis de balanza de pagos 

fueron más frecuentes y más fuertes. Esto provocó algunas devaluaciones 

imponantes· corno Ja de la libra esterlina en 1967 y Ja del franco en 1969. como 

consecuencia de fuertes ataques especulativos. 

Facullud de Eco11ow.1Q UNAJtl. 
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A finales de 1967. se inició una ola especulativa. principalmente de Francia 

en contra del dólar por 1nedio de la cornpra de oro anticipando el au1nento de su 

precio en dólares; causada tanto por la devaluación de algunas rnonedas europeas 

como por la expansión monetaria de Estados Unidos a panir de 1967. 

Adicionalmente. en este mistno año Francia y Gran Bretaña anunciaban su retiro del 

Pool del Oro. por Jo que dejaban de abastecer el mercado libre de oro de Lóndres. 

Esto llevó a que en 1968 se anunciara la creación del mercado de oro a dos niveles: 

el oficial donde se mantenía el precio de 35 dólares por onza. pero sólo para 

transacciones entre bancos centrales; y el privado donde el precio del oro era fijado 

por Ja oferta y Ja demanda. a ésto se le llamó sistema de doble rnercado para el 

oro11
• 

La especulación a favor del oro era una muestra de desconfianza hacia c1 

dólar y ello generaba fugas de capitales entre los países industrializados. Ante el 

temor de una falta de liquidez mundial y de la desconfianza sobre la nioncda de 

reserva internacional. en 1969 los paises industrializados acordaron la creación de 

Jo~ Derechos Especiales de Giro (DEG's). un activo artificial de reserva similar a Ja 

propuesta de Keynes hecha en 1945 y a la de Triffin en 1960. Esta fue la primera 

reforma al sistema monetario internacional originado en Brenon \.Voods. 

La creación de 9.300 millones de dólares en DEG para el período 1970-1974 

tuvo un significado marginal~ porque las reservas mundiales de divisas habían 

aumentado 10 veces la asignación de DEG en dicho periodo (92.300 tnillones de 

dólares). 

Sin ernbargo. los problemas del sistema monetario internacional eran más 

complicados de lo que se pensaba. Entre 1951 y 1971 Estados Unidos perdió más de 

11 Clwpy. Alma. R11p11,,vd~/Si:it~nw .. Op. Cit. p. 31 
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Ja mitad de sus resenras de oro, que pasaron de 22. 800 mi11ones de dó1ares a 1 O, 

500 rnilJones de dólares (ver gráfica de reservas en oro). Por otro lado, los saldos en 

dólares de los bancos centrales europeos aumentaron de 2, 300 1nillones en 1951 a 

24. 800 millones en 1971. Esto comenzó a generar desconfianza en el dólar por el 

temor a que Estados Unidos no hubiera podido convenir los dólares europeos en 

oro. Adicionalmente. en 1971 Estados Unidos registró un elevado déficit en cuenta 

corriente, to que provocó un salida de capitales a Alemania. Todos estos factores 

obligaron al Presidente Richard Nixon a declarar la inconvertibilidad oro-dólar. aún 

en el mercado oficial del oro. el 15 de agosto de 1971 1 ~. 

Así también. los intereses creados de los paises industrializados en las 

instituciones con10 el FMI y el Banco Mundial limitaron su función de dar 

estabilidad a la economía mundial y de expandir la liquidez internacional. Por tal 

razón. se puede decir que el sistema tnonetario de Bretton \Voods. de alguna n1anera. 

había sembrado ]as semi11as de su propia destrucción. 

La incompatibilidad existente entre los objetivos nacionales de todas las 

políticas monetarias. incluyendo la de Estados Unidos, y las f'unciones inherentes al 

dinero mundial llevaría a finales de la década de los setenta al cuestionamiento de 

la norma de convertibilidad sobre la que se sustentaba el funcionamiento del patrón 

dólar. 

En este sentido. la crisis del dólar en 1971 marca el inicio de un proceso de 

cuesrionamiento de la hegemonía de la economía estadounidense y que a su vez se 

expresó en la modalidad de la primacía del dólar. 

12 Block. Fn:d. Los Orig1ma del Dc3onlc11 •••. Op. Cit. 
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En la opinión de Antonio Gutiérrez .uel colapso de Bretton \Voods fue, en 

gran 111edida. el precio que pagó Estados Unidos por el ejercicio de su papel con10 

banquero tnundial y expresión del debilitatniento de los fundamentos económicos 

que le pennitieron constituirse en el eje organizador de las relaciones económicas 

intemacionales.'"13 

2.3 Prh·atización del ~1ercado Cnmbiario Internacional. 

El desarrotlo del mercado de eurodólarcs y la expansión del crédito en dólares 

fuera de Estados Unidos condujeron a un crccin1iento espectacular de las reservas 

tnundiales de divisas (principalmente por los bancos centrales europeos). superando 

las reservas de oro en Estados Unidos. Por lo que ahora los curohancos se habían 

convertido en la principal fuente de liquidez inten1aciona1. Eso llevó a una excesiva 

expansión de la liquidez internacional. por cncin1a de las necesidades del con1ercio 

mundial. Estos factores. junto con la declaración de Nixon en 1971, de la no 

convertibilidad oro-dólar por Estados Unidos. prácticamente fueron la elilninación 

del orden monetario creado en Bretton \.Voods. 

Como consecuencia. se favoreció al proceso inflacionario mundial; a 

excepción de Estados Unidos porque cuando había anunciado la no convertibilidad 

oro-dólar también anunció una serie de medidas de estabilización interna. que 

incluían la congelación de precios y salarios con el fin de reducir la inflación 

interna. Adicionalmente. se fortalecieron los flujos internacionales de capital 

especulativo . La fugas de capitales en los paises con moneda débil llevó al rápido 

agotainiento de sus 'reservas, y corno consecuencia los paises con moneda fuerte 

registraban grandes entradas de capital. 

I> Outi.érTcz. Antonio E31mlos U11i1los .~·la Jl~gt>monio F"1uncü!ru .•••.. Op. Cit. 
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En diciembre de 1971. se llevó a cabo el llamado Pacto Smi.thsoniano. que era 

un acuerdo internacional sobre el realinean1iento de los tipos de cambio. Se 

fonnalizó una devaluación del dólar frente al oro de alrededor del 8o/o. quedando en 

38 dólares la onza. Pero este carnbio no tuvo consecuencias econón1icas i1nportantes 

porque Estados Unidos no reanudó la venta de oro a los bancos centrales 

extranjeros. 

El acuerdo smithsoniano estaba en ruina en menos de 1 S meses. Hacia 1972. 

el continuo deterioro de la cuenta corriente de Estados Unidos provocó un flujo de 

capital especulativo hacia otras rnonedas. especialmente hacia el 1narco y el yen. lo 

que evidenciaba que la devaluación del dólar había sido insuficiente para restablecer 

la confianza. 

Corno resultado de fuertes ataques especulativos en contra del dólar. el 19 de 

marzo de 1973. tanto el dólar co1no otras divisas imponantes se dejaron fluctuar 

tetnporahnente en los mercados. con lo que el control de la creación de liquidez 

mundial quedaba más lejana. En ese momento. la flotación de los tipos de cambio 

de los paises industrializados se veía como una respuesta transitoria a los 

incontrolados movimientos de capital especulativo y a las insuficientes reservas de 

los bancos centrales para mantener un tipo de crunbio fijo. Además. se argumentó 

que los tipos de cambio flotantes darían una mayor autonomía a los gobernantes de 

los paises para dirigir sus economías y eliminarían las asimetrías del sistema de 

Brenon Woods. 

En 1974 la OPEP decretó el aumento de los precios internacionales del 

petróleo. en respuesta al apoyo de Estados Unidos a la guerra de Israel contra los 

países árabes. pasando de 3 dólares por barril a 12 dólares por barril. La crisis del 

petróleo ":1Yº efectos macroeconómicos sitnilares a un aumento simultáneo de los 

FacMltod d~ Economfa UNAJfl. 
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impuestos sobre el consu1no y la producción. ya que el consumo y la inversión se 

redujeron drásticamente por los altos costos de la energía. La econotnin n1undial se 

vio in1pu1sada hacia una recesión. 

La gran mayoria de los paises industrializados rcspondie1·on con alzas en las 

tasas de interés para estabilizar sus balanzas de pagos (este fue un 1necanisn10 

paralelo a la implctnentación de tos tipos de catnbios flotantes) y reducir los altos 

índices inflacionarios que se estaban presentando. Todos estos factores llevaron a ln 

econo1nia mundial hacia una recesión. Sin en1bargo. 1nuchos opinan que el tránsito 

hacia los tipos de cambio flotantes era necesario para hacer frente a los shocks de ln 

econotnia mundial durante la década de los setenta. Et paso a los tipos de ca1nbios 

flotantes parecía inevitable y resultó irreversible tras la primera crisis del petróleo. 

Se pensaba que con la flotación de los tipos de can1bio de los paises 

industrializados se protegetian las reservas de los bancos centrales y se controlaría 

los movimientos de capitales especulativos. Hubo un consenso entre autoridades y 

econo1nistas en et sentido de que los tipos de cambios determinados por el mercado 

asegurarían el ajuste externo. 

La experiencia de los setenta 1nuestra que los principales paises 

industrializados no pennitieron la libre flotación de sus monedas. En su lugar9 

recurrieron al uso de las tasa de interés como medida de defensa para evitar fugas de 

capital 9 lo que a su vez ayudó al desarrollo el mercado de Eurodólarcs. 14 

El incremento en la oferta monetaria de los paises industrializados entre 1974 

y 1975 condujó a una recuperación de la producción y a una leve disminución de la 

inflación. pero las tasas de desempleo seguían creciendo. Sin embargo. esta 

1'"Mnnt~·. Gundulupc. Ln iU<'l/Uidud ""'· ... Op. Cil 
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recuperación se frenó a finales de 1976 porque no era unifonne para todos los países 

y no significaba un repunte de la economía rnundial. En este sentido. Estados Unidos 

Ín\;tó a Alemania y Japón a adoptar políticas expansionistas para sacar a ta 

economía mundial de su estancamiento. 

En la Conferencia de Jamaica. celebrada en enero de 1976. fue legalizada la 

flotación de los tipos de cambio con la modificación del -4 •. rtículo Cuarto del FMI, 

que contenía las disposiciones sobre tipo de catnbio. Este acuerdo abolió el precio 

oficial del oro y se tomaron varias medidas hacia la sustitución del oro. Además. se 

dio libertad a los paises para escoger el sistema de tipos de cambio que rnejor se 

adaptara a sus propias necesidades y se recomendaba a los paises seguir políticas 

macrocconórnicas que forncntaran la estabilidad de precios. 

En 1976, se sucedió otra gran depreciación del dólar que significaba una 

apreciación del rnarco y del yen; circunstancia que provocó tensiones deflacionistas 

en la economía alemana y japonesa. desviando la demanda agregada hacia las 

exponaciones norteamericanas. Como consecuencia. los inversionistas 

internacionales se mostraban inseguros sobre el valor futuro del dólar. 

La depreciación del dólar obligó al Bundesbank y al Banco de Japón a 

intervenir fuene1nente en el mercado de divisas9 comprando dólares a crunbio de su 

prOpia moneda para apuntalar el dólar. Estas intervenciones duraron hasta 1979. 

generando un crecimiento de la of"erta monetaria en Alemania y Japón; "pero a Ja vez. 

provocó cierto temor entre los países industrializados sobre el posible repunte de Ja 

inflación. El dólar siguió débil en los mercados internacionales hasta octubre de 

1979 cuando P.A Volcker (Presidente de la Reserva Federal) anunció el 

endurecimiento de la política monetaria estadounidense con el fin de restaurar la 

confianza del dólar. 
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La quiebra del siste1na 1nonetario internacional conduce a una expansión sin 

precedentes de la liquidez intemacionat a una situación de caos. de inestabilidad 

monetaria y catnbiaria. a la exacerbación de la rivalidad y a1 proteccionismo. 15 Dada 

esta crisis financiera. en los setenta la banca internacional privada encontró la 

condiciones necesarias para su expansión y auge. lo que a su vez provocó un mayor 

desorden monetario y financiero internacional. La ruptura de sistetna de los cmnbios 

fijos y sus sustitución por el siste1na generalizado de flotación fue el ejen1p1o claro 

de la incapacidad del F~·tl de tener la c0tnplcta autoridad sobre el control de las 

paridades catnbiarias. Visto de esta forma la quiebra del Sl\11 (rotnpin1iento del 

sistema de Brctton '\Voods) fue el requisito indispensable para privatizar los 

mercados de cambio y quitar así el control de los movin1icntos de c:.1pital a lns 

autoridades monetarias internacionales y dárselo a la gran banca internacional 

privada.16 

Según Pedro Paz. una pane del proceso de privatización e 

internacionalización de los flujos financieros se alimentó con el surginliento de 

nuevas fonnas de creación de dinero internacional de aquí la necesidad de 

desarroUar un mercado de eurodólares por parte de la banca privada17 
• 

2.4 Expansión de las Empresas Transnacionalcs y Bancos Norteamericanos en la 

Posguerra 

Et periodo de entre guerras estuvo caracterizado por una tendencia al 

fortalecimiento de las economías internas. 1nismo que se acompañó de una acelerada 

1" P4Z. Pedro y Luis Angclcs. Jkm~y Crisis del Sistemo. Pueblo Nuc\·o. Mexico 19S3, p. 119. 
1• Pa.z. Pedro y Luis Angeles. IJCJn~ y ... Op. Cit. p. 130. 
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expansión de las empresas norteamericanas fuera de sus fronteras de origen. Cuando 

después de la Segunda Guerra Ivtundial la corporación americana salió al mercado 

tnundial en el rnarco de la hegetnonia de Estados Unidos, lo hizo con el respaldo de 

un sistema financiero internacional basado en el patrón oro- dólar. 

El dinatnismo de la actividad económica de la posguerra estuvo acornprulado 

desde un principio de grandes corrientes de capitales que se desplazaron según las 

exigencias de la propia actividaºd económica nivel 1nundial 18
• La exportación de 

capital adquiere diversas fonnas: empréstitos guben1a1nentalcs. inversiones directas 

de empresas ( en fonna de participación o control total); Ja apertura de lineas de 

crédito de los grandes bancos de distintos paises y la compra de acciones de 

empresas extranjeras. Las fonnas que adquirió ta expansión de capitales fueron 

prácticas generalizadas que dieron una nueva irnportancia y gran influencia de los 

capitales extranjeros en las diversas economías nacionales. 

Después de la Segunda Guerra Mundial. se produjo una transformación 

completa de la situación internacional que predominó en el periodo entre las dos 

guerras. El cambio se caracterizó por una expansión explosiva de la inversión 

extranjera directa a cargo de las empresas transnacionales que~ durante gran parte de 

este periodo. creció más del doble en comparación con el producto mundial bruto. 

Desde la posguerra. la actividad productiva a nivel internacional de las 

empresas transnacionales se ha expandido más rápidamente que el comercio 

internacional. él que ha su vez ha crecido más que Ja producción mundial. Esto 

indica que una fracción cada vez mayor de la producción y el intercambio de 

bienes se generan y canalizan al interior de estas corporaciones. Los 

18 Fajn.zylbcr. Fernando. Las Empresas Transnacionalcs: Expansión n nivel muntlinl y Pro_\·ccción en la 
industria .\fe:ricana. Fondo de Cullura Económica. MCxko 1987. capit. l. 
Foculla4 d~ Econmnfa UNA/ti. 
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norteamericanos han sido los principales responsables de este cambio. Entre J 946 y 

1969. el importe de sus inversiones directas en el extranjero aurnentó de 7 200 

millones de dólares a 70 763 miJJones. corno resultado. las empresas 

noneamericanas poseían para 1970 el 60%. del total de la inversión extranjera 

directa ; con aproximadamente 21 554 millones de dólares de inversión directa en 

Europa 19
• La posición de sus filiales en el extranjero representaban el 39~-ó del total 

de las filiales rnundiales totales del periodo 1959-1964. tal corno lo indica la grtltica 

1 J. 

En cuanto a producción y ventas se refiere. entre J 950 y 1965. por eje1nplo. Ja 

producción de vehículos de motor en Estados Unidos aumentó en un 39~/o. 

cornparado con casi un 500o/o en el resto del mundo capitalista. las ventas de 

teléfonos crecieron aproximadamente en un 100<!-~ en los Estados Unidos y un 200~~ 

fuera20
• Por su parte. Christopher Tugendhat. afinna que ""el valor contable de las 

inversiones de estas en1presas fuera de sus propios paises. en J 966. ascendia 

aproximadamente a 90 mil millones de dólares. Alrededor de unos dos tercios 

correspondía a paises industrializados .... y el autor sugiere que por cada dólar de 

valor contable invenido. se generan dos dólares de ventas por nño. por Jo que para el 

afio de 197 J. obtuvieron una producción de 300 000 millones de dólares. cifra que 

rebasaba el valor total del comercio mundial.21 Este crecimiento desmesurado de 

producción y ventas se realizó gracias al gran dinamismo internacional de la 

empresa transnacional. principalmente noneamericana. 

En el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial y hasta mediados de Ja 

década de Jos setenta se establecen la mayor pane de las filiales actuales de las 

en1presas transnacionales de Estados Unidos. Es el periodo en que la economía 

10 Togcndhal.,Christophcr. Las Emprc.~a.v Alultlnacionnl~s. Afümz.a Madrid. Esp:ula. 1972. p. 43. 
~ogcndhnt. Chrislophcr. Las Empresas ~\lulti11ocional~s. Op. Cit. 

:i Togcndhat. Chrislophcr. /bid. 
Facultad 1le Econ,,1nlo UNAM. 
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europea y japonesa se reconstruyen consolidando sus empresas para competir 

exitosamente con las norteamericanas en mercado internacional. Esta expansión de 

las empresas europeas y japonesas se inicia a finales de la década de los sesenta. Sin 

embargo~ Ja competencia se intensificó aún más en los mercados internacionales en 

las décadas posteriores como se denota en el siguiente cuadro. 

Cuadro S 

Proporción del Número de Filiales de Empresas Transnacionales Establecidas 
en el Periodo 191.a-1970 

Pais Antes de 191.a 191•- 19,6-1958 1959-196.a 1965-1970 
19.a5 

Alemania 5,7 13,7 14 14.3 27 
.Japón o 8,6 4,1 25,4 38 
Estados Unidos 2,5 17.5 23 39 35• 

Fuente tomado de Fernando Fa¡nzylber. Las Empresas lransnac1onales. Fondo de Cultura. Mé1uco 1987. Elaborado con el informe 
""The Wotld "s Mult1nahonal 
Enler;inse, 1973. 
•datos hasta 1967 

Para J 970, de 3 400 etnpresas transnacionales norteamericanas con 13 mil 

filiales. sólo 258 empresas con S 200 filiales representaban el 52% de Jos activos. 

65~ó de las ventas. el 71% de las exportaciones y 72% de las importaciones; y el 

comercio intraemprcsa de las 258 empresas norteamericanas representaban el 11.6% 

del comercio mundial,. el 16.0 o/o en el caso de productos primarios y 9.2% en el caso 

de Jos productos manu:facturados::2. 

La influencia que ejercen las empresas transnacionales sobre el comercio 

internacional se debe,. entre otras,. cosas a las tendencias principales de comercio 

al interior de éstas. El comercio de manufacturas se expande más rápidamente que 

:= Fajnzylbcr. Fernando. Las Empresas Trnnsnacio11a/es ... Op. Cit. p. 63. 

Fac"llad tk EconolftlÍI UNAM. 
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el comercio de productos básicos, hecho que se manifiesta con el mayor rittno de 

crecimiento de las empresas transnacionales manufactureras. respecto a las 

extractivas. los paises desarrollados continuaron aumentado su participación relativa 

y del 82.5% que representaban en I 962. pasan a constituir en J 970 el 85% del 

origen de las exportaciones mundiales de manufacturas; es en estos productos donde 

se manifiesta con mayor intensidad la acción de las empresas transnacionales en el 

comercio internacional. 23 

La empresa transnacional tatnbién jugó un papel fundamental en Ja expansión 

de la banca internacional y de los mercados financieros internacionales, ya que ésta 

f"ue el principal agente participante. 

A partir de J 971. cuando se anuncia la nueva política monetaria de Estados 

Unidos, se hace presente con mayor frecuencia la participación de las empresas 

transnacionales como agentes especulativos que. sobre Ja base de transferencias 

masivas de recursos financieros de corto plazo. habrían agudizado y amplificado la 

magnitud de Jos desequilibrios monetarios internacionales. La magnitud de los 

activos de corto plazo hacia 1971, ascendían a 268 000 n1illones de dólares. casi la 

totalidad de estos activos estaban en poder de agentC::s privados. De eJJo. las filiales 

de las empresas y de los bancos de Estados Unidos en el exterior operaban 171 000 

miUones de dólares. casi el 60.6% del total. AJ considerar el concepto de las 

empresas y los bancos norteamericanos. se llega a que el 71% de Jos activos totales 

de cono plazo que se desplazan. en el mercado monetario internacional son operados 

por los bancos y empresas noneamericanas privadas con actividades en el exterior. 

Entte 1966 y 1970. los activos de las filiales de los bancos norteamericanos en el 

=.. FajnzyJbcr. Fernando. lbid.. p. 63. 

FocMllod J~ ECPno,.,io UNAM. 
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extranjero pasaron de 12.4 mil millones de dólares a 52.6 mil millones. de los 

cuales e1 75<% correspondían a las filiales ubicadas en Europa. :!4 

La importancia de las empresas transnacionales radica en que pueden 

influir en los tipos de crunbio al transferir fondos de una divisa a otra y pueden 

afectar a las balanzas de pagos nacionales al alterar los precios a los que se 

intercambian las mercancías. pueden transferir pedidos para exportación de las 

fabricas de un país a las de otro. Cada decisión implica una elección que afecta a 

diversos intereses nacionales. Por lo que cada vez se tiene mayor importancia en 

la vida econó1nica de las naciones industrializadas. Esto se ve a través de su 

posición preponderante en las industrias claves y de su influencia en el flujo de 

comercio entre los países desarrollados. 

Las operaciones de las empresa~ transnacionales abarcan el 111undo entero, 

construyen sus fabricas. venden sus productos en un sin nú1nero de paises. 

Transfieren cantidades irunensas de dinero de una moneda a otra cuando lo 

consideran necesario y dan empleo a un gran número de personas de diferentes 

nacionalidades. General Motors, Ford, Shell. Esso. IBM. SKF. Alean. Bayer. 

Procter & Gamble. Otivetti. Dunlop. son ejemplo de sólo algunas empresas 

transnacional de irunenso tamaño y gran éxito. Varias alcanzaron unas ventas 

anuales equivalentes, al producto nacional bruto de las naciones pequeñas de 

Europa. y su tasa de crecimiento es mucho más alta. corno se demuestra en el 

siguiente cuadro. 

:.- Faj~·lbcr. Fc"13ndo. Las Empre.<oas Transnacionalcs .••. Op. Cil. p. 71 

F11ca1llad de Econmni• UNAJll. 
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Cuadro 6 

comparación entre las Ventas de algunas Empresas Multinacionales y 

el Producto Nacional Bruto de algunos Paises. ( Miles de Millones de Dólares) 

PNB 1970 Ventas 1970 

Holanda 31.28 General Motors EUA 18,75 
Suecia 30,77 Standard Oil EUA 16,55 
Bélgica 25.88 Ford EUA 14,98 
Suiza 20,31 Royal Oulch/Shell Holanda-R.U. 10,79 
Dinamarca 15.57 IBM EUA 7,5 
Austria 14.37 Unilever R.U.-Holanda 6,66 
Noruega 11,39 Phllips Holanda 4,16 
Finlandia 10.22 Imperial Chemical R.U. 3,5 

In. 
Grecia 9.39 Hoechst Alemania 1,42 
Irlanda 3.89 Acan Aluminium Canadá 1,36 

Fuente. Tomado de Chnslopher Tugendhat, •La Empres.a Mun1nac1on111.- Elaborado con los dalos de la revista ·Fonune-. 

varm nUmeros y OECO. Principales indicattores Económicos 

Fue imposible que las empresas noneamericanas mantuvieran ese rittno 

acelerado de expansión internacional que habían logrado en la posguerra. El 

aumento anual de la inversión extranjera norteamericana alcanzó su máximo en 

1965 y íue decayendo desde entonces. 

Desde el inicios de la recesión en 1969 y en particular hacia 1973 9 

cuando la fase recesiva del ciclo coincidía en las mayores economias9 las 

multinacionales mismas presentaron también conflictos graves. La 

sobreabundancia de capital y la estrechez de mercados agudizó la competencia 

entre éstas por lograr la más alta panicipación posible en la actividad económica 

internacional. 

El papel de los monopolios y corporaciones ha sido de importancia .. ya que 

no sólo son capaces de generar enonnes utilidades sino que también pueden 

administrarlas. Esto no se debe únicamente a una mayor y más sofisticada 

capacidad. 

-------------·--··-· ···- .. -.-............... --· ....... . 
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empresarial sino también a Ja diversidad de las inversiones. Diversidad geográfica y 

de actividadCs que les permite disponer adecuadamente del capitaJ que constituyen 

Jas utilidades. De igual manera9 Ja disponibilidad de enonnes recursos financieros 

Jos empuja a diversificarse geográficamente y a ampliar el campo de sus actividades. 

Hay que enfatizar que solamente Jas grandes corporaciones como Jas que se 

desarrollaron a Jo largo de los años sesenta y setenta tiene Jos recursos empresariales 

y financieros para moverse libremente en la escena internacional; pequeñas 

corporaciones no pueden alcanzar este desenvolvimiento. Por esas razones las 

corporaciones multinacionales pudieron llegar a existir sólo en un estadio avanzado 

del capitalismo monopólico. No es sorprendente entonces que Ja expresión 

corporación muhinacional sea un producto posterior a Ja Segunda Guerra Mundial. 

Las corporaciones multinacionales obtienen sus utilidades de su dominio 

tecnológico y de capacidad de controlar Ja fuente de ganancia en diferentes 

n1omentos desde la producción hasta Ja realización9 según sean las circunstancia 

específicas. La banca internacional obtiene sus utilidades de las relaciones que 

mantiene con otros sectores de la economi~ lo que les permite captar recursos 

producidos por estos últimos. Ni los gobiernos de Jos paises desarrollados. ni Jos 

sistemas bancarios nacionales, ni tampoco Jos productores localizados en un solo 

país pueden prescindir. directa o indirectamente, de Jos recursos de Jos bancos 

internacionales. Lo mismo ocurre cuando se trata de operaciones comerciales 

internacionales y operaciones domésticas . 

El capital bancario y eJ capital productivo(corporaciones) tuvieron desarroJlos 

económicos paralelos en Ja posguerra y década de Jos setenta. La administración del 

capital dinero ha sido uno de Jos mecanismos para subordinar unos sectores de la 

economía a otros y para concentrar el proceso de acwnulación. 
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Según Fernando Fajnzylber. los bancos y las corporaciones. no dependen uno 

del otro en este panicular aspecto. este desarrollo ha podido darse sin dominación 

económica de un sector sobre el otro. Esto por supuesto no desconoce que en 

ocasiones los mismos capitalistas puedan ser. propietarios de bancos y de 

corporaciones • pero este hecho no está impuesto por la dinámica econótnica o por 

las tendencias de la tasa de ganancia sino por decisiones coyunturas de inversión25
• 

El dominio tecnológico de las corporaciones es el conocimiento y la capacidad de 

implementar combinaciones de capital y trabajo más productivas. Esto es. en 

general. tecnologías con una más alta composición orgánica del capital. lo que 

implica casi siempre tamaños de planta y unidades productivas mayores. 

Corporación implica desarrollo del conocimiento técnico y por otra concentración 

del capital. ambos alimentándose mutuamente. 

Por su parte. los bancos se hacen necesarios a los otros sectores de la economía 

y de la administración de la sociedad para una serie de operaciones comerciales y 

para mantener el proceso productivo 'funcionando. Esto genera relaciones de 

subordinación que alimenta flujos de riqueza desde los sectores subordinados a los 

bancos. administradores del capital dinero. 26 

Para aJTibos sectores. coq>oraciones y bancos transnacionales. las medidas 

proteccionistas de la economía son un obstáculo. Pero no lo es necesarirunente. una 

mayor intervención estatal en la economía. Ainbos. el proteccionismo y la inversión 

estatal son cosas diferentes que afectan directamente a COfl'Oraciones y bancos. 

:$ Fajnzylbcr. Femando. lbid. 
:

6 Labarca. Gillcrmo. Los Bancos }./ullinncionalcs en América Lalina y la Cri.vis dt!I Sislema Capilaltsln. 
Edil. Nu~-n Imagen México 1977. 
Facultad ,/e EctJnnnria UNA/ti. 



lnlcrnacionalización de la Banca Estadounidense 52 

Para Jos bancos internacionales el ciclo se presentó dif"erente~ ya que fue en la 

fase recesiva cuando éstos asumen una imponancia en sus funciones. Tienen una 

mayor disponibilidad de capital dinero que los lleva a buscar fonnas de colocarlo. 

Pero curiosamente. ello no hizo que los bancos bajaran permanentemente sus tasa de 

interés o diminuyan sus ganancias debido a Ja enorme ofena de dinero que genera la 

masa acrecentada de depósitos. sino que por el contrario sus ganancias aumentan y 

su situación pasa a ser central en la vida económica. Esto se debe a que la fase 

recesiva lo es para todos Jos sectores de la economía y que la den1anda de dinero de 

los gobiernos y de los paniculares se ven obligados a hacer pagos internacionales 

(empréstito. operaciones comerciales a plazo) aumenta en la misma proporción en 

que disminuyen los ingresos por causa de la recesión. En general Jos bancos gozan 

de tnenos restricciones que el capital productivo, lo que les facilita mantener altas 

tasas de ganancia aún en Ja fase restrictiva del ciclo económico. 

El mismo Pedro Paz afinnaba al respecto que .. Precisan1ente en una situación 

de recesión persistente y generalizada. de creciente desocupación. de n1ayor 

proteccionismo. de continua inestabilidad can1biaria y de colapso del Sistema 

l\:fonetario Internacional ... la banca internacional privada logra la 1nás alta 

expansión de su historia y sus utilidades se acrecientan ininterrumpidamente. De ello 

resultaría que la crisis y recesión es el escenario de su auge. que la inestabilidad 

cambiaría no afecta su finne y sostenido crecimie~to y que ese mismo desorden 

monetario y financiero es el orden más fértil para su expansión. ... La banca 

transnacional. a pesar de Ja crisis económica. re\"aloriza el capital en Ja esfera 

financiera y acelera el proceso de concentración y centralización de capitales que la 

propia crisis económica alimenta.·· ~7 

?.5 La Banca Norteamericana Después del Rompimiento de DreUon 'Voods 

::· Paz.. Pedro y Luis Angeles. Banca y Cn:'íi.v cid .... Op. Cu. p. J 56. 
Focultad de Economi'a UNA/'1. 
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La expansión de Jas actividades de Jos bancos estadounidenses en eJ 

extranjero, como se ha señalado, cobró importancia en Jos últimos 40 años; hacia Jos 

años de Ja Primera Guerra J\1undial los bancos nonearnericanos no tenían ni Ja 

experiencia ni Ja imponancia como para poder figurar o desempeñar un gran papel 

a nivel internacional. Fue sólo con Ja promulgación de la Ley de la Reserva Federal 

en 1913 y Jas subsecuentes. que los bancos de certificación nacional obtuvieron Ja 

base legal para el establecimiento de sucursales extranjeras. Entre estos bancos se 

encontraban El City Bank of Arnerica. El Chase fvfanhanan Bank, y el First 

National Bank of Boston. 

En visperas de Ja depresión del 29 Jos bancos nonearnericanos mantcnian 8 

oficinas en el extranjero. Para 1955 tenían ya J 15. para 1960 este núrncro había 

aumentado a J 3 J oficinas pertenecientes a 8 bancos. En las dos décadas que 

siguieron hubo un crecimiento notable. en J 975, J 26 bancos tenían ya 762 

sucursales fuera de Jos Estados Unidos. en 1984 las cif'ras se incrementaron a 163 

bancos y 917 oficinas; si bien para J 987 eJ número de bancos se rcdujó a l 53 y 902 

sucursales .. Ja actividad siguió siendo muy concentrada .. ya que Jos tres bancos rnás 

grandes renian cerca de un tercio del total de las sucursales en el extranjero. Los 9 

bancos más grandes tenían el 60% de los crédiros internacionales en 1987.2 x 

EJ surgimiento de Ja corporación multinacional estadounidense y su 

penetración a mercados extranjeros. como se señaló antes .. crearon una demanda de 

servicios bancarios que sólo Jos bancos noneamericanos podían satisfacer por medio 

de su expansión al exterior. A medida que Ja balanza de pagos se volvía deficitaria y 

=- S"ary • Jrzh3k. Ln Desregulación Financiera G/ohnl: Ln /Janca Comercial en la Encrucijada. Fondo de 
Cuhura Económica. México J 993. 
Fac•lllad d~ Eco,_,,,.,,Q UNAM. 
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el dólar se debilitaba .. los bancos estadounidenses tenían razones adicionales para ir 

ganando presencia extranjera. 

El impacto de las regulaciones al interior de Jos Estados Unidos .. y el 

crecimiento subsecuente del mercado de eurodólares. incrementaron el interés de los 

bancos estadounidenses en los centros extranjeros. especialmente en el Caribe. El 

reciclaje de Jos petrodólares de los años setenta .. y el crecimiento de los mercados 

financieros internacionales ocurridos también en estos años propició incentivos 

adicionales para una presencia internacional mayor de los bancos norteamericanos. 

como se verá en capítulos posteriores de este trabajo. 

Durante los últimos 35 años pocos acontccirnientos han tenido tanta 

imponancia en las relaciones económicas internacionales co1no la gran expansión de 

las actividades de Ja banca norteamericana .. la cual durante los años felices de las 

décadas de Jos 1960 y 1970 se atrevieron a arriesgar grandes capitales en el 

extranjero. Estas actividades bancarias se extendieron más allá del mero 

financiamiento mercantil y patrocinaron proyectos e incluso Jos mismos déficits de 

balanza de pagos de los gobiernos que eran objeto de crédito . 

La posición de ser el intennediario natural de Ja moneda hegemónica y Ja 

té:ndencia a Ja expansión internacional de los consorcios norteamericanos .. le dio a Ja 

banca norteamericana un fuerte impulso para ampliar sus mercados por todo el 

mundo. La expansión de transnacionates fue acompañada de sus grandes bancos que 

fueron encontrando durante tos años de crecimiento más o menos estables, 

condiciones de asociación en diversos espacios económicos y con ello nuevas 

posibilidades de rentabilidad29
• A lo que se suma el Jugar que dicha economía 

~ Correa. Euscnia ... La Crisis Bancaria Norteamericana: Su Gestación. Desarrollo y Posible Dcscnlacc­
JnCdito. 
Facultad áe Econ,,,nla UNA/U. 
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alcanzó en el comercio internacional. Así. ta expansión de la banca nonean1ericana 

se conjugó con el papel hegemónico de los Estados Unidos en la economía mundial. 

De esta manera. se ve que teniendo Estados Unidos el liderazgo internacional. no era 

raro que los bancos de este país tendieran a desen1peñar el mismo papel en lo 

relativo a las finanzas internacionales. 

La expansión internacional de la banca norteamericana se sucede ligada a la 

expansión de los consorcios no financieros . En 1967. de las casi 300 sucursales en 

el exh11njero de la banca nortcainerican~ casi 260 pertenecían a 3 bancos. el City 

Bank. el Citase ?vtanhattan y el Bank of Atnedca. Según Harry rvtagdoff lo que 

detenninó la expansión de banca estadounidense fueron los siguientes factores: u 1) 

Ja continúa propagación de los interCs de Estados Unidos en el petróleo. la minería y 

la manufacturas: 2) la multiplicación de bases militares; y 3) la penetración de áreas 

por parte de la ayuda militar y económica gubcman1cntal. Para 1950. por primera 

vez habianse abierto sucursales en Singapur. Tailandia y Gua1n. El desplazamiento 

siguió hacia el Cercano Oriente. Entre 1950 y 1955 se establecieron filiales en 

Egipto. Libano y A.rabia Saudita. En los siguientes años las sucursales bancarias 

cubrieron todo el complejo de las operaciones políticas y militares de los Estados 

Unidos: Nigeria. l\1alasia. Okina'\\.'a, Corea.. Tahvan. Vietnam • .rvtarruecos. Liberia .. 

Guyana. Trinidad, Jamaica. y otros lugares""30 

Los Estados Unidos mantuvieron la posición de banqueros del mundo cuando 

menos hasta inicio de la década de los setenta cuando se declaró la inconvertibilidad 

del dólar frente al oro en la primera devaluación de dicha moneda desde el fin de la 

guerra. 

30 Magdoff. Harry. LA era del imperialismo. Nuestro Tiempo. J\.1éxko 1969, p. 89. 
Fac1d1od Je EconP1r1io UlVA/tl. 
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La legislación bancaria norteamericana durante estos años tenia et objetivo de 

prevenir pánicos. Esta legislación viene desde 1863 y co1no resultados de varias 

actas bancarias9 está controlada por tres agencias federales 9 además de las estatales 

que constituyen sistemas paralelos de regulación. De ahí que el sistema regulador y 

de vigilancia de la banca sea en los Estados Unidos muy complcjo. 31 

La competencia bancaria fue restringida por la legislación que limitaba la 

expansión de sucursales y agencias en otros estados. Incluso también por el conjunto 

de normas que imponían un techo sobre las tasas de interés (lo que se conoce con10 

la regulación Q) y aquellas restricciones para ampliar operaciones hacia otra clase de 

servicios financieros. Todo ésto se convin:ió en un elemento que dio fonna a una 

competencia financiera menos desarrollada y a un aparato financiero interno de gran 

dispersión y altos costos. 

Los bancos noneamcricanos inician operaciones significativas en el 

euromercado desde mediados de los sesenta cuando debido a las limitaciones 

internas a las tasas de interés. pueden captar recursos en el exterior y prestarlos de 

manera más favorable en un mercado nacional creciente. comenzando a utilizar 

fondos proveniente de sucursales en el extranjero para financiar empresas 

extranjeras y noneamericanas que realizaban operaciones fuera de su país. 

Durante los setenta las operaciones realizadas en el exterior pasan a ser la 

fuente más importante de ganancia de los principales bancos norteamericanos. Los 

ingresos por operaciones en el exterior de los 13 mayores bancos norterunericanos 

crecieron a una tasa anual de 36% durante 1970-19759 mientras que las ganancias a 

nivel interno lo hicieron al lº/o anual. En 1976~ el 72% de las ganancias del City 

Bank. el 78o/o de las del Chase y el 56% de las del Manufacturers Hannover se 

JI Quijano. José ~1anucl. La Banca Pasado F Presente ... Op. Cit. 
Faa.hod d~ Ecmto..,io UNAJll. 
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debieron a operaciones en extranjero. En 1979. el 61% de los préstamos otorgados 

por el Citicorp y el 74º/o de los depósitos de dicho bancos se organizaron en el 

extranjero. En el caso de Chase las cifras eran 56°/o y 59%. respcctivamente9 y en el 

caso de f\1anufacrurers Hannover. de 54% y 47%3
:!. 

Así9 durante los primeros años de crecimiento de euromercado9 éste estuvo 

directamente impulsado por la banca no11eamericana de expansión internacional. 

como natural inrennediario del dólar. El nivel de operaciones en el euromcrcado 

hacia 1965 se situaba en 15 mil millones y para 1973 operaban 132 rnil 1nillones de 

dólares. En esos atlas se amplia ta necesidad de intennediación financiera de altos 

volúmenes de liquidez llegando a alcanzar al finalizar los setenta 1nás de 500 mil 

millones de dólares9 procedentes del retiro de capitales de la inversión productivas. 

de la propia dinámica especulativa y de excedentes generados por las empresas que 

no encuentran Ja rentabilidad aceptable . 

La expansión en el uso de eurodivisas en las operaciones financieras se 

presentó con mayor rapidez que cualquier otra moneda en el mercado. Ya que los 

depósitos en moneda extranjera atrajeron en un principio a Jos bancos por las 

utilidades que podían obtener mediante una regulación de fondos comparativamente 

más libre; en esa época el mercado exterior representaba9 en panicular para los 

bancos estadounidenses. una tentadora oportunidad para poder evadir las 

obligaciones internas en relación con el monto de las reservas. las limitaciones en las 

tasas de interés y los controles crecientes que Washington impusó al capital en la 

década de los sesenta para hacer frente al problema de la balanza de pagos de 

3::: SELA. América Latina/ Estados Unidos : Evolución de las relaciones Econón1icas ( J 984-1985). Siglo 
XXI. MC..'\:ico 1986. p. 206. 
Fac.llad Je Eco,.0,,,(11 UNAltl. 
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Estados Unidos. Asimismo, los banqueros de Jos Estados Unidos y del extranjero 

descubrieron que podían aprovechar Jos adelantos tecnológicos en el área de 

comunicaciones para desarrollar sofisticadas técnicas durante los setenta. Jo cual les 

penniria manejar tanto los activos como Jos pasivos en moneda extranjera. 

Las estrategias de Jos bancos se fueron orientando más hacia lo 

internacional. con especial énfasis en la participación directa en el financiamiento de 

múltiples proyectos; poco a poco. este proyecto de internacionalización dio lugar a 

una serie de nuevos tipos de préstamos. de entre Jos cuales Jos n1ás importantes 

fueron Jos denorninados créditos sindicados (que se generan cuando un solo banco o 

un número muy reducido de éstos. actúa como representante de un grupo tnayor de 

instituciones dispuestas a participar en un préstamo conjunto). 

Durante Ja década de Jos setenta se aceleró mucho más una 

internacionalización de Ja actividad bancaria .. en panicular después de Ja primera 

conmoción petrolera de J 973. que desencadenó una serie de desequilibrios sin 

precedente en el patrón de los pagos mundiales. La característica distintiva de ésta 

f"ase f"ue la amplia participación de los bancos en Jo que llegó a conocerse cómo el 

proceso de reciclaje de Jos petrodólares. 

En cuanto a depósitos se refiere. Jos bancos registraron una enonne 

entrada de dólares (petrodólares) procedentes de varios países exportadores de 

petróleo recién enriquecidos.. mientras que en el rubro de Jos préstamos se 

enfrentaron las crecientes demandas de financiruniento por parte de Jos paises 

importadores de petróleo acosados por Jos déficit~ Los bancos pronto se convirtieron 

Foc:11/lod d~ Econnmfo UNAM. 
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en la principal fuente de financimniento de la balanza de pagos de una amplia 

cantidad de paises. no sólo del tnundo industrializado sino también. del tercer 

inundo. La segunda crisis petrolera de 1978-1979 intensificó la fuerza de este 

proceso. Se introdujeron nuevas medidas de largo plazo y otras necesidades 

financieras en general; por lo tanto. un nú1nero cada vez mayor de instituciones 

panicipaban en ambas fases del proceso financiero. 

Los bancos más importantes de Estados Unidos que realizaban 

operaciones internacionales para la década de Jos setenta eran: Bank of América .. 

Bankers Trust. Chase ?\.1anhatta.n. Chemical. City Bank. ?\.-1anufactures Hanover. 

Morgan Guarant).'. 

Estos grandes bancos disfrutaban de ciertas ventajas básicas en relación 

con las demás insti~uciones participantes del rnercado intcrbancario. asimismo. en 

sus paises de origen cuentan con depósitos suficientemente abundantes co1no para 

financiar los préstamos tradicionales al extranjero en las respectivas monedas 

locales. y tienen redes internacionales de sucursales subsidiarias y corresponsales. 

tan extensas como para captar importantes depósitos en moneda extranjera. De 

hecho. éstos pocos intennediarios reciben una gran parte de todos los depósitos 

internacionales que se efectúan. 
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CAPITl'LO 111 

MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES \' BANCA 

NORTEAl\IERICANA 

Introducción. 

60 

El mercado internacional de capitales: una innovación financiera 

internacional iniciada en los añ.os de 1958-1959, en donde se incluye todos los 

mercados externos de las principales monedas convertibles. Tan amplio ,tan 

irracional y tan competitivo que ningún país puede controlarJ09 y ni siquiera 

influir mucho en él. 1 

Este capítulo se destina a Ja descripción de Ja conformación del mercado 

internacional de capitales y Ja actuación primordial de Ja banca en Ja fonnación y 

expansión de éste en Ja década de Jos sesenta y setenta. Se señalan la 

organización y participación bancaria en el mercado de eurodólares y en Jos 

créditos sindicados. Así pues se dedica parte de este capítulo a anaHzar de fonna 

breve el papeJ de la banca internacional en el endeudamiento latinoamericano a 

fines de la década de los setenta y la crisis de deuda de principios de los ochenta. 

1 Girón. Alicia. Cincuenta Affo.<r Je Deudo Externa. JlEc·UNAM. ~fC.""ico l 99J. p.128. 
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3.1 Centros Financieros Off Shore: l\ledio de Expansión de la Banca 

Estadounidense 

De los paises desarrollados, en especial, de Estados Unidos. el crecitniento 

de sus operaciones bancarias extCrnas. va de la mano con el endeudamiento de 

los países subdesarrollados y el crecimiento de tos eurotnercados en la década de 

los setenta. La banca estadounidense. aunque pieza clave. no fue ta única 

participante en este increado. el surgimiento de los centros financieros off shore 

ubicados en los países subdesarrollados con un amplio desarrollo de las 

operaciones interbancarias y con la presencia de instituciones financieras de todo 

el mundo. 

Tradicionalmente. los centros financieros habían sido desde hace varias 

décadas Lóndres y Nueva York. No obstante. desde los años sesenta. pero 

especialmente en la década de los setenta proliferaron los centros financieros 

ubicados en los paises subdesarrollados. Los reglamentos y leyes que regulan la 

actividad bancaria es lo que hace que un lugar se transforme en un centro 

financiero importante para realizar operaciones de préstamo y deposito y más 

particularmente para operar con monedas diferentes de la del país donde están 

localizadas. Esto hizo que países como Panamá. Islas Caimán. las Bahamas, en 

el caribe y Bahrein Singapur y Hong Kong en Asi~ donde existe ausencia de 

cualquier forma de regulación o control sobre las operaciones internacionales y 

estricto secreto bancario sean atractivos a la banca internacional para establecer 

sus oficinas filiales y centros de operación? 

= Quijano. José Manuel. La bnnca pasado.\." presente ..... - Op. Cit. 
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La expansión y actividad de los grandes bancos, principalmente 

nortea1nericanos, en el extranjero en la década ya mencionada originó todo el 

movimiento desde los centros financieros internacionales en los países 

subdesarrollados o centros off shore. cuyas sucursales operan amparadas en la 

libenad que ofrecen estos centros. Guillermo Labarca afinna que: ··En enero de 

1975, habia 124 sucursales de bancos atnericanos en Las Bahamas y Gran 

Caitnán, 112 en Europa continental y 55 en Reino Unido e Irlanda. Más de 300 

bancos americanos y europeos se localizaron en el Caribe desde 1970. Los 

depósitos o préstrunos registrados en esas sucursales eran realmente 

administrados en la oficina principal de Nueva York o en Lóndres, siendo 

operaciones completamente legales. El registro del préstamo resulta fundamental 

porque determina donde es generada la ganancia del préstamo. Las sucursales 

ubicadas en donde hay pocos o ningún impuesto son importantes para la 

determinación del monto de impuestos que un banco multinacional debe pagar 

sobre sus ingresos globales.'' 3 

Sirnult3.neamente con las operaciones de préstamos y depósitos, 

efectuados nominalmente en lugares cuya regtrunentación las hace fáciles y 

rentables. los bancos se extendieron a lugares claves donde existen clientes y 

empresas importantes. Ahora bien. abrir sucursales en los paises 

latinoatnericanos, o tener representantes en las principales capitales del 

continente, es sólo un manera de obtener clientes cuya demanda de préstamos era 

satisfecha en el euromercado, ya que las oficinas locales eran para el efecto de 

las operaciones más importantes (préstamos a gobiernos o a empresas estatales. 

proyectos de desarrollo y grandes empresas multinacionales). 

, Labarca. Gillcrmo. Los Bancos .\fullinacionales en Amt!rica Latina .••.. Op. CiL p. 115. 

····---~-........ 
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La función que cumplen estos centros financieros off shore, afinna José 

l\1anuel Quijano,. udebe ser localizada en el entorno de un fenómeno que se 

refiere a las dificultades encontradas por las economías avanzadas para Ja 

acumulación productiva. Con ésto, los excedentes dinerarios se destinaron 

crecientemente a la actividad financiera .. impulsando a los bancos a la búsqueda 

de nuevos rnecanismos para reciclar Ja liquidez incrementada del sistema .... "" 

Una parte significativa de Jos préstarnos y depósitos en el increado 

internacional se realizo desde los ccntTos financieros, ya que para J 975 se 

estilnaba que 45% de los pasivos totales del mercado inten1acional se 

encontraban en centros financieros y que tres de ellos (Gran Bretaña, Suiza y 

Luxen1burgo) representaban el 30% y el otro 15°/o se encontraba en los centros 

financieros en paises subdcsarrollados5
• 

Esta fue una fonna de expansión de Ja banca extranjera a todos los paises 

de Ja región, otra fonna fue por medio de las asociaciones con bancos locales o 

valiéndose de desrcgulaciones que le permitiesen ser un puente entre la economía 

del país y el mercado internacional de capitales. 

3.2- Déficit y Expansión Bancaria Norteamericana. 

Es innegable que el déficit de la balanza de pagos estadounidense ha 

proporcionado dólares en cantidades tan considerables que han aumentado la 

liquidez internacional; Jo anterior se vio claramente reflejado en eJ crecimiento 

del nivel de operaciones en el mercado internacional de capitales. 

• Quijano .JOS!! ~fanucl. La Banca Pasado y Presrntr. Op. Ch. 
5 Quljano • José Manuel lbid.. p. 112. 
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Hasta 1971. las causas principales de tal déficit eran: 

1 .- Fuenes gastos militares en el extranjero: En los años inmediatos a la 

terminación de la Segunda Guerra l\1undial. hubo una gran actividad económica 

en Estados Unidos. pues tenía que ser satisfecha la demanda dif'erida interna y 

externa de bienes de capital y también de bienes de consumo durables cuya 

producción se había restringido durante la guerra, para ésto se contaba con la 

capacidad productiva suficiente y con Jos ahorros acumulados durante la guerra. 

El gasto rniJitar no disminuyó al ténnino del conflicto mundial, ya que el 

fin de Ja guerra no significó el fin de las hostilidades; ernergió como eje principal 

de Ja economía estadounidense. Desde entonces. los gastos de defensa no dejaron 

de aumentar. 

Las enormes swnas gastadas anualmente en def'ensa nacional. argumenta 

Alma Chapoy. ºtienen un ef'ccto esti1nulante sobre el resto de la economía: se 

calcula que por cada dólar gastado por ese concepto se genera producción civil 

por un equivalente a J .4 dólares, al igual que estímulos creados por los gastos en 

def'ensa. El gasto militar constituye un elemento fundamental para ayudar a 

mantener un alto nivel de Ja actividad económica de EVA. así como para 

extender el dominio de este país en escala mundial. Por tal motivo. el gobierno 

estadounidense nunca ha tomado medidas drásticas tendientes a resttingir ese tipo 

de sasto. para conttibuir a reducir eJ déficir:·6 

EJ gasto militar ayudó a reducir Ja capacidad ociosa y el nivel de 

desempleo de Ja economía estadounidense. Algunos datos nos seftalan que eJ 

6 ChaJ>O:!>". Alma. Op Cil 

----------·-- - -
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95% de la producción de la industria aeronáutica. el 60% de la construcción 

naval y el 40% de la producción de equipo para comunicaciones. se utilizó a 

fines de los sesenta para fines militares. 

2.- Créditos al exterior: Estados Unidos no podía reducir sus contribuciones a los 

otros países y al rnismo tiernpo mantener su nivel de exportaciones .. un nivel 

adecuado de demanda efectiva y de empleo. las fabulosas ganancias que las 

empresas norteamericanas sostenían de las inversiones que realizan en el exterior. 

y sobre todo. el grado de control que ejerce sobre la economía de las naciones del 

mundo capitalista. Dentro de Jos créditos al exterior se tenia: 

a) Ayuda a Jos Paises Subdesarrollados. Esta ayuda tiene como finalidad 

estabilizar las áreas subdesmTolladas en las cuales está situada panc irnponante 

de la inversión norteamericana. para poder contar así con otro rnedio de fortalecer 

su intervención en la vida política y económica de Jos paises beneficiados. 

b) Inversión Privada en el Extranjero: Uno de los renglones ntás importantes de Ja 

balanza de pagos nortearnericana. considerado también como un factor decisivo 

del desequilibrio es la inversión privada norteamericana en el extranjero; que 

durante la fase expansionista norteamericana creció rápidamente. 

Ambos hechos reflejan la estrecha interrelación que existe entre la politica 

interior y exterior de Estados Unidos .. sus propósitos de dominio y su nivel de 

actividad económica interna. 

Para MagdotT. tres cosas existen en relación al déficit : 

F.a1ll•d • Econmnlo UNAJll. 
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1) El déficit ha sido creado y mantenido como un elemento inherente a la función 

de los Estados Unidos en su carácter de organizador y dirigente del sistema 

imperialista. El déficit sirve para financiar : 

1) Gastos militares de la guerra de Vietnam , para mantener fuerzas aéreas, 

navales y de infanteria en gran parte del globo. 

2) Asistencia militar y ayuda económica. instrumentos empleados para el 

ejercicio del control norteamericano sobre otras naciones . 

3) Inversiones de la industria y las finanzas de los Estados Unidos en paises 

extranjeros 

11) El déficit es financiado por la expansión de Ja ofena de dólares de Jos Estados 

Unidos a través del crédito generado por el gobierno y por los bancos. Ya que Jos 

valores gubernamentales fueron aceptados generalmente como dinero. 

Se pudo financiar el déficit por un largo tiempo. debido a que los Estados 

Unidos fueron el banquero del mundo hasta principios de la década de los 

setenta, y porque el resto del mundo capitalista se mostró dispuesto a atesorar 

dólares como reserva. El papel de banquero internacional se debido a que fue el 

país financieramente más poderoso y porque tenia la moneda más poderosa y a la 

estabilidad política y al ala enonne fuerza militar de los Estados Unidos aumentó 

el atractivo de conservar reservas ahí antes que en cualquier otro país del 

mundo.7 

Los Estados Unidos. como líder, tuvo el poder económico necesario para 

invadir la industria y los mercados de sus principales socios comerciales y 

aliados político militares. Contaban con los recursos para mantener una posición 

militar mundial dominante. Pudiendo dar ayuda al exterior. invenir en los paises 

7 f\.tagdoff. Harry. La Era dd Imperialismo. Op Cit. p. 125. 

Facultad de Eco1101111"o VNAltt. 
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subdesarrollados y prestarles dinero9 con Jo que se consolida una dependencia 

financiera de esos paises. Todo ésto. más el mantenimiento de ta prosperidad y la 

eliminación de las depresiones. se hizo posible gracias a la posición de Estados 

Unidos como banquero mundial y del dólar como 1noneda mundial de reserva. la 

fuerzas militar y econórnica obligó a cooperar con ellos a las otras naciones 

industrializadas. Vinculando inteligente1nente los negocios privados y la política 

exterior. Todo ésto gracias al mantenimiento de un déficit creciente. R 

Dicho déficit paso de 5 000 millones de dólares en 1965 a 60 000 1nillones 

de dólares en 1972. hasta alcanzar su nivel máxirno de 221 000 1nillones de 

dólares en 1984 como puede verse en Ja gráfica 12 y en cuadro 7. 

3 .. 3 Surgimiento y Desarrollo del 1\.1crcado de Eurodólarcs 

3.3.1 Surgimiento del Mercado de Eurodólares 

Existen tres factores históricos en el desarrollo del mercado de 

eurodólares. estos tres factores se forjan a principio de los años sesenta como 

propiciadores de la actividad en eurodólares; y en ciena medida como 

condiciones necesarias para el posterior desarrollo y funcionamiento de los 

mercados de capital internacionales: 1) El desplazamiento de hacia los bancos 

europeos de los activos en dólares mantenidos en el sistema bancarios 

estadounidense por las autoridades soviéticas a mediados de los cincuenta. 2) Ja 

crisis de la libra esterlina como rnoneda vehicular del comercio y las finanzas 

internacionales en 1957 y la restauración de convenibilidad de las monedas 

• Magdof. Harry. lbid . 

....,.....,,.....,..-..,_,_ . ..._.. _______ -
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~roducto Interno Bruto (GDP),Exportaciones e Importaciones 
Estados Unidos 1959 - 1994 

• •nolDa•• 19117 ........... 111o ..... ,. ...... 

AÑO ªº" 'ºº ... EXPORT. EXPOAT ... lllPOllT" .. ~ l~PORT .. 8ALDOX•-.... 
1 ... 1829.80 ..• 73.80 20.1 ""-''º 0.3 ·21.80 
1-. 1970 ... 2.2 .. .., te.e •. 10 o.o -7.70 
1•1 2023.90 2.7 -·"" 1.7 9'!.30 ·O.e -~.40 ·- 2129.10 0.2 ""·"" 0.7 105.SO 10.7 -10.:KJ 
1M3 22te.eo 4.1 101.m 7.2 1a7.70 2.1 .e.so 
19M 2340.90 •.. 115.40 13.4 112.90 4.11 :?.~ 

18'15 2470.eo ... 118.10 2.3 124.!IO 10.3 ·8.40 

1- 2e1e20 .... 12e.7o 6.4 143.70 15.4 -18.00 
1~ .-.20 2.• 130.00 3.4 1"3.70 7.0 -23.70 ·- 2798.llO 4.2 140.20 7.8 177.70 15 .• ·37.~ 

1- 2973.00 2.7 147.m 0.4 1•.20 .... ·41.40 
1870 21173.llO o.o 181.3:> 9.1 189.40 ·10.5 ·9.10 
1•71 28SS.90 2.9 181.80 0.4 207.8'.> 22.7 ·45.90 
1"72 3107.10 S.1 173.70 7.3 230.20 10.9 -56.~ 

1973 ~.90 0.2 210.30 21.1 244.40 B.2 ·34.10 
1974 324&.tO .o.• 234.40 11.5 239.40 ·2.5 ·4.00 
1875 3221.70 -o.e 232.m -o.• 209.90 -12.0 23.tO 
1•7• ,._,_90 4.9 243.40 4.5 248.70 te.o ·8.30 
1977 31133.30 4.5 2 .... ., 1.4 274.?0 to.o -27.80 
1979 3703.50 4.8 27D.20 9.4 300.10 •.2 -29.llO 
1979 3799.90 2.e 283.Mt ... 304.10 1.3 -to.ea 
1-. 3779.30 -0.5 230.!!0 -21.5 z•.90 -4.7 -59.40 
1•1 3943.10 1.8 :&Mi.to 41.5 304.10 4.11 22.00 
1- 3780.30 ·2.2 2-.70 ·•.o 304.10 o.o -7.40 
1 .... -.80 3.9 2811.90 -3.9 342.ID 12.S -59.20 
1- 4149.90 8.2 205.70 -29.1 427.70 25.0 -222.00 ·- 4279.eo :1.2 ,...20 50.3 404.80 8.3 -148.40 
1- .-.so 2.• 329.80 ..• __ .,., ..• -155.10 ,..,. 45311.90 3.1 3114.00 10.4 907.10 4.11 -143.10 ·- 471• ... 3.• 421.80 15.• ~5.70 3.7 -104.10 ·- -.00 2.5 471.m .... ....... .., 3.7 -73.80 ,.., -.30 1.2 510.50 11.2 :195.10 3.11 -54.80 ·-· ... 1.40 -0.7 "42.eo .... !SG.10 -0.5 -t•.~ ·- -.30 2.11 .,...., 8.7 •11.20 8.7 -32.40 ... 5134.!IO 3.0 .... 50 4.1 878.30 10.7 ·73.8D ·- 9342.30 4.0 11114.80 8.7 ~-00 13.7 ·114.20 

F._"'9: Economic ,..port of U. p,..Jdent. FebNl'O de 1~. PP. 274 - :mo. 
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Gríllcl 12 

EUA: Saldo áeliBalanza Comercial 
1959 -1994 
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europeas y la relajación de los controles sobre Jos rnovimientos de capital a partir 

de 1958.9 

En la década de los sesenta. durante la cual ocurre el despegue de la 

expansión de la banca noneamericana. se dieron una serie de carnbios en el 

sistema económico internacional. evolucionando Ja demanda de servicios 

financieros y difundiéndose el uso de nuevas tecnologías. Siendo de vital 

importancia el ténnino del proceso de reconstrucción posterior a la guerra que se 

dio en Europa y Japón. así cómo el restablecimiento de la convertibilidad de la 

tnoneda y la liberación de los movintientos de capitales a finales de la década de 

J 950. Con10 resultado de lo anterior. se produjo una gran expansión del cornercio 

internacional que propició un renovado crecirnicnto del financiamiento tnercantil 

mediante el uso de docutnentos tradicionales. Más importante aU.n Cuc el cnonne 

aumento de la inversión extranjera directa. que pennitió el surgimiento de nuevas 

ernpresas multinacionales con requerin1ientos especiales de financiamiento. como 

ya se mencionó en el capitulo dos. Para atender las cada vez más frecuentes 

operaciones internacionales entre gigantescos clientes industriales y en búsqueda 

de ganancias cada vez mayores que ya no podían ser obtenidas al interior. Los 

bancos más importantes consideraron conveniente desplazarse al extranjero. 

motivo por el cual establecieron cadenas de sucursales e instituciones afiliadas 

que les permitieran brindar una gama más amplia de servicios financieros a las 

empresas multinacionales. 

Las tasas de interés en el mercado de eurodólares. Cueron menores a las 

nacionales. Los créditos allí obtenidos son flexibles en cuanto al destino. 

incluyendo financiamiento de los déficits en Ja balanza de pagos y extendieron su 

campo de acción a bancos. empresas y gobiernos. El mercado del eurodólar se 

• Onti,,.cros. Emilio ... Los Mercados Financieros Inacmacion.alcs". Calpc p. 213. Espalla 1991. 
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vio ref"orzado en los años setenta con fondos líquidos provenientes de los países 

petroleros 9 y ha ejercido una influencia detenninante en la composición de la 

deuda externa de los distintos paises. 

Corno ya se 1nencionó en el capitulo anterior. los bancos más irnportantes 

de Estados Unidos que realizaban operaciones internacionales para la década de 

los setenta eran: Bank of America. Bankers Trust. Chase rvtanhattan. Che1nical. 

CityBank. Manufactures Hanover. l'vtorgan Guaranty. Estos grandes bancos 

disfrutaban de ventajas básicas en relación con las demás instituciones 

participantes del mercado interbancario. Asimis1no. en sus paises de origen 

cuentan con depósitos suficienternente abundantes corno para financiar Jos 

préstnrnos tradicionales al extranjero en las respectivas monedas locales .. teniendo 

redes internacionales de sucursales. subsidiarias y corresponsales. tan extensas 

como para captar hnportantcs depósitos en moneda extranjera. 

La gran expansión bancaria norteamericana en los setenta se debió a 

diferentes factores. uno se estos factores constituye el crecimiento del mercado 

de eurodivisas con origen en Europa misma,. donde tuvieron lugar la mayor parte 

de las operaciones financieras transnacionales. Los temores ex.istentes a mediados 

de los setenta respecto a una posible falta de liquidez internacional a causa de 

que Estados Unidos decidiera corregir su déficit en balanza de pagos y así 

limitar el crédito y )as salidas de capital~ ocasionaron múltiples reacciones en la 

banca privada. 

A panir de 1963. Estados Unidos estableció una serie de restricciones a la 

expansión del crédito externo. a las inversiones foráneas. y a los gastos públicos 

y privados en el exterior. Co1no se mencionó en el capítulo anterior .. estas fueron 

J) Impuesto de igualación de intereses al gravar Jos crédhos de bancos 

F.u:adl•d lh! E&0•ornla UNAJll. 
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norteamericanos al exterior. 2) El Programa voluntario de restricción al crédito 

externo se hizo obligatorio. 3) El Programa de limitación a Ja inversión directa en 

el exterior. 4) Estímulos fiscales para atraer inversiones directas hacia 

Norteamérica. 5) Reducción en gastos de defensa y ayuda eJ exterior. 6) 

Campaña para reducir Jos gastos de turistas norteamericanos en el exterior. 7) 

A.umento en las tasas de interés para restringir el crédito. 10 

Sin embargo, todo ello no redujo Ja creación de liquidez internacional, 

sino que simplemente cambiaron Ja ubicación de sus fuenres. Dado que las 

restricciones crediticias no alcanzaban a las sucursales que Jos bancos de Estados 

Unidos tenían en el exterior. éstos se volvieron a operar desde af"uera.. 

especialmente desde el Eurornercado. no sólo para abastecer de créditos en 

dólares a sus ernprcsas transnacionales y a otros clientes extranjeros. sino 

también para remitir fondos a sus oficinas matrices. librando a éstas de recurrir a 

íondos de Ja Reserva Federal, que tenían un alto costo por Ja política restrictiva 

del crédito en Estados Unidos. La ausencia de controles en estos mercados dio a 

los bancos ventajas competitivas sobre Jos bancos que operan en los mercados 

crediticios nacionales. Lo que dio lugar a la privatización de Ja liquidez 

internacional que en Jos años noventa está cuestionando Ja capacidad reguladora 

de las políticas monetarias y financieras nacionales. 

El mercado de eurodivisas o Euromercado es un sistema que en realidad 

funciona a nivel mundial con centros bancarios que operan en todos los 

continentes y miles de instih.Jciones panicipantes. En las últimas tres décadas Ja 

eurobanca ha sobrepasado las operaciones tradicionales de la banca 

transnacional. constituyéndose en la fonna predominante de la actividad bancaria 

internacional. El nombre Euro. más bien se refiere al origen del sistema que a su 

10 Guadalupe M,anlcy .. La lncquicbd del Sistema Monetario lnlern::lcional y el Car.iclcr Politko de la 
deuda de Tercer Mundo UNM1 J 989 p. 39) 
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ubicación ,geográfica actual. El mercado se inició en 1957 (como ya se n1encionó 

al principio de este apartado) cuando el gobien10 de Gran Bretaria. al enfrenrarse 

a otra de sus crisis en su balanza de pagos. impuso nuevas y estrictas 

restricciones al financiamiento del comercio internacional en la libra esterlina. En 

respuesta para consen:ar sus importantes negociaciones en el extranjero. Jos 

bancos ingleses aceptaron depósitos. y otorgaron préstamos en dólares 

estadounidenses. Aunque ya se aceptaban depósitos en dólares antes de J 957. 

normalmente se repatriaban al tnercado de dinero de Jos Estados Unidos y se 

invenian ahí mismo. Sólo hasta 1957 los bancos comenzaron a tomar Ja iniciativa 

para traer dólares que destinaban al financiarniento de créditos mercantiles y a 

otros tipos de préstamos internacionales. Una vez que dio principio csra 

inodaJidad,. en poco tiempo se desarrolló un n1ercado pennanenre de depósitos en 

moneda extranjera, primero en Lóndrcs y después en otTos cenrros financieros 

europeos; así fue como nació el euromercado. Posterionnente. el mercado creció 

tanto dentro de Europa como fuera de ella de una manera extTaordinaria. 11 

La expansión en el uso del dólar en las operaciones financieras se presentó 

con mayor rapidez que cualquier otra moneda en el mercado. Como podemos ver 

en la gráfica 13. desde la década de los sesenta y aún más en Jos setenta. las 

posiciones externas de Jos bancos europeos en dólares es mucho mayor a sus 

posiciones externas en cualquier otra divisas Jo que nos revela Ja preCerencia por 

el dólar en relación a cualquier otra divisa de la mayoría de las instituciones 

bancarias no estadounidenses; y de ahí también el nombre de mercado del 

eurodólar. 

Los depósitos en moneda extranjera atrajeron en un principio a Jos bancos 

por las utilidades que podían obtener mediante una regulación de f"ondos 

11 Bcll, OcofTrcy. 7ñ~ Euro· úo//ar.tfarket anú the Jnternational Financia/ Syst~m .• \fcnnllan. LónJrcs 
1972. 
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Gr.ifica 13 

Posuioan El1rrna1 de 101 Bancos Curoptos ro Dolarrs y Otras Difisas 
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Fuente: Bel/, Geollrey. The Euro-Oollar Markel and lhe lnlemaoonal Firrnwil Sy''""' Macnrrllan. LirrKlres 1973, pp 20 21 
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comparativamente más libre. En esa época el mercado exterior representaba. en 

panicular para Jos bancos estadounidenses. una tentadora oportunidad para poder 

evadir )as obligaciones internas en relación con el monto de las reservas. las 

Jimitaciones en las rasas de interés y Jos controles crecientes que Washington 

impuso al capital en Ja década de los setenta para hacer frente al problema de la 

balanza de pagos de Estados Unidos . 

.l • .l.2.- Cómo Operan los .Euromercados 

EJ: n1ercado de eurodólares involucra la colocación de. o aceptación de 

depósitos denorninados en dólares fuera de Jos Estados Unidos. Es irnponante 

para Jos bancos estadounidenses como una .fuente de .fondos a corto plazo (por Ja 

vía de sucursales extranjeras ) y como un usuario de ra1es .fondos. Este es un 

mercado financiero con características rnuy paniculares. es esencialmente un 

mercado de interbancos. La mayor parte de las transacciones son préstmnos que 

Jos bancos hacen a otros bancos. éstos últimos. a veces. rcdepositan o presentan 

nuevamente las sumas recibidas. Jo que aumenta el volumen de la masa 

monetaria a disposición sin que haya nuevos depósitos. 

La importancia de estos mercados radicó en el dólar y Ja situación de 

pagos de Estados Unidos. Jos depósitos de empresas multinacionales que trataron 

de evadir disposiciones impositivas y financieras en aquel país, y los depósitos de 

Jos países penenecientes a Ja OPEP que se encontraron con un excedente que no 

deseaban invenir en su propios territorios después de J973. El mercado de 

eurodólares pennitió poner en circulación estos enormes volúmenes de dinero. 

convirtiéndose éstos en Jos principales mercados de capitales para Ja obtención de 

los más significativos volúmenes de recursos financieros. 
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Es conveniente señalar que este tnercado de capitales estaba abieno para 

cualquier tipo de deudores. aquí concurrían tanto los paises desarrollados como 

tos subdesarrollados. los organismos internacionales y paises de Europa del Este. 

Existían dos maneras fundamentales para obtener dinero en estos mercados: 

mediante la emisión de bonos y 1nediante créditos. Las condiciones que impone 

un crédito hacen que la obtención de capital por ese tnedio sea mucho tnás cara e 

insegura para et deudor. Sólo los países desarrollados tenían acceso a los bonos y 

la mayoría de los paises en desarrollo negociaron su deuda vía créditos. 

3.3.3.- Nh·cl de operaciones en el euromcrcado 

El crecimiento del euromercado en sus orígenes estuvo directamente 

impulsado por la banca norteatnericana en expansión intenmcional. creciendo 

dicho mercado a tal punto alcanzaba un nivel de operaciones en 1965 de 15 000 

millones de dólares. en 1973 operaba 132 000 millones. y al finalizar los setenta 

rebasaba los 500 000 mi11ones de dólares1:!; se calcula que para 1980, las 

operaciones en mercado de eurodivisas eran del orden 650 000 millones de 

dólares. Según Pedro Paz 4.6 Esta expansión explica en buena medida el 

crecimiento explosivo del endeudamiento externo del tercer mundo.... La 

expansión notable en los 70's de las operaciones del mercado de eurodivisas~ 

significó una mayor concentración y centralización de capitales. con un papel 

decisivo desempeñado por los grandes bancos que operan a nivel internacional. 

Significó también que los usuarios de estos recursos pasaron a ser Jos países del 

tercer mundo "'13 

1=corrca. Eugenia. Los mcrcodosfinancierusy lo crisis"" AmCricn La11na. IIEc-UNA.J\..t. fi.fCxico. p. 5-1. 
13 Pa~ Pedro}' Luis Angeles. Banca y Cri:iis ... Op. Cit. p. 1-11. 
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3.3.4.- Reciclaje de Petrodólares en los Euromcrcados 

Otra fuente de depósitos en los Eurornercados fueron Jos excedentes de la 

OPEP. Durante la década de los setenta se aceleró mucho más una 

internacionalización de Ja actividad bancaria. en panicular después de la prin1era 

conmoción petrolera de 1973. que desencadenó una serie de desequilibrios sin 

precedente en el parrón de los pagos rnundiales. La característica distintiva de 

esta fase fue Ja amplia panicipación de los bancos en lo que llegó a conocerse 

como el proceso de reciclaje de los petrodólares. 

Esta fuente de depósitos de los eurornercados toma irnponancia a pa1-tir de 

J 973 después del alza sustantiva del precio del petróleo decretada en esa fecha. 

En 1974 los paises de la OPEP vendieron petróleo por cerca de 90 n1il rnillones 

de dólares. en 1976. a pesar de la recesión del mundo capitalista. las ventas 

fueron por aproximadamente 113 mil millones de dólares. Los mas importantes 

compradores fueron Jos paises más industrializados. es decir. los que de alguna 

rnedida pueden compensar sus balanzas exportando bienes industriales y 

servicios hacia los paises de la OPEP. En ténninos financieros. esto quiere decir 

que las economías de los países centrales pueden transferir una parte de sus 

reservas en dólares para pagar Ja cuenta del petróleo; ésto es una forma de 

reciclar Jos dólares generados por Jos déficits norteamericanos. siendo la otra la 

ya mencionada de reinyectarlos en los circuitos financieros por medio de 

depósitos en Jos bancos privados. Los paises de la OPEP. al importar bienes 

desde los paises industrializados reducen el total de Ja masa financiera que obra 

en su poder reconstituyendo parcialmente las reservas en dólares que tiene Jos 

paises industriales. Sin embargo. no todas la ganancias de Jos paises de la OPEP 

se transformaron en bienes. éstos paises por el tamaño de su población. el grado 
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de desarrollo, su esquema de distribución del ingreso, no fueron capaces de 

consumir todas sus ganancias. En 1976, por ejemplo, de los 113 mil rnillones que 

obtuvieron de ventas de petróleo, quedó un remanente de aproximadamente 42 

mil millones; en 1974 hubo un excedente de 65.5 1nil millones, en 1975 fue de 

34.5, que se fueron acumulando en forma de capital dinero. La manera como se 

invirtieron esos excedentes fue en el mercado internacional de capitales. El 

comportamiento de los países de la OPEP en los mercados de capitales (mercados 

de eurodólares) se centraba en operaciones de bajo riesgo y altos intereses, tales 

corno bonos del gobierno en los países de monedas fuertes, en acciones y bonos 

ofrecidos por las corporaciones y en depósitos en los quince bancos 

multinacionales más grandes (norteamericanos en su mayoría). De acuerdo con al 

Departamento del Tesoro de los Estados Unidos. de un total de aproxirnadamente 

1 13 n1il rnilloncs de dólares de activos financieros acumulados por la OPEP en el 

periodo 1974 - 1976, aproximadamente 49 mil miJlones de dólares fueron 

depositados en bancos privados comerciales, fundarnentalmente en Lóndres y 

Nueva York. 14 

Los depósitos en bancos estadounidenses recibían la cuota más importante 

de los excedentes de la OPEP. La preferencia de los paises petroleros por 

depositar en bancos norteamericanos estaba ligada a razones financieras y 

políticas, debido a que existía estrechas relaciones políticas y militares entre los 

países Arabes._ exportadores de petróleo y los Estados Unidos. A ésto hay que 

sumar que la mayoría de las grandes empresas petroleras asociadas con los paises 

de la OPEP estaban localizadas en los Estados Unidos y en Inglaterra. Pero 

probablemente la razón principal fue que los bancos norteamericanos y los otros 

bancos implantados en el circuito de las euromonedas eran los únicos capaces de 

1"Lab:m:a. Guillermo. Op. Cit. 

FacMllaJ Jf! Eco1to,,,1"u VNA!tl. 
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absorber y reciclar estos depósitos. por estar establecidos en lugares donde se 

necesita contraer empréstitos. 

El depositar en los bancos privados una pane importante de los excedentes 

petroleros explica. en buena tnedida. la gran expansión del mercado de 

eurodivisas. a la que se aludió anteriormente; y a su vez. tal expansión era una de 

las principales fuentes de ampliación de la liquidez internacional de origen 

privado. 

En cuanto al rubro de préstamos se refiere. los bancos enfrentaron las 

crecientes demandas de financiamiento por parte de los paises importadores de 

petróleo acosados por los déficit. Los bancos pronto se convirtieron en la 

principal fuente de financiamiento de la balanza de pagos de una amplia cantidad 

de paises. no sólo del mundo industrializado sino tatnbién. del tercer mundo. 

Durante segunda crisis petrolera de 1978-1979, se intensificó la fuerza de 

este proceso. Se introdujeron nuevas medidas de préstamos acordes con 

proyectos a más largo plazo y otras necesidades financieras en general; por lo 

tanto. un número cada vez mayor de instituciones participaban en ambas fases del 

proceso financiero. 

3.4.- Créditos sindicados 

Durante Jos setenta las operaciones realizadas en el exterior pasan a ser la 

fuente más importante de ganancias de algunos de los bancos norteamericanos, 

por lo que sus estrategias se fueron orientando más hacia lo internacional. Poco a 

poco. la internacionalización dio lugar a una serie de nuevos de préstmnos.. de 

entre los cuales los más importantes fueron los denominados créditos sindicados. 

F•adt•d de Econumla UNAJtl. 
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.... Los eurocréditos son créditos de un consorcio bancario9 de mediano plazo y con 

tasas de interés ajustables. Son instrumentos que proporcionan alta rentabilidad y 

dis1ninuyen riesgos y costos al distribuir la procedencia de los recursos entre 

muchas instituciones bancarias de las tnás distintas economías nacionales H 1 ~. 

El crédito sindicado como un mecanismo de financiamiento directo. fue 

utilizado y resultó funcional para la banca estadounidense desde el euromercado. 

con la rápida mnpliación de las operaciones extranaciona\es. Este tipo de crédito 

'funcional compro1nete recursos procedentes de otras instituciones y además 

diversifica su cartera hacia otros países. distribuye los riesgos y contribuye a que 

bancos comerciales que no poseen los n1edios necesarios para participar en 

créditos inten1acionales lo hagan buscando elevar su tasa de rentabilidad. Asi. el 

concepto de crédito sindicado se refiere a la agrupación de bnncos que otorgan 

grandes cantidades de financiamiento a un sólo cliente y así distribuye el riesgo. 

Por el lado de la oferta de fondos. este mercado está presidido por los 

mayores bancos transnacionales, aunque participan uunbién en et mismo un 

sinnúmero de bancos medianos y pequeños. por el lado de los de ta demanda. o 

sea los usuarios de dichos créditos. podemos señalar que predominan las 

compañías transnacionales y los gobiernos de países subdesarrollados. Es a partir 

de la década de los setenta. que los paises en desarrollo acuden al mercado de 

capitales y se vuelven participantes cada vez más importante del mismo . 

Este tipo de empréstitos constituye una fónnula financiera idónea para 

aqueltos prestatarios que necesitan obtener grandes cantidades de recursos 

financieros. en un periodo de tiempo relativamente breve. La necesidades 

financieras de clientes tales como gobiernos o compañías transnacionales .. 

1 ~ Correa, Eugenia. Los Mercados Financieros ... Op. Cit. p. 53. 

Facultad Je Economía UNAJll. 
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exceden Ja capacidad que un banco indh;dual tiene para atenderlas. Sin embargo 

la participación de varios bancos en un sólo crédito. compartiendo riesgos y 

aportando recursos. pennite superar dicho obstáculo. El mecanismo bajo el cual 

operan los créditos sindicados es una ºtransfonnación de vencirnicntos u; o sea. 

ef"ectuar ernpréstitos de largo plazo en base a una captación de corto plazo. Este 

mecanismo que permitió Ja transfonnación de vencimientos consistió en fijar a 

los empréstitos una tasa de interés revisable perjódjcamente, generalmente cada 

tres o seis rneses. para así poder adecuar el precio de los empréstitos con el costo 

de fondeo de Jos bancos. 

La utilización arnplia del concepto de crédito sindicado. tal co1no se 

conoce hoy en día. se originó en las prácticas de Ja banca corncrciaJ 

noncarnericana para poder otorgar financiamiento a rncdiano plazo a sus clientes 

corporativos. Fue en el mnbiente desregulado y libre del eurornercado donde 

floreció y sufrió una serie de rnodificaciones. congruentes con la propia dinámica 

de un mercado que se ha caracterizado por Ja continua innovación financiera. 

Una buena par1e de estos créditos eran contratados por paises en vías de 

desarrollo. y especialmente América Latina debido a la iniciativa y facilidad con 

que la banca internacional los concedía en los setenta. 

El Tercer Mundo se endeuda con este mercado por ser más flexible que 

los organismos multilaterales. aunque sus créditos sean más caros y a plazos n1ás 

cortos. Siguiendo a Pedro Paz, en 1979. los créditos sindic~dos se orientaron en 

un 61. 7% al tercer mundo. el 27º/o a Jos paises desarrollados y el 10.5% a los 

paises socialistas. 16 

16 Pnz. Pedro y Luis Angeles. Banca.vCri.oris .... Op. Cit. 

Foc.had de Ecoftom/4 UN~I. 
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La concentración de Jos empréstitos en un reducido número de paises. 

especialmente de i\.mérica Latina se ,·ieron destinados hacia A .. rgentina. Brasil. 

Chile. México. Perú y Venezuela. absorbiendo éstos rnás del 50% de los créditos 

sindicados destinados a paises en desarrollo; destacándose la panicipación de 

México y Brasil que fueron los más grandes prestatarios en este increado. 

3.5.- Ganancias Bancarias 

El crecimiento de los bancos nortearnericanos en el exterior puede en 

parte explicarse por las características de la coyuntura y la depresión incidida a 

fines de Jos años 60. cuando el desarrollo del capital encuentra limites a sus 

posibilidades internas de expansión quedando este capital disponible para ser 

invertido en el exterior. 

Para los bancos norteamericanos la actividad internacional y en panicular 

en América Latina. paso a ser una fuente importante de utilidades; cerca de Ja 

mitad de las ganancias de los bancos más grandes de Estados Unidos 

provinieron de) extranjero17• la tasa promedio de crecimiento entre J 970 y 1975 

de las ganancias bancarias internacionales fue de un 36.4%. cifra que resulta 

muy superior si se Je compara con la tasa de crecimiento de las ganancias 

internas de los Estados Unidos: O. 7%. Además. Ja importancia de los negocios 

internacionales :fue aumentando vertiginosamente desde que se inicia Ja 

expansión bancaria internacional con sus nuevos clientes (países en desarrolJo). 

Como ya se mencionó. en J 970. para el grupo de bancos de los cuadro 8 y 9. las 

ganancias internacionales conformaban un 16.7% y las nacionales un 83.3º/o. en 

17Lab:uca. Ciuillcm10 Los bancos .\lu/11nncionales t:n .-lmiricn ....... Op. Cil p. 91 • 92. 



Cu•dro8 
Ganancias nacionales de los bancos privados norteamericanos 

1970 - 1976 (en millones de dolares) 
1970 % tolall de 1976 o/o total de 

ganan el•• ganancias 
TOTAL 884.4 83.3 905.2 51.0 
Bank America Corp 141.5 as.o 201.5 60.0 
CítyCorp 87.1 60.0 112.0 28.0 
Chase Manhattan 108.6 78.0 23.0 22.0 
Manuf. Hanover 76.0 87.0 63.1 44.0 
.J.P. Morgan 77.1 75.0 95.3 47.0 
Bankers Trust 46.3 85.5 20.7 36.0 
Chemical N.Y. 70.2 90.0 51.7 56.0 
First Chicago 61.0 98.0 77.1 83.0 
Cont. lllinois 64.4 100.2 101.0 77.0 
Charter N.Y. 26.8 ea.o 17.9 42.0 
First N. Boston 38.3 92.0 15.0 35.0 
Wells Fargo 29.7 91.0 55.9 88.0 
Security Pacific 57.4 99.6 71.0 93.0 

Fu.nt•: U.barca. Gutllerma. Los Bancos Mult1naclon•l•s en AmerocaLahna y la Crisis del Sistema Cnp11allsta. Edn Nueva Imagen. 

Meaico 1877, p.8 1. Los d•to• fueron tomado• d• Saloman Bros.Unlted Stat•• Mulllna11onal Bank1ng. Nueva York. t S178 
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Cuadro 9 
Ganancias internacionales de los bancos comerciales norteamericanos 

1970 - 1976 (en millones de dolares) 
1970 % total de 1976 % IOtal de 

a•n•ncl•• g.,ancla• 
TOTAL 117.3 16.7 886.2 49.0 
Bank America Corp 25.0 15.0 134.4 40.0 
City Corp 58.0 40.0 293.0 72.0 
Chase Manhattan 30.7 22.0 82.0 78.0 
Manuf. Hanover 11.4 13.0 80.2 56.0 
.J.P. Margan 25.5 25.0 107.4 53.0 
Bankers Trust 7.B 14.5 36.9 64.0 
Chemical N.Y. 7.7 10.0 41.0 44.0 
First Chicago 1.2 2.0 15.B 17.0 
Cent. lllinois 0.1 0.2 30.0 23.0 
Charter N.Y. 3.7 12.0 24.7 58.0 
First N. Boston 3.3 B.O 27.9 65.0 
Wells Fargo 2.9 9.0 7.6 12.0 
Security Pacific 0.2 0.4 5.3 7.0 

Fuent•: L•barca. Guillermo. Lo• Banco• Mult1naclona.._ en AmencaLatlna y la Crt••• d9I Sisleme Captaltala. Edrt Nueva Imagen, 

Ma•lco 1D77. p.g1. Lo• dato• fueron tomado• de Salomon Bros,United Stale• Multina_..al Banking,Nueva York, 1879 
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1976 las ganancias internacionales son casi la mitad del total de las ganancias 

49o/o. En 1976 el 72o/o de las ganancias del CityCorp. el 78°/o de la del Chase y el 

56°/o de las del l\·tanufactures Hannover se debieron a operaciones en el 

extranjero como se muestra en el cuadro 9. En 1979 el 62% de los présta111os 

otorgados por el CityCorp y el 74% de los depósitos de dicho banco se realizaron 

en el extranjero en el caso del Chase las cifras eran del 56 y 59% respectivamente 

y en el caso de ?v1anufactures Hannover de 57 y 47°/o. Este margen de ganancia 

lo obtuvieron en el mercado internacional de capitales~ el cual prácticamente 

lidereaban junto con Banker Trust. First N. Boston. entre otros. El nlercado 

nacional no parecía ser tan importante para esos bancos co1no lo fue al principio 

de los setenta donde las ganancias internas eran mucho 1nayores en relación con 

las ganancias provenientes del extranjero. co1110 lo 1nuestran las gráficas 14 y 15. 

las ganancias obtenidas al interior del país no alcanzaban al volu1nen de las 

ganancias extranjeras. lo que hizo que los bancos tnás grandes de Estados Unidos 

concentraran sus actividades en el exterior. En 198018
• el 58o/o de los beneficios 

de los 8 principales bancos estadounidenses procedían de sus operaciones en el 

extranjero. En 1982 las operaciones nacionales del City Bank representaron el 

27.4% del ingreso total del banco antes de impuestos. mientras que sus 

operaciones internacionales representaron el 72.6º/o. Estos bancos fueron muy 

activos en todos los paises de la región latinoamericana. Estas cifras ilustran 

hasta 1982 una tendencia que no se detuvo sino hasta principios de los años 

ochenta. 

1• Corren. Eugcni3. Los .\/ercndos Financieros ..•.. Op. Cit. 
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3a6 Papel de la Banca Internacional Estadounidense en el Endeudamiento 

Latinoamericano. 

A lo largo de 25 años después de la Segunda Guerra Mundial. la actividad 

económica creció considerablemente. circunstancias específicas pennitían ese 

crecimiento cconó1nico bastante rápido. Lo anterior combinado con el papel 

hegemónico de Estados Unidos9 aseguró un alto grado de estabilidad econótnica. 

como se señaló en el primer capitulo. Empero9 hacia fines de los sesenta las bases 

de tal expansión acelerada y estabilidad económica se encontraban bastante 

deterioradas. El crecimiento decayó y la capacidad del gobierno y la industria de 

Estados Unidos para tnantener la estabilidad también declinó. La econotnia 

1nundial cnn·ó en una etapa de relativo estancamiento e inestabilidad. 

En sus esfuerzos por enfrentar este nuevo panormna9 los gobiernos y 

etnpresas adoptaron una serie de políticas que propiciaron una enorme 

acumulación de deuda internacional. en el que Ja banca se ve obligada a 

incrementar sus activos tanto en el Tercer Mundo como en los paises 

desarrollados. La expansión masiva de la actividad bancaria internacional en los 

setenta sentó las bases del endeudamiento del Tercer Mundo. 19 

El endeudamiento de las economías de América Latina con los bancos 

privados9 especialmente los norteamericanos. es un proceso que se inicia a fines 

de la década de los sesenta cuando la demanda de créditos de las grandes 

empresas del mundo capitalista disminuye. Estas habían sido,. durante Ja fase 

expansiva del ciclo que termina en ese momento, los mejores clientes de los 

bancos privados. Los bancos que habían ya adquirido compromisos 

internacionales y habían también acompañado Ja expansión de las empresas 

19 fl,.tacEwan. Anhur. Deuda y Dcsor,fen Siglo X)(J. México 1992, p. 13. 

Faclilllod de Eco11011tla UNAJtl. 
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rnultinacionales se ven obJigados a buscar nuevos clientes. Los bancos al no 

encontrar suficientes dientes en los paises capitalistas adelantados. debido a que 

el sector privado estaba en recesión. se vieron en Ja necesidad de buscar clientes 

afuera de su territorio. Los paises subdesarroJJados Jlegaron a ser en consecuencia 

el destinatario de Jos activos financieros de Jos bancos de los paises desarrollados 

que recibieron la n1ayor cantidad de depósitos. 

Los gobiernos y ernpresas estatales de Jos paises subdesarrollados podían 

ser sustitutos adecuados de estas empresas que anterionnente usaban los 

servicios de Ja banca internacional. Paniculannente eran codiciadas las en1presas 

estatales de 1'\1éxico y Brasil a las que fueron ofrecidos créditos en condiciones en 

un principio cxtrcrnadamente vcnlajosas: grandes cantidades. a mediano plazo y 

con bajas tasas de interés. Las condiciones fueron más ventajosas en tanto que 

los bancos se empefiaban en captar nuevos clientes de manera inlensa. A fines de 

los años sesenra y a principio de Jos setenta era más barato y más fácil obtener 

créditos de Jos bancos privados que de Jos organismos financieros 

internacionales. Algunos gobiemos como el brasileño. programaron un plan de 

endeudamiento con bancos privados con el objeto de financiar Jos planes de 

desarrollo nacional y regional. donde las empresas estatales jugaban un papel 

protagonico. Los bancos más activos que Ja estaban presenles en Ja región en 

este periodo de endeudamiento, fueron precisamente el City Bank. el Chase 

Manhattan y el Bank of" America los que prestaron o administraron más 

présuunos en toda la región. 20 

En el periodo comprendido entre 1960 y 1967, se observa una tendencia al 

aumento de los préstamos privados internacionales, en el año de 1962, éstos 

representaban casi el 50%. en 1964 el 56.9.%. Este fenómeno obedecía a 

20..'"0 Labarca. Guillermo. Los Bancos multinaciona/r:s ... Op. Cit. 
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movimientos tendencia les originados en los mercados financieros 

internacionales. :?I 

Durante el periodo que va desde 1967 a 1973 resultaba :fácil y barato 

obtener estos préstamos. pero a panir de 1973 la situación varió 

considerablemente. El alza de los precios del petróleo. en primer lugar. y la 

recesión presentada por los paises desarrollados hizo que la demanda de créditos 

aumentara violenta1nente, para así enfrentar requerimientos inrnediatos de 

i1nportación. La demanda originada no sólo de los países subdesarrollados. sino 

ta1nbién de los paises desarrollados para pagar la cuenta de los nuevos precios 

del petróleo se incrententa. La de1nanda de créditos y e1 deterioro de la balanza 

comercial de los paises latinoamericanos que generó nuevas demandas de medios 

internacionales de pagos. hizo más dificil obtener buenas condiciones en las 

transacciones financieras internacionales. Esto quiere decir que la mayoría de los 

paises latinoamericanos ya habían constrnido grandes deudas con Jos bancos 

privados noneamericanos antes de la contención petrolera. La deuda aumento 

posterionnente por el deterioro de la balanza comercial.:?:? 

Hacia los años setenta y hasta los primeros tneses de 1982. se ubica una 

etapa muy importante del proceso de endeudamiento latinoamericano vinculado 

especialmente con el espectacular crecimiento del euromercado, años durante los 

que se incrementó el monto de la deuda procedente de la banca comercial 

noneamericana y cambió drásticamente el perfil acreedor y con ello las 

condiciones de pago de sus servicio. Algunos autores atribuyen el financiamiento 

de saldos deficitarios. producto de incorrectas poJiticas de gasto público y tipo 

de cambio. Otros destacan el alto grado de liquidez internacional creado por los 

incre1nentos en los precios relativos del petróleo. e incluso otros analistas opinan 

:i Girón. Alicia. Cmcucnla m1os de Deuda ... Op. Cil 
:: Labarca, Guillermo. Lo ... Bancos .\l11/1inacionnlcs. Op. Cit 

Facultad Je Economla U.NA1'1 • 
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que se debe a las políticas bancarias de expansión y competencia. En este 

sentido. durante esta importante etapa del endeudamiento. América Latina se 

dese1npefta como receptora de recursos de bajo costo para el acreedor que deben 

ser colocados en fonna rentable con destinos en grandes rubros: la aplicación 

hacia el exterior de algunos capitales locales. el sostenimiento de la capacidad de 

hnportación y de inversión de algunos otros. y en ta expansión de ernpresas 

transnacionales. La banca acreedora estadounidense alcanzó una gran libertad en 

su gestión de activos desde el mercado internacional. al tiempo que en el costo 

de éstos disminuyo sensiblernente el n1ercado nacional. Baste sei\alar a manera de 

ejemplo que entre 1973 y 1980 el indice de precios al consumidor se rnantuvo 

por encirna del rendimiento de los bonos del tesoro a 90 dias. hecho que no se 

había presentado desde 1958 y que tan1poco se presentada en los años 

sucesivos:!·' 

3.6.t.- Endeudamiento latinoamericano. 

En el proceso de endeudamiento de los países latinoamericanos se puede 

destacar que México y Brasil aumentaron en 6 veces su deuda entre 1969 y 1976 

y su panicipación en el total de la deuda de América latina pasó a ser de menos 

de un cuarto a dos tercios. Esta concentración del crédito estuvo asociada a la 

actividad de los bancos multinacionales en la región. Estos era más activos 

precisamente en los paises donde el volumen de la deuda pudo crecer más 

rápidamente. Por otro lado la actividad bancaria internacional tendió a ser 

monopolizada por un numero reducido de bancos. existiendo un doble proceso de 

concentración en un grupo de países y en un grupo de banqueros privados. 

;:, Correa • Eugenia. Lo.or .\fe,.cados Financieros ...• Op. Cit. p. ~-

Facuh11d de Economla Vi'VAI''· 
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El 66 º/o de la deuda pública de todos Jos paises subdesarroJJados no 

exponadores de petróleo se debía a bancos norteamericanos. Una investigación 

realizada por el Con1ité de corporaciones n1ultinacionales del Congreso de 

Estados Unidos indicó que 2 tercios de todos Jos préstarnos hechos por bancos 

privados en 25 paises subdesarrollados fueron hechos por sólo 6 bancos. La 

mitad de todos Jos préstan1os hechos a paises subdesarrollados fueron efectuados 

por Jos 20 bancos rnás grandes de Estados Unidos y se habían dirigido 

precisamente a Brasil y 1\.-Jéxico. Bancos como City Bank y Chase I'vfanhattan se 

cornprornetieron con esos países n1as allá de las nonnas de seguridad financiera. 

Por ejemplo. el 13% de total de los ingresos obtenidos en todo el mundo por el 

City Bank en 1975. vienen de Brasil. Tarnbién fue el país que ocupó el cuano 

lugar en la cantidad de préstamos hechos por el Chase I\ofanhattan 24
• 

Existen tres rasgos que se destacan del endeudamiento latinoamericano y 

rnuestran de cierta forma la estrategia seguida por la banca internacional en el 

otorgamiento de créditos a América Latina: 

J.- El endeudamienlo de los diíerentes países latinoamericano en términos 

absolutos. siempre fue bastante desigual. 

2.- El volumen de Ja deuda está asociado siempre con Ja importancia de la 

panicipación de los bancos transnacionales. principahnente norteamericanos. 

3.- Los mayores volúmenes de deuda externa fueron contraidos por Jos paises con 

un mayor mercado interno, que son los paises con un producto nacional bruto 

más grande. 

La concentración de los créditos de la banca transnacional, especialmente 

Jos sindicados se vieron orientados hacia América Latina y el Caribe durante Ja 

:..t Laban:a. Ciuillcm10. Los Banco.~ .\/ultinac1onnlcs .... Op. Cit. p. 103. 
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subida repentina de los créditos. representando más del 50% del financiarniento 

toral. 

3.6.2.- Cambio en la estructura del endeudamiento latinoamericano 

Hasta 1970. An1érica Latina encontraba restricciones para acceder al 

crédito internacional privado. a panir de esta fecha se observó un dramático 

redircccionanicnto en el comportamiento de los flujos financieros intcn1acionalcs 

hacia esta región. En Ja década de los setenta las transferencias netas de recursos 

representaba el J 7o/o del valor total de las exponaciones de toda Ja zona:?s. Los 

recursos externos provenían principalmente de la inversión cxtranjer·a directa y de 

Jos empréstitos ororgados por or·ganismos rnul1ilater-ales. Tradicionalmente era el 

F!vU el encargado de proporcionar medios de pagos a Jos gobiernos con 

dificultades con sus balanzas comerciales. Pero las condiciones de política 

económicas que impone este organismo hacía más atractivo los ofrecimientos de 

los bancos privados. Los bancos ponían requisitos más fáciles de cumplir . Sin 

embargo esta 1nayor flexibilidad de los bancos tenían sus limites. los bancos 

privados pidieron entonces las mismas garantías que exigía el FMI para seguir 

prestando. Otra razón por la que los bancos comerciales reemplazaron a Jos 

organismos financieros internacionales f"ue que éstos 1nanejaban un enormes 

volumen de dinero. que les pennitía tener reservas disponibles para continuar 

financiando a sus clientes y satisf'acer la demanda global de créditos. 

Esta nueva estructura de endeuda1nicnto que cambió drásticamente durante 

el decenio de 1970 se debió en parte a Ja conjunción de una serie de f'actores que 

se mencionan a continuación. 

~' ::' Da·Jin. Roben. Dc!bt and Crlsi.<r 1n Latin .·lm-.·rlca. Pincc1on Unh·crsiry Prcss. USA 1993. 
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J.- El incremento del euromercado. impulsado por la expansión de Ja banca 

internacional. principahnente Ja noneamericana. aunada a una creciente 

competencia entre los mismos por penetrar a nuevos mercados desrregulados. 

2.- La expansión de Ja liquidez internacional derivada en pane. de los aurnentos 

sucesivos en los precios del petróleo y de Jos consecutivos déficits 

norteamericanos y de paises imponadores de petróleo. 

3.- El comportamiento de las tasas de interés nonean1ericanas. que se 

caracterizaron en la época mencionada por ser muy bajas y en ocasiones 

negativas en ténninos reales por disposiciones de Ja Reserva Federal. Jo que hacia 

nluy atractivo y accesible a los paises en desarroJJo el endeudarse en los 

rnercados financieros internacionales. 

4.- La actitud despreocupada de la banca internacional por colocar préstamos 

sindicados sin garantía en algunos paises en desarrollo que eran considerados 

-~sujetos de créditos ... (especialmente aquellos que exponaba petróleo). Los paises 

en desarrollo que eran buenos sujetos de crédito a Jos ojos de la banca 

internacional. obtuvieron grandes recursos provenientes de ésta para financiar su 

déficit en balanza de pagos, por lo que la gran mayoría de los créditos f"ueron 

contactados por el sector público de esos paises. 

En esta nueva estructura del crédito implicaba un cambio fundamental en 

In relación banco - deudor. Así como Estados Unidos reemplazó a Inglaterra 

como la principal fuente de·crédito intemacional. así también los bonos a Jos 

créditos como principal instrumento de la intermediación financiera entre 

prestantistas y prestatarios. 

--·-·--··--... -,......_ 
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En un principio. la banca transnacional no incurría créditos de rnucho 

riesgo en los paises en desarrollo. porque sus políticas de préstar110 estaban 

enfocadas a prestatarios rnás confiables:!:<\ el carnbio en la naturaleza del Sisterna 

Financiero Internacional. trajo con sigo el estrechamiento de las relaciones entre 

muchos paises en desarrollo y la banca transnacional asi como la exposición 

creciente de los créditos otorgados durante el periodo de 1974- 1982. 

3.6.3.- Crisis de Deuda del Tercer :\tundo 

El dinamismo de las finanzas internacionales en los setenta • tuvo sus 

orígenes en una masiva expansión del crédito privado intcn1acional. esta nueva 

etapa de los présta1nos fue establecida por la expansión del crc.~dito de la banca 

c01nercial internacional privada. 

Los flujos financieros hacia Arnérica Latina continuaron siendo 

abundantes en 1981. pero en 1982 y 1983. la situación tomó una dirección 

contraria. las transferencia netas se tornaron negativas. presentándose ni mismo 

tiempo una .masiva fuga de capitales en la región 3b'Tavando la situación de 

sobrecndeudrunicnto en la que se encontraban los paises latinoarnericanos a 

principios de la década de los ochenta. 

La crisis financiera de América Latina en 1982. estalló por la falta de 

flujos hacia la región que impidió el refinanciamiento de movimientos de capital 

e incluso de intereses y se ejerció tal presión sobre algunos paises. que en 

consecuencia cayeron en suspensión involuntaria del servicio de la deuda. 

:ir; Naciones Unidas. Transnacionat Banks :md thc Jn1cmmionnl Dcbl Crisis. Ncw York 1991. p.7. 



~-

ln1ernadunali~aeic\n de la Banca EMladnunidense 89 

El proceso de endeudamiento latinoamericano refleja claramente la fonna 

de interactuar de Ja banca internacional: Un relativo ambiente financiero 

restrictivo hasta los setenta. abundante transferencias de flujos durante la década 

de los setenta y un colapso de transferencias financieras netas a principio de los 

ochenta. La dinámica de Ja actividad financiera estaba casi detenninada por las 

transacciones de préstamos inten1acionales. el volumen de éstos se incretnentó 

exageradamente en Ja región entre los años de 1966 a 1970 y de 1976 a 1980.:?7 

Para 1982. América Latina experimentó tendencias desfavorables en todos 

los sentidos :una transferencia negativa de recursos financieros extranjeros. una 

pérdida de recursos debido a los movitnientos adversos en los ténninos de 

intercambio. y una reducción en el volutnen de las exportaciones co1no 

consecuencia de la prolongada recesión de los paises desarrollados. 

En gran medida la crisis de deuda se explica porque la deuda externa de 

los paises subdesarrollados presentó modificaciones cua1itativas y cuantitativas 

en sus componentes durante la década de los setenta. Dichas modificaciones se 

caracterizan porque: se paso a depender grandemente de fuentes de 

financiamiento de origen privado o transnacional, así se acortaron los plazos de 

amortización~ y se pasó de tasas de interés fijas a ajustadas. Su crecimiento 

desmesurado tiene su origen en el propio proceso de la crisis mundial capitalista 

que se inició con la ruptura de Bretton Woods.:?8 

Roben Devlin argumenta que la crisis de deuda del tercer mundo surgió 

directamente del desequilibrio provocado al financiarse el estancamiento y el 

gasto militar del imperialisrno norteamericano. ésto es el incremento de la 

liquidez internacional. Como respuesta a estas condiciones9 los grandes bancos 

:
7 ONU. Tran.macional Banks •.•. Op Cit. p. 20 

=-Naciones Unidas. Jbid p 123 

Foa.1/raJ Je EconoMla UNAA,. 
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inremacionafes procedieron a inyectar f"ondos al Tercer J\·Jundo. En esre sentido 

Ja crisis se originó en Jos paises del centro. La crisis de deuda de la época actual 

surge de las cambiantes relaciones de poder entre las clases moldeadas por la 

prolongada expansión de la economía inrenmcional durante Ja posguerra. así 

como por trastornos que acompañaron a la decadencia del poder imperial de Jos 

Estados Unidos en Jos setenta. :!9 

La crisis de deuda del tercer mundo es en realidad una crisis de 

estructural. en Ja que se ha centrado roda la atención en el punto de la deuda. ya 

que ésra consriruye el vinculo más imponanre entre nonc y sur. Por otro lado las 

dificultades de los deudores en cubrir el servicio de sus deudas han representado 

una arncnaza para algunos acreedores con aira concentración de activos en cienos 

países. El servicio de Ja deuda ha drenado un monro extraordinario de recursos 

provenicnres de América Latina y el Tercer 1\·fundo teniendo un efecto depresivo 

en Ja actividad económica. Así. con las obligaciones financieras externas han 

condicionado las políticas econórnicas de muchos paises del Tercer l\>fundo. y las 

políticas de desarroUo han pasado a segundo término en Jos ochenta. debido a Jas 

exigencias del manejo de Ja crisis y de Jos pagos de deuda inremacional..lo 

Los siguientes elementos explican Jos orígenes de Ja crisis de deuda. 

mostrando Jas importantes dimensiones de la crisis: 

- El mal manejo de las economías deudoras. Durante Jos setenta muchas 

economías latinoamericanas fijaron sus estrategias de desarrollo en un alto grado 

de endeudamiento. Lo anterior aunado al boorn petrolero. la prolongada recesión 

mundial y el alza de las rasas de interés en Jos ochenta; contribuyeron a un mayor 

,Dc\'lin.Roben. DebtandCrtslsln .•..... Op. Ch. 
30 Dc-\·lin. Robcn.lbid. 
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incremento de la deuda y a minar la capacidad de pago de los paises 

latinoamericanos. 

- Por el lado de la olerta de mercado y los préstamos bancarios 9 parece razonable 

que el sobre endeudamiento procede de un sobréprestamo por pane de las banca 

internacional. el cual fue titeralrnente irnpulsado hacia las economías 

latinoamericanas. Los bancos fueron una fuente endógena de inestabilidad en el 

ciclo crediticio de América Latina9 Jos cuales tendieron a expandir o contraer el 

crédito de forma conttaria.31 

- En Jos setenta se dio un tendencia a Ja desregulación bancaria internacional que 

conllevó a un sobre préstmno. Existió una importante dinámica tanto por pa11e de 

la demanda como por parte de la oferta de la deuda que etnpujó al sisterna a una 

excesiva acumulación dela deuda.32 

Otra visión de la crisis de deuda del Tercer Mundo y su relación con Ja 

banca ttansnacional Ja otorga Ja ONU33
• mencionando que a principios de Ja 

década de los ochenta se presenta una profunda declinación en el euromercado. 

Los préstamos en los mercados internacionales tenían desde 1981 un menor 

ritmo de crecimiento respecto del alcanzado por dos años previos para descender 

durante 1982 y 1983. Dicha contradicción aparece como resultado de la política 

instnimentada por los Estados Unidos desde fines de 1979 y que llevo a Jos 

bancos a contraer sus posiciones externas a la vez que elevo los rendimientos y 

demanda interna de fondos destinados al financiamiento del déficit. 

Provocándose un redireccionamiento y escasez de los flujos financieros 

internacionales. especialmente en Latinoamérica. 

31 Al respecto puede verse el trabajo de Robcrt DC°'·lin ames citado. 
3:..Dc\·Jin. Robcrt. Dt:bt and Crws ....... Op. Cit. 
33 Naciones Unidas.Transnalional Banks nnd tite Jnternational Dcbt Crisis. Nuc:\.·a York 1991. 

FoCN/t11d d~ EcontJm/11 VNA.tl. 
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Siendo los afios setenta en Jos que la banca estadounidense funge corno uno 

de los principales agentes de préstamos internacionales. disponiendo de fondos 

prestables abundantes y de bajo costo que les permitieron ampliar sus activos en 

el exterior e incluso refinanciar sus vencimientos sin mayores problemas .. 

asociada con otros bancos de Japón. Francia. Inglaterra. Canadá Alernania y los 

Paises Arabes. con quienes cornpartia dicha disponibilidad de fondos. Cuando la 

volatilidad de las tasas de interés y de los tipos de cambio se ac..-ecientan a finales 

de la década de los setenta. Jos bancos cambian sus estrategias de intennediación 

y ello se e1npieza a reflejar en Jos flujos financieros internacionales. 

La misma Naciones Unidas menciona que existieron cienas circunstancia 

que fueron irnponantes factores en Ja explicación de la crisis internacional de 

deuda. entre las que se encuentran: 

- Condiciones externas adversas de los países deudores. tales como las altas tasas 

de interés y el deterioro de los ténninos de intercambio. 

- Un nuevo elemento aquí es el papel de los créditos sindicados tomados por el 

sector público de los países deudores. 

- El comportamiento de los bancos transnacionales durante el auge de créditos 

soberanos a países en desarrollo. y durante las subsecuentes procesos de 

reestructuración de deuda. 

De acuerdo con el análisis que realiza las Naciones Unidas en relación a la crisis 

de deud~ los principales bancos transnacionales que concedían créditos 

sindicados .durante el boom. podían dividirse en 3 grupos: 

FacNhaJ ti~ Econom/Q UNA/ti. 
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a) Los cinco bancos más grandes de Estados Unidos: Citicorp. Chase Manhanan. 

Bank America Corp. J.P. f\.'lorgan and Ca. y f\olanufacturers Hanover. Estos 

bancos dominaban el proceso de créditos sindicados. 

b) Los 10 bancos relativamente más pequeños de procedencia .no 

norteamericana: Lloyds. Bank of MontreaJ. Bank of Tokyo. Canadian hnperial 

Bank of Commerce. Toronto Dominion Bank. Cotnmcrzbank A.G .• Bank os 

Nova Scotia and Long-Tenn of Credit Bank of Japón. Estos bancos co1npetían 

activamente con el grupo anterior. 

c) Otros. Muchos más que paniciparon con el objetivo de diversificar y a1npliar 

su canera. 

Los diferentes comportamientos de las distintas categorías de Jos bancos 

transnacionales ya mencionadas. podían haber variado los i1npactos sobre Jos 

paises deudores. tanto en el periodo del auge de los créditos. como en el de 

reestructuración. según el estudio de las Naciones Unidas.34 

3.3.4.- Proceso de renegociaciones 

América Latina encontró la carga de su deuda insostenible en 1982. El 

hecho que llamó la atención del mundo. fue el dramático anuncio por parte del 

gobierno mexicano de una moratoria temporal de pagos • en agosto de ese año . 

Esta f"echa inició un proceso en el cual la mayoría de los paises deudores habían 

caído en un estado de incumplimiento. rompiendo así con el esquema de pagos. 

El incumplimiento se había podido evitar anteriormente gracias a que Jos bancos 

~ Naciones Unidas. Transnacional Danks ..... Op. Cit. 

Fucu/tod de Economlu UNA/fl. 
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y los paises de la OCDE realizaron operaciones de rescate, las cuales facilitaron 

las múltiples reestructuraciones del pago de Ja deuda . Esta reestructuración de la 

deuda ayudó. según Robert Devlin, a evitar el temido y desastroso colapso del 

sisterna financiero internacional. Este mismo hecho que salvo del colapso al 

sistema financiero internacional ha sido decisivo en el decrecimiento de y 

proceso de desarrollo de los paises deudores35
• 

En agosto de 1982, se señaló que el incumplimiento por parte de I'Vféxico 

con sus acreedores extranjeros podría tener graves repercusiones en el sistema 

bancario estadounidense. Según Alicia Girón, rnás de las dos terceras partes de la 

deuda publica pcnenecia a bancos estadounidenses y algunos bancos tiene el 

equivalente de hasta el 90% de su capital en préstamos a l\.·féxico:1<• 

A panir de la crisis de deuda de 1982, el Fl\.11 decidió condicionar sus 

créditos, decidiendo que los bancos participaran en la provisión de fondos a Jos 

países demandantes de éstos. Por su parte, el gobierno de Estados Unidos pidió a 

Jos mismos bancos continuar prestando. y la Reserva Federal, extendió nuevas 

líneas de crédito a corto plazo a fin de aliviar momentáneamenle la situación y 

evitar el colapso del sistema financiero internacional. 37 

Además se estructuraron diversos planes de renegociación de la deuda en 

diferentes momentos de contingencia financiera internacional. 

A finales de 1982. se aprobó un plan que precedió al plan Baker. el cual 

contenía S puntos para manejar la f"rágil situación financiera internacional. que 

''° Da·lin. Roben. Debt ond Cri ... rs in ..•. Op. Cit. 
M Girón .Alicia. Cinc,,cnto arlas tic Deuda Externo. llEc·UNAM. f\..téxico 1991. p. 184. 

:u Correa • Eugenia. Los mcrcaclo.or financieros ..... Op. Cil. p. 81. 

FacMllaJ Je Econo,,.,ia UNAJll. 
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confirmaba las bases de la política a seguir por Jos paises deudores. Estos puntos 

son: 1) deberían ampliarse los recursos del Fl\.11 para auxiliar a los paises en 

desarrollo a cumplir con sus servicio de Ja deuda a la par que se rnantienen las 

importaciones esenciales: 2) eJ FivtI y el gobierno norteamericano deberían 

continuar estimulando a la banca comercial a refinanciar los créditos que venzan 

y a extender nuevas lineas a países que adopten programas conjuntos con el FMJ; 

3) nlientras se negocian programas con e1 FJ'vll deberían extenderse lineas 

bilaterales de crédito de corto plazo en Ja fonna de préstan1os puente; 4) a medida 

que las cconornías de Estados Unidos y de otro países industrializados se 

recuperen gradualmente proporcionarán un ambiente econórnico más saludable; 

S) finalmente los países en desarroJJo debería ajustar sus economías a las 

políticas dictadas por el FMI~ nlediante ..-estricciones de la demanda y 

liberalización de su come..-cio y política carnbiaria. 3
K 

Posteriormente. el plan Baker incluyó las siguientes líneas de política 

económica que Jos gobiernos debían adoptar: 1) Ja privatización de las emp..-esas 

públicas deficitarias o ineficientes; 2) el desarrollo más eficientes del mercado 

accionario; 3) la mejora del componamiento de la inversión nacional y 

extranjera; 4) una reforma fiscal que promueva la inversión y crecimiento y; S) Ja 

liberalización comercial y la racionalización de Jos regímenes de importación. 

Este plan también consistía en aponar el refinanciatniento de Ja deuda en 

los IS paises más endeudados. La banca comercial debía comprometerse con 20 

mil millones. Los bancos revisaron caso por caso antes de proceder a otorgar 

algún crédito. 

311 Correa • Eugenia. Los mercados .financiero.~ .... Op. Cil. p. 96. 
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Años después. tan1bién el Plan Brady antepuso cotno requisito 

indispensable la aplicación de un riguroso programa de ajuste que: 1) eliminar el 

déficit presupuestal; 2) privatizar las empresas estatales; 3) otorgar mayores 

incentivos a Ja inversión nacional y extranjera; 4) liberalizar et cmnercio exterior; 

S) liberalizar los sistemas financieros. 

Con estas políticas se buscó crear condiciones para asegurar el servicio de 

Ja deuda con los bancos extranjeros. En este plan se incorpora las prácticas 

bancarias previamente desarrolladas en los mercados financieros (venta de deuda 

con descuento como fonna de disminución de pasivos). Para Ja banca acreedora 

et interca1nbio de deuda por inversiones es una de las posibilidades rnás atractivas 

en las rcnegociaciones. ) 9 

>to CorTC3. Eugenia. - La Es1ra1egia Acreedora: del Plan Bakcr al Brady .... en Economla lnf"orma No 29. 
enero de 1991. México. pp. 54~2. 

Facultad de Ec:onom{a UNA/JI. 
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DECLINACION DE LA BANCA NORTEAMERICANA EN LOS 

MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES 

Introducción 
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En Ja década de Jos ochenta. Ja economía de Estados Unidos estuvo 

caracterizada por una política de altas tasas de interés. crecimiento de déficit y de la 

deuda pública. descenso de la inflación. y un menor ritmo de crecimiento de Ja 

economía en su conjunto. 

La propia crisis. de deuda de los paises del Tercer Mundo y fa sucesión de 

crisis bancarias .. fueron eventos que han venido imponiendo importantes cambios en 

los mercados. Por ello._ en este capítulo se intentarán describir las transfonnaciones 

en los mercados financieros internacionales y de la banca comercial estadounidense. 

Durante Jos rulos ochenta se presentaron dos tendencias en todo eJ mundo las 

cuales han influido sobre la banca en todos los paises: la globalización y Ja 

regulación. La dinámica reguJación .. desreguJación ha sido desigual en los diferentes 

paises, aunque con un impacto extenso en Jos sistemas financieros de Jos paises. 

Los mercados financieros de Jos países desarrollados y, en especial Estados 

Unidos. han experimentado profbndas transfonnaciones estructurales en Ja última 

década. lo que ha aumentado grandemente Ja competencia en la provisión de los 

servicios financieros. Entre Jos cambios estructurales destacan Jos siguientes: 
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bursatilización. internacionalización. desrcgulación. reducción de la segtnentación y 

el incremento de la co1npetencia entre las instituciones financieras. 

Todos estos cmnbios han afectado a la banca comercial. pues la problemática 

que enfrenta la industria bancaria en los ochenta y noventa. en relación a la pérdida 

de competitividad y presencia en el sistema financiero. se sucede en el centro de la 

globalización y desregulación financiera. 

4.1 .. - Características y Estructura del Sistema Financiero Norteamericano 

Debido a que el tema central de este trabajo es la banca comercial 

norteantericana. se considera necesario describir las características y estructura del 

sistema financiero estadounidense. así co1no el papel que realiza la banca comercial 

dentro de éste. 

4.1.1 Características fundamentales del sistema financiero norteamericano. 

t.- Es el sistema financiero más desarrollado. por lo que no tiene paralelo en 

cuanto la amplitud y alcance de los activos financieros disponibles .. la liquidez de 

los mercados y la ausencia de restricciones para los inversionistas 1• 

2.- Debido a los volúntenes manejados. se constituye el mercado de deuda más 

grande del mundo. 

3 .- El sistema financiero norteamericano posee un desarrollo parejo de sus diversas 

áreas .. mercados de capitales e instituciones financieras. 

4.- Prohibición de la banca universal .. es decir existe la especialización de las 

instituciones financieras panicipantcs. 

1 S·wary. ltzhnk. La Dcsregulaciün Fmm1cicra Global. Fondo de Cultura. f\.1éxic:o. 1993. Panc 11. 
Fncultatl tle Econon1{a UNA/U. 
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S.- Existencia de mercados financieros directos y la existencia de los intermediarios 

financieros no bancarios bien desarrollados. 

6.- Existencia de un alto grado de dispersión, un numero muy grande de 

participantes, relativamente pequeños. 

Algunos autores resaltan ciertas características del sistema financiero 

norteantericano que Jo diferencian del resto de Jos sistemas financieros. Según 

Kaufman .. 2 existen tres características que lo diferencian: 

1.- Grado de fragmentación, y por lo tanto un sin número de instituciones. 

2.- Grado de diversidad institucional y reguladora 

3.- Existencia del financiamiento directo, es decir. aumento de fondos por Ja 

coexistencia de instrumentos de mercado abierto (stock. bonos y papel comercial ). 

~.J.2.- Estructura del sistema financiero norteamericano. 

Los intermediarios financieros de Estados Unidos se dividen en tres grupos: 

I) Instituciones Depositarias ( captación de depósitos e intermediación del crédito) 

a) Banca comercial 

b) S&L (instituciones de ahorro y préstamo) 

c) Bancos de ahorro mutualistas 

d) Uniones de crédito 

11.) Instituciones Contractuales 

a) Fondos de pensión 

b) Compañias de seguros 

:: Kaufman. Gc:orgc. Banldng Slruclurf! en Afajar Countrics. KJu·wer acadcmic publisher. EUA 1992. pp. 
469-173. 
Fnc11/tad de Economía UNAAI. 



Internacionalización de la Banca Estadounidense 

111.) Todos los demás 

a} Fondos mutualistas 

b) Casas de bolsa o banca de inversión 

e} Compañías financieras 

100 

4.2.- Tendencias del Sistema Financiero Norteamericano en la Década de los 

Ochenta y No"·enta .. 

La creciente cotnpetencia ha sido la fuerza motriz que ha causado los cambios 

más importantes del último decenio en el sistema financiero estadounidense. El 

notable ciclo de la deuda y crédito durante los años ochenta puede considerarse 

como una consecuencia de dicha competencia. Histórican1ente los factores 

tecnológicos y regulativos tendían a amparar a las instituciones de depósito frente a 

Ja competencia de Jos intermediarios financieros no bancarios. pero en la última 

década las barreras de acceso a los mercados bancarios tradicionales empezaron 

gradualmente a ser retiradas. y los intennediarios no bancarios pasaron a ser 

participantes cada vez más impotentes de en el suministro de servicios financieros a 

las etnpresas como a las unidades familiares, facilitando un acceso mucho más 

directo a los mercados de capital domésticos e internacionales, gracias a los nuevos 

instrumentos financieros.. resultado de la innovación tecnológica e ingeniería 

financiera. 

En este nuevo entorno competitivo, los intermediarios financieros se han visto 

inevitablemente forzados a adaptarse y modificarse a las nuevas modalidades de 

competencia. En este proceso las instituciones de depósito. entre ellas la banca 

comercial, se han visto f'renadas por una rigida esttuctura regulativa y una relativa 

falta de experiencia para operar en mercados competitivos. No obstante9 en aftas 

Facultad tle Econon1ía UNA.AL 
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recientes Jos bancos comerciales y las instituciones de ahorro han realizado cambios 

fundamentales en su estructura organizativa. ofreciendo numerosos productos, 

tratando así de superar esa situación de rezago. 

En la década de los ochenta. las empresas nonearnericanas empezaron a tener 

un acceso más directo a Jos fondos de inversión, Ja banca cornercial comenzó a 

perder algunos de sus clientes más importantes y rentables que había tenido con10 

clientes seguros durante 1nuchos arios. 

Pese a todos los trastornos que ha sufrido en Ja última década la banca 

estadounidense ésta se ha vuelto más rentable por todos Jos cambios que ha tenido 

que realizar. como se verá a lo largo de este capitulo. A partir de J 992 los activos de 

Jos bancos estadounidenses rnás grandes tuvieron los renditnicntos n1ás altos de Ja 

última década alcanzando un nivel de 32 000 millones de dólares. muy por arriba de 

Jos 13 SOO millones alcanzados en 1990. Las ganancias de toda Ja banca comercial 

en su conjunto. para ese mismo periodo, fueron de 42 000 y 25 000 tnillones 

respectivamente. al respecto pueden verse las gráficas 16 y 17. 

Para 1992. Ja banca comercial norteamericana llegó a ser la más rentable del 

mundo. puesto que alcanzó ingresos netos que representaban el 2.2% del balance 

total. Para este mismo periodo. Japón obtuvo 0.2% y Alemania 1.2o/o.. como 

demuestra Ja gráfica 18. 

Durante la década de los ochenta se ha podido observar la creciente 

imponancia de los intermediarios financieros no bancarios y, como resultado de 

ésto. la pérdida de imponancia de la banca comercial y en general de todas las 

instituciones de depósito que anteriormente ocupaban un Jugar central en el sistema 

FacM/tn1/ de Econon1ín UNAJ\1. 
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/Gráfica 18 / 

Ingresos Netos de la Banca Comercial 
como Porcentaje de Balance: 1987-1992 
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financiero norteamericano ya que eran el principal conducto de los flujos 

financieros, constituyéndose en cuasimonopolios del suministro de servicios 

financieros en el exterior y en el n1ercado doméstico. 

Con el desarrollo de la innovación tecnológica y financiera en los mercados 

financieros internacionales en la década de los setenta. se crearon también f"onnas de 

evadir las restricciones legales impuestas a las instituciones de depósito. los flujos 

crediticios f"ueron canalizándose cada vez más por conductos de intermediarios y 

mercados no bancarios. Conf"onne iban prof"undizándose Jos mercados de capital 

estadounidenses muchas grandes empresas. fueron adquiriendo acceso a Jos fondos 

en mercados de pagares comerciales y bonos. Compañías de inversión. fondos de 

pensiones, fondos rnutuos y otros intennediarios no bancarios se convinieron en 

importantes compradores y distribuidores de esos valores. Otros intennediarios no 

bancarios. tales como las compañías de financiamiento y de seguros empezaron a 

incursionar también en los mercados de prestamos. actividad tradicional propia de la 

banca comercial. En cambio a los bancos se les prohibía emprender actividades de 

Ja banca de inversión y de otras instituciones financieras no bancarias al rnismo 

tiempo que perdían participación en sus propias actividades tradicionales. 

Para en.frentar el deterioro de las posiciones competitivas de Jos bancos e 

instituciones de ahorro~ e) Congreso aprobó Ja Ley de Desregulación y Control 

Monetario de las Instituciones de Depósito de 1980, incrementando también el 

seguro de depósito a J 00 mil dólares por cuenta. La ley permitía a las instituciones 

de ahorro invenir en una gama más amplia de activos~ incluidos los bienes y raíces 

comerciales. Pese a la desregulación bancaria los bancos no lograron incrementar su 

Fac11lta1l 1/c Econonría UNAAL 
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nivel de rentabilidad. por el contrario continuaron estrechándose. Como respuesta a 

esa situación Jos bancos interestatales procedieron a las f'usiones. 3 

La combinación de choques macroeconótnicos y regionales._ aunada a la 

creciente cornpetencia de otros intermediarios provocó que numerosas instituciones 

bancarias quebraran o f'ueran clausuradas. El nú1nero de quiebras bancarias fue 1nuy 

elevado en los últimos afios de la década de los ochenta y principios de los noventa._ 

resaltando los años de 1987 y 1988 que fueron los años en donde se agudizo más la 

crisis bancaria norteamericana. En 19889 se registraron un total de 221 quiebras 

bancarias como lo muestran los datos de la gráfica 19. Debido al gran nútnero de 

quiebras el Sisterna Federal de Seguros se vio seriamente descapitalizado . 

Hay quien afinna que los requisitos de capital en base a las regulaciones 

económicas y prudenciales y la estricta supen.;sión han contribuido a la 

pulverización del crédito y a la contracción de los bancos en los años de 1990-1991. 

La confluencia de varios f'actorcs debilitó la economía estadounidense a 

finales de los años ochenta y principio de los noventa. La lista de esos factores 

incluye: el aminoramiento de la industria mi1itar9 el ritmo más lento de la inversión 

de bienes raíces que condujo a una declinación de la vivienda.. el colapso del 

mercado de inmuebles comerciales y la flexibilización de la demanda de vivienda... la 

desaceleración del crecimiento de las exportaciones y las restricciones que el 

servicio de la deuda impuso a los saldos de empresas y unidades ramiliares durante 

los años ochenta. Frente a todas esas circunstancias adversas.. el crecimiento 

económico siguió un riuno más lento durante 1990. La pronunciada alza de Jos 

l Kelley. Edward W. -Tendencias Financieras en los Estados Unidos-. Boletin del CE.PwfLA. mayo·junio de 
1993. 
Facultad tle Econonrin lJJ\'AAt. 
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precios del petróleo tras el conflicto del Golfo Pérsico y la subsiguiente inseguridad 

de empresarios y consurnidores orientaron la economia noncamericana hacia la 

recesión que tuvo lugar en el tercer tritnestre de 1991. Como consecuencia de la 

recesión económica se agudizó Ja pulverización del crédito. A principios de los años 

noventa empezaron a circular informes según los cuales los bancos estaban 

reduciendo no sólo sus inversiones más arriesgadas9 sino también sus préstamos 

relativamente seguros a clientes solventes:' 

La preocupación por Ja pulverización del crédito se vio acrecentada por la 

evidente problemática que afligía a otros sectores de la economía. El mercado de 

bonos especulativos casi se derrumbó. Las emisiones de bonos que si llegaban al 

mercado arrojaban rendimiento que excedían por mucho los valores del Tesoro con 

vencimientos similares. Los grande bancos vieron declinar el precio de su deuda 

subordinada y sus acciones, elevando así sus costos de capitalización y reduciendo 

aún más su deseo de dar créditos. 

La renuncia de los bancos a otorgar préstamos se puso de manifiesto en su 

fijación de precios: los costos de compromiso de préstamos se elevaron y las 

diferenciales entre los costos de capitalización de los bancos y las tasas de interés de 

sus préstamos se ampliaron considerab1emente9 lo que indica que Jos bancos estaban 

tratando de reducir sus carteras de préstamos. El lento crecimiento del crédito de los 

bancos y especialmente el de los préstamos bancarios parecía tmnbién confirmar el 

hecho de la pulverización del crédito. Los préstamos otorgados por los bancos 

comerciales a empresas, así como los préstamos para conswno disminuyeron; en 

cambio~ los bancos empezaron a invertir abundantemente en valores, tendencia que 

toda vía prevalece. 

• Kelley. Edward W ... Tendencias Finnneicras en los Est.."1dos Unidos-. Op. Cit 
Facultad de Economía UNA/lt. 
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El hecho de que las empresas pasaran del financiamiento bancarios a corto 

plazo a la emisión de valores. hizo que se frenara Ja dernanda de crédito bancario. 

Por el otro lado de Ja oferta. en periodos recesivos usualmente los bancos fijan 

normas de préstamos más estrictas. en respuesta a los rnayores riesgos. La causa de 

la disminución del flujo del crédito de las instituciones de depósito se le atribuye 

también a la insuficiencia de capital según el riesgo y la excesiva supervisión 

bancaria. 

Las instituciones de depósito estadounidenses han optado por la adquisición 

de valores ya que les resulta más provechoso. y no porque asi lo dictaran las nonnas 

del Comité de Basilea. El esquema más extenso de supervisión que se ha establecido 

en aftos recientes a venido a aumentar los costos de los préstamos bancarios. 

4.3.- Cambios recientes en el sistema financiero norteamericano. 

Los cambios en el sistema financiero norteamericano, respondieron a la 

agudización de la inflación. a la creciente importancia de los flujos de comercio y de 

capital, en mi opinión a la búsqueda constante de una mayor rentabilidad y 

valoración del capital. 

4.3.1.- Innovación financiera 

La definición que se le puede dar a Ja innovación financiera se reduce a 

nuevos procedimientos en los mercados financieros. La innovación financiera ha 

venido a afectar de forma alannante las actividades de los intermediarias financieros, 

Fncu/t11d 1/e Ecun11n1ia UNAAI. 
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principalmente de la banca comercial,. por Jo que en este apanado se describira corno 

se ha venido dando este proceso. 

Según RaúJ l'v1oncarz,. Ja innovación financiera ues Ja tendencia continua en 

el sistema financiero hacia eJ desarrollo de nuevas formas de servicios y tecnologías 

en el método de otorgamiento de servicios. Tarnbién puede entenderse como el 

proceso que trata de adaptar los instrumentos y procesos financieros existentes. y 

desarrollar nuevos con el propósito de pennitir que los participantes de Jos 1nercados 

financieros puedan desenvolverse mejor en un mundo catnbiante en donde son parte. 

Especificatncnte. los cambios en los costos de poder companir el riesgo. pro'\'ccr 

liquidez. servicios de infonnación o cambios en la den1anda por estos servicios 

hacen que ocurran cmnbios en las operaciones de mercados e instituciones 

financieras. Estos cambios en el sistema financiero son conocidos co1no innovación 

financiera. n 
5 

La rapidez con que se han dado la innovación financiera ha provocado 

innumerables cambios en la actividad financiera. En sus diversas fonnas, incluidas 

las tendencias generales,. los productos nuevos y Jos cambios estructurales,. su 

impacto sobre la banca comercial ha sido especialmente profundo. El papel de los 

bancos en la intermediación financiera. antes exclusivo. se ha visto severamente 

reducido. de modo que los bancos tienen que desarrollar e incursionar en nuevas 

áreas para mantener. de ser posible. ciertas ventajas competitivas sobre las otras 

instituciones financieras y así asegurar su rentabilidad futura. 

"Moncarz. Raúl. ... Innovación financiera: Pronóstico para el nuevo milenio-. Ponencia presentada en el 
Seminario ln1emacional: Deuda Externa. Innovación y desrcsulaci6n financiera. crisis b:mc:uins. los dins 
17 y 18 de octubre de 1996. México D. F. 
Facultad tic Econnn1ía UNA,\I. 
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La integración de Jos mercados financieros ha reducido las limitaciones 

geográficas e institucionales gracias al gran desarroJJo tecnológico. especialmente en 

telecomunicaciones y a] desarrollo de nuevos instrumentos financieros. que 

desembocan en la creación de un mercado globalizado de servicios financieros. Los 

bancos en particular también han venido alcanzando un carácter global. en términos 

de su presencia económica y de su actividad en el mercado. En consecuencia Ja 

globalización financiera ha sido una fuerza cada vez más imponante que afecta a los 

sistemas bancarios. 6 

Las causas de la innovación financiera según Jtzhak Swary7 son: 

J.- El progreso lccnológico: la capacidad n1cjorada y barata de procesamiento de 

datos. cornbinada con la mayor rapidez. disponibilidad y peñcccionarniento de las 

telecomunicaciones. han influido en la aceleración de Ja innovación tecnológica. 

2.- El ambiente rnacroeconómico. éste ha contribuido al aun1ento de la demanda de 

una gran variedad de servicios financieros. debido a Ja gran expansión del comercio 

y de la riqueza internacional. 

3.- Volatilidad de las tasas de interés: a través de innovación financiera se busca 

minimizar el riesgo del mercado. los cambios reguladores y la búsqueda de métodos 

para el incrernento de la liquidez y Ja redistribución del riesgo. 

Los bancos han estado en el centro de Ja innovación financiera y el impacto 

general ha sido la reducción de la función tradicional de otorgamiento de crédito a 

cono plazo financiado mediante la captación de depósitos. en otras palabras con Ja 

innovación financiera se modifica la intennediación bancaria y el papel de los 

6 Swary. Jb:.hnk. La dcsregulnción Financiera •... Op, Cit. p. 381 
1 Swnry. llzhnk. I..a dc.'tregulnción Fi11ancicrn .... _ Op. Cit. 
Facultad 1/c Econon1i11 U,VAA/. 
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bancos comerciales como agentes fundamentales en et financiamiento de la 

economía. La participación de la banca comerciá.1 dentro de los activos financieros 

estadounidenses en 1980. representaban el 36.So/o, en 1992 esta panicipación en el 

total de activos financieros había caído al 26.5º/o, lo que nos muestra un claro 

proceso de desintennediación bancaria que está afectando gravemente a ta banca 

comercial. Al respecto puede verse la gráfica 20. 

Los cambios ocurridos en la estructura del financiamiento de los bancos 

comerciales han provocado diversas respuestas o salidas a la posición de ta banca 

comercial entre la que se encuentra la administración de pasivos; el desarrollo de 

fuentes de financiamiento alternativas. tales como los CD. los eurodólares. y los 

acuerdos de recompra y los arreglos de depósitos innovadores tales como el NOW y 

lasMMDA. 

Entte otras acciones que la banca está tomando es el cobro de comisiones de 

diversos servicios tales como los pagos. las recaudaciones y las cuentas de cheques 

entre ottas. Este rubro se ha visto contantemente incrementado en los balances 

bancarios. 

Como se puede observar en la gráfica 21. los ingresos por comisiones como 

porcentaje del ingreso bruto total de la banca comercial norteamericana se han 

incrementado desde principios de la década de los ochenta. pasando de representar 

un 24o/o en 1980 a un 35o/o en 1992. en esta gráfica t8Jllbién se puede observar una 

reducción de los ingresos por intereses como porcentaje del ingreso brnto de los 

bancos._ ya que éstos representaban un 80°/o en 1980. y para 1992. éstos habían caído 

al65%. 

Fncultn1l 1le Econ11111ln UNA~I. 
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En los años setenta. las innovaciones tecnológicas permitieron a las empresas 

de fondos y valores del mercado de dinero ofrecer productos que otorgaban 

atractivos rendimientos. que anteriormente eran casi exclusivos de las operaciones 

bancarias. Los erectos de esa innovación se vieron reforzados por la modificación de 

las leyes tributarias. que alentaban activamente la imponancia de los planes de 

pensiones como principal vehículo de ahorro a largo plazo para las unidades 

f..'"tmiliares. a costa de los depósitos en bancos. La capacidad de las instituciones de 

depósito de competir con otros proveedores de servicios se veía obstaculizada por 

una regulación más extensa. requisitos de encaje legal y una relativa falta de 

experiencia y flexibilidad para operar en en Jos mercados. En suma. los 

intcm1ediarios no bancarios. sujetos a menos restricciones reguladOras. penetraban 

cada vez más en el mercado que había sido carnpo privilegiado para los bancos 

comerciales. 

Las instituciones financieras de Estados Unidos continúan su proceso de 

conversión para competir por el liderazgo rnundial con respecto a la innovación del 

producto. desde las nuevas fonnas de afianzamiento y reelaboración financiera hasta 

las operaciones de opciones y futuros adaptados. Lo mismo se puede decir respecto 

a las tecnologías de procesamiento datos. que incluyen las aplicaciones en el 

procesamiento de infonnación y en transacciones. 8 

Según Antonio Salinas.9 todo eJ proceso de innovación financiera en Jos 

Estados Unidos ha sido posible en gran medida por el caracter extremadamente 

competitivo de los servicios financieros de este país. Sin embargo. la vigencia 

promedio de las ganancias extraordinarias atribuibles a la mayoría de las tecnologías 

• Salim1s. Antonio ... Indicadores de Ja compctitivid.1d de Ja banca estadounidense ... en Comercio c~1:erior. 
julio de 1994. México. pp .. 657 • 66-1. 
9 Salinas. Chávcz Antonio. -Jndkadorcs de la competitividad de la banca estadounidense ... Op. Cit. 
Facultad 1/e Econon1ia UNA.Al. 
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financieras ( especialmente las innovaciones del producto) es breve y puede estar 

acortándose. 

~ 4.3.2.- Operaciones Fuera de Balance 

Corno resultado de la presión de los rcqucrirnientos de adecuación del 

capital. los bancos están haciendo hincapié en las actividades que no son registradas 

en los balances Uarnadas operaciones fuera de balance (Off-Balance Sheet Activities. 

OBS). como lo son: la provisión de garantías de préstmno. las canas de crédito 

contingentes._ la compraventa de divisas y de otros productos. nsi co1no 

reestructuraciones corporativas. los bancos están espcciahncntc interesados en la 

promoción de acti";dades generadoras de con1isiones. como las fusiones y 

adquisiciones.. el aseguramiento de valores y la administración de fondos. que 

anteriormente eran actividades exclusivas de la banca de inversión. 10 

Así. tnuchos bancos están realizando una reestructuración estratégica de sus 

actividades. por ejemplo. Bankers Trust y Margan se han enfocado más a las 

actividades de la banca de inversión como centro de sus estrategias. Sin embargo. 

Banker Trust ha fungido como banca al porn1enor desde finales de los setenta 11
• 

La innovación financiera ha provocado que. dada la naturaleza de la actividad 

bancaria que no se anota en el balance (OBS). no se realicen correctamente los 

estados financieros tradicionales. Esto se debe a las dificultades existentes para 

distinguir las actividades de intercambio de las OBS. para calcular correctarnente Jos 

costos y los riesgos de cada área de actividad. para tratar los intercambios~ las 

10 Swnry. hzhak. Ln dcsrcgu/nciónfi11mrcicra ... Op. Cit. p. 386. 
11 Rogcr. David. Thcfuture ofAmcricnn Bankin¡: .• \fn11agingfor Clrnngcs. f\.1cGRA\V·HILL. USA 1993,. 
Facultad de Economía UNA.Al. 
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transferencias de préstamos y la valorización y productos derivados. tales como 

futuros y opciones. Estos problemas cotnplican grandemente la tarea del reporte 

financiero. afectando la confiabilidad de los balances. Al respecto puede 

considerarse que el tamaño de los activos bancarios no son suficientes para 

determinar el tamaño del banco. ya que en éstos. se consideran. entre otras cosas. 

ingresos por pago de intereses e ingresos por comisiones. y no así el tipo de 

operaciones a las que hemos hecho referencia. y que incluso superan el monto de 

losa activos bancarios contabilizados. 

4.3.4.- Regulación Financiera 

Las instituciones de depósito norteamericanas. han estado sujetas a dos tipos de 

regulaciones: 

1.- Las regulaciones económicas, puestas en práctica tanto por el gobierno estatal 

como por et federal. limitando el tipo de actividades. el tipo de inversiones, ta 

ubicación de sus sucursales y sobre las tasas de interés tanto activas como pasivas. 

2.- Regulaciones prudencia\e. éstas contetnplan ta existencia de un seguro federal 

sobre depósitos, por ello. tas instituciones de depósito están sujetas a requisitos de 

capital contable mínimo esperando así que funcionen de fonna segura y sólida. La 

razón de este tipo de regulación ha sido principalmente el deseo de evitar imponer 

perdidas sobre los usuarios o sobre el seguro federal sobre depósitos que las 

respalda. 

Las normas reguladoras básicas de la banca estadounidense se aprobaron a 

finales de los años 20 y principios de los años 30, co1no consecuencia de la Gran 

Depresión. Como se mencionó en el capítulo 3, una de las regulaciones que más ha 

Facultad tic Econ1'111;a UNAftl. 
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causado controversia y que persiste desde esos ar"ios es la Ley Glass Stcagall ( 1933 ). 

texto jurídico que rnarcó la separación y especialización entre la banca comercial y 

la banca de inversión. ya que prohibía a los bancos comerciales operar directarnente 

en el mercado de valores. Por otra parte a la banca de inversión se Je prohibía recibir 

depósitos. 

Otras importantes regulaciones en relación a las lirnitaciones geográficas de 

las operaciones bancarias son la Ley 1\'tcFadden de 1927 y la enmienda Douglas. 

Estas legislaciones sometieron a la actividad bancaria a estrictas limitaciones 

geOf,"Táficas. éstas in1pcdían que un banco estableciera sucursales en varios estados. 

La lógica del seguro de depósitos como mecanisrno de protección de los 

pequeños ahorradores ha perdido importancia en relación a la prevención de pánicos 

financieros. Esto ha llevado a Ja cobertura implícita de todos Jos depósitos. sin 

importar su cuantía. Para conseguir la cobertura de los depósitos se ha tenido que 

elevar a 100 000 dólares por vencimiento. Por su pane. el Fondo de G:trantias 

estadounidense ha sido insuficiente en tiempos de crisis bancarias agudas. De 1980 a 

1990. 1244 bancos quebraron o recibieron asistencia financiera. Las previsiones 

realizadas por El Fondo de Garantía de Depósitos señalaban que el deficit de dicho 

fondo. sin rccnpitalización alguna podía alcanzar a finales de 1992 la cifra de 11 mil 

millones de dólares. 12 

Los fenómenos descritos han provocado reformas parciales de la regulación 

bancaria. desmembrando poco a poco cJ modelo de regulación anterior. Una de esas 

reformas parciales es que las empresas comerciales han podido adquirir bancos por 

medio de Bank Holding Companies. No obstante. las inversiones de dichas 

t: Carrnsco. Antonio. -Rc::formas dc::I Sistc::ma Fin:mcic::ro de Est01dos Unidos-. Op. Cit. 
Faculta1/ ,/e Ecunon1ía UNA/'1. 
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sociedades en entidades financieras no bancarias y en etnpresas no financieras han 

estado muy restringidas. 

E1 27 de noviembre de 1991~ el Congreso de Estados Unidos aprobó una sutil 

reforma bancaria. Los puntos fundamentales son: 

1.- La ampliación de la capacidad de endeudamiento del Fondo de Garantía y 

Depósitos. así como de la línea de crédito concedida por el Tesoro a dicho Fondo. 

2.- El fortalecimiento de la supervisión de las entidades crediticias y en especial de 

las menos capitalizadas. 

3.- El aumento de la supervisión bancarias alcanza también a los bancos extranjeros 

establecidos en Estados Unidos. 

4.- El lintite máxirno de coberturas del seguro de depósitos se establece en 100 000 

dólares por depositante y entidad bancaria. 

4.3.!t.- Bursatilización (Titulación o Valorización) 

La burzatilización es actualmente una de las principales tendencias en Jos 

mercados financieros internacionales en Ja última década que consiste en reducir 

cada vez más Jos préstamos de los bancos y utilizar instnunentos de deuda de cono 

plazo más líquidos: valores del mercado de dinero. El riesgo de Jos acreedores se 

reduce al hacer la deuda más liquida. y una forma de lograrlo es a través de la 

bursatilización. 13 

Desde los ai\os ochenta la burzatitización o conversión de cartera de crédito 

en valores negociables ha pasado ha ser un elemento del sector de servicios 

financieros. Desde que el papel comercia] paso a ser la fuente principal del crédito 

u f\.1nnscll, C:uhcrinc. La.'f .\'Uf!\•as Finnn:as ~" ,\fi'xlco. ITAt.1. México 1992. p. 42K. 
Fncultntl tic Econoniín UNAAI. 
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no avalado a corto plazo para las grandes compañias 9 el peligro de verse desplazados 

por Jos mercados de valores fue cada vez 1nás latente para Jos bancos comerciales. 

En los Estados Unidos Ja circulación de papeles comerciales au1nentó a n1ás de 

400.00 1ni1Jones de dólares en J987. Al mismo tiempo Jos bancos perdían clientes 

f'rente a Jos mercados de capital a medida que se multiplicaban la emisión de bonos 

de gran rentabilidad en1itidos por compañías de menor calificación (bonos basura). 

También Ja cédulas hipotecarias y otros tipos de activos absorbieron un importante 

volumen de negocios. Según Roy. C. Sn1ith 9 Ja burzatilización significa una erosión 

pennanente de Ja actividad prestadora principal de la banca norrearncricana 1..a. 

El gran desarrollo de los n1ercado financieros se ha dado principalmente en 

Jos países desarrollados dado el grado de tecnología e innovación financiera. 

condiciones favorables para el buen desempeño de Jos mercados de capital. lo que 

pennire que eJ financimnicnto directo 1
' compita con Jos in1em1cdiarios. No obstante. 

Jo que liinita a Jos bancos a competir con eJ financian1iento directo son las 

restricciones reguladoras tales como las razones de capital mínimas y Jos 

requerimientos de liquidez (y el impuesto monetario que implica). Los bancos 

comerciales de rnuchos paises perdieron sus ventajas comparativas desde mediados 

de la década de Jos ochenta con10 proveedores de crédito a los grandes prestatarios. 

Muchas grandes empresas sustituyeron Jos préstamos del sistema bancario por Ja 

emisión de valores tales como Jos bonos, el papel comercial. o fas euronotas. 16 

Debido a lo anterior los bancos están incrementado su panicipadón en los mercados 

de capital .. convirtiéndose en actores del flujo directo de fondos. La combinación de 

14 Smilh •. Roy. Ln /Jnncn L'ltH"cr.ml. GrijaJbo Barcelona 1991. p. 395. 
1 ~ EJ financiamkn10 dircc10 es el inlercambio direc10 de obligaciones cn1rc cJ prcslal.:Jrio final y el 
prcslamisra. lo que in\·oJuc.m In emisión de nccioncs, de bonos o de orn>s insrrumcnlos fin:uu:icros. El 
financinmicnro indircc:ro im·olucrn los servicios de dh·ersos inlcrmcdiarios que se colocan entre Jos 

J!~:~~l~~~:z~:~~·~;;,.~;;~::ai:;:~~~nnncicrn ... Op. Cit. p. 11. 
Fac11/1ad ,-/t.! Econ,-1n1i'n UNA/ti. 
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una menor panicipación en la intermediación y una mayor panicipación en los 

mercados de capital constiruye un marcado cambio en el papel de los bancos 

comerciales . 

La valorización requiere de Ja consolidación y transformación de créditos 

liquidas contractuales (como los préstamos y Jos depósitos) en crédito vendibles en 

el mercado. es decir, valores. La valorización involucra la intermediación financiera 

mediante la compra venta de créditos primarios. en Jugar de su transfonnación de 

cré'dito secundario. En general ésto conduce a la eliminación efectiva de la 

intentiediación mediante la negociación directa entte proveedores y usuarios de 

fondos prestables. 

Los bancos comerciales se encuentran al frente de las instituciones 

involucradas en el proceso de valorización, pero a Ja vez son las rnás afectadas por 

éste. La razón de los valores de deuda corporativa al total de los préstamos bancarios 

parece estar aumentando. Los mercados de capitales internacionales se basan cada 

vez rnás en los valores, mientras que declinan de continúo los préstamos 

interbancarios y Jos préstamos de consorcio en el mercado total de los fondos. J
7 

Según ltzhak Swary, la valorización es un fenómeno que afecta la 

composición de Jos activos y pasivos de la banca, debido a: 

- El abandono del crédito bancario por los mercados de valores. sobre todo mediante 

el uso del rnercado de bonos, e) papel comercial. los valores apoyados por hipotecas, 

las aceptaciones bancarias y las ventas de préstamos. 

1" Swary. ltzhak. lbid p. 388. 
Faculta,/ tic Econe1nria UNA/11. 
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- El papel de los bancos como prestatarios en los mercados de valores a largo plazo .. 

sobre todo mediante la emisión de bonos y los certificados de depósitos negociables. 

- La participación de los bancos en los rnercados de dinero nacionales 

(interbancarios) .. mediante inversión y préstarnos en valores nacionales del tnercado 

de dinero a corto plazo. 

- Participación de los bancos corno agentes en Jos mercados inten1acionales de 

valores.. durante la primera tnitad de los años ochenta.. la composición de los 

préstamos internacionales dejó de concentrarse en los préstamos bancarios de 

consorcio para hacerlo en activos valorizado. Los bancos se han convertido en 

prestatarios en el increados de bonos intcn1acionalcs. 

Estos cambjos han incretncntado la liquidez y la capacidad de venta en el 
mercado de activos y pasivos bancarios. 

4.3.6.- Desintermediación Bancaria: abandono del crédito bancario por la 

.altcrnath•a del mercado de ''alores • 

En los últimos años se ha observado un participación creciente de los valores 

en los mercados financieros estadounidenses. Debido a que la tendencia general en 

los sistemas financieros de los países desarrollados ha sido el tomar medidas 

tentativas para la eliminación de Ja intermediación bancaria mediante la 

confrontación directa de los prestatarios y prestamistas finales~ es decir las grandes 

empresas han empezado a colocar deuda directamente con Jos grandes inversionistas 

institucionales, 1nientras que algunos prestarnistas han empezado a buscar a 

prestatarios para invertir directamente con ellos; se puede ver claramente que este 

Facultad «le Econon1ía UNAM. 
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desarrollo ha permitido que los prestatarios prescindan de las funciones tradicionales 

de la banca comercial. 

El crecimiento de la bursatilización es el resultado de que Jos mercados de 

valores satisface las necesidades de prestatarios y prestamistas mediante una serie de 

transfonnación del crédito. el vencin1iento. la liquidez y el riesgo del 1nercado. con 

mayor eficiencia. gracias a un amplio conjunto de cambios económicos. conductistas 

y reguladores. 

El surgimiento del inversionista institucional y de grandes prestatarios ha 

reducido granden1ente el papel de los bancos comerciales en la provisión de los 

servicios de transfonnación. Los ca1nbios tecnológicos en telccon1unicacioncs y el 

proccsmniento de datos. han provisto la infraestructura para reunir infonnación y 

valores. requerida por los mercados de valores. Los requeritnientos reguladores. 

incluidos los de adecuación de capita! y las reservas. han elevado et costo de Ja 

intermediación tradicional y han alentado las operaciones fuera de balance. 

El autnento del riesgo de mercado redujo la rentabilidad de las relaciones 

bancarias tradicionales. Al mismo tiempo, el desarrollo de insnumentos derivados 

para el control del riesgo financiero volvió viable la comercialización de los créditos. 

El papel comercial es un sustituto directo de los préstamos bancarios a corto 

plazo. debido a que una empresa de prestigio tiene la capacidad de emitir en su 

propio nombre y obtener así la facilidad de tomar prestado directamente en lugar de 

hacerlo a través de un intermediario bancario; por lo que las caneras de préstamos 

(conjunto de créditos y financiamientos que otorga la banca comercial) de los bancos 

con1erciales se han venido deteriorando en términos de la calidad del crédito. La 

Fac1dta1/ tic Econo111ía UNAAI. 
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existencia def n1ercado de papeJ comercial ha afectado Jos tnárgenes de Ja tasa de 

interés y las condiciones de Jos préstan1os. 

Los valores que sirven como sustitutos de la intermediación crediticia 

bancaria, aparte deJ papel cornerciaJ son: los bonos ( tasa fija. tasa flotante y deuda 

conveníbJe) como un sustituto de Ja deuda a Jargo plazo y las aceptaciones bancarias 

co1no sustitutos del crédito a corto plazo. 

El mercado inrerbancario intcmacionat también ha vislo reducida su 

panicipación en eJ mercado de deuda ~ corto plazo. Por di\'ersas circunstancias. el 

Papel Comercial. las Facilidades de Ernisión de Pagarés. fas Facilidades de 

Opciones ~-JúJriples y Jos Pagarés de Tasas Flotantes han representado una porción 

creciente de Jos fondos inrcmacionales recaudados a expensas de la intcnnedíación 

bancaria inremacíonal que involucra a Jos curo-depósitos y los préstan1os de 

consorcios. La valorización se ha \!isto impufsada por la creciente eficiencia de los 

ntercados de eurobonos~ por los que se ha vuelto una práctica común la emisión de 

bonos de consorcios multinacionales de bancos grandes que se reúnen en poco 

tiempo. 

Itzhak s,va.ry afirma que ••Et monto de Jos nuevos préstamos de consorcio 

internacional (brutos) disrninuyó dernás de 100 000 millones de dólares en J98J a 

sólo J 1 000 millones en 1988. En contraste con Ja disminución de Ja intennediación 

crediticia en los préstamos bancarios intemacionales9 crecieron con rapidez las 

emisiones del increado de bonos íntemacionales.~'' 8 

•• S·w-ary. JO:hak. lbid p. 392. 
Facultad 1/c Ect1no111ío VNAll'-
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La creciente participación de otras entidades financieras se ve reflejada en la 

oferta. por parte de sociedades de valores. de cuentas corrientes de alta 

remuneración o certificados de deposito, en la oferta por entidades no bancarias de 

servicios de pago. en las actividades de las compañías de seguros en ámbito como la 

gestión de fondos de inversión y fondos de pensiones. Corno consecuencia de todo 

ello. no sólo se ha generalizado et proceso de desintennediación, sino que han 

aumentado las operaciones bancarias con alto riesgo. 

La desintennediación bancaria ha alcanzado tanto a los depósitos bancarios 

como a los activos de las instituciones. En otras palabras el papel intermediador de 

la banca entre los ahorradores y los prestatarios se ve reducido paulatinatncnte, en 

donde los tipos de interés constituyen un factor importante para explicar el descenso 

continuo de los depósitos bancarios. especialmente de los tradicionales y el ascenso 

de los activos de los fondos de invcrsión19
• 

4.4.- Banca Comercial: Estrategias de Expansión. 

La banca comercial provee una amplia variedad de servicios financieros, 

incluyendo medios de pagos (cuenta de cheque, transferencia de f"ondos electrónica. 

tarjetas de débito), préstamos (comerciales de compras a plazos y de tarjetas de 

crédito entre otros), arrendamientos, custodias, servicios fiduciarios, conversión de 

divisas, servicio de asesorías y contabilidad., garantías financieras, servicio de 

administración de activos . 

19 Carra.seo. Antonio ... Reformas dc:l Sistema Financiero de Estados Unidos-. Op. Cit. 

Facultad 1/e Econoniia UNA,\I. 
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La banca corncrcia1 puede ser vista como un tipo particular intennediario 

financiero. Este intenncdiario efectúa Ja transferencia de fondos de prestmnistas a 

prestatarios~ a través de contratos distintivos que caracterizan a los bancos 

comerciales del resto de los intennediarios financieros. Estos contratos son acuerdos 

de depósitos y préstmnos co1ncrciales (títulos-valores indirectos). Las finanzas 

directas involucran ta ernisión y venta de títulos-valores prin1arios tales como papel 

comercial o bonos corporativos~ tos cuales pueden se..- f'acilitados por un banco de 

inversión o un distribuidor de papel comercial. Los bancos de inversión cornpran y 

venden valores pritnarios 1nientras que los bancos comerciales negocian en valores 

indirectos (depósitos y préstan1os).20 Los bancos comerciales al enfrentar una 

creciente competencia de otras instituciones financieras están diversificando su 

cartera y sus servicios financieros. 

La problemática que enfrenta la industria bancaria estadounidense a finales de 

la década de los ochenta y principios de Jos noventa en relación a la pérdida de 

rentabilidad y presencia al entrar en el proceso de gobalización la ha obligado a 

adoptar diversas estrategias para sobrevivir. Este fenómeno también lo están 

enfrentando otros sectores de dicho país como la industria automovilística. acerera y 

textil en Ja economía estadounidense.~ 1 

Los grandes bancos comerciales estadounidenses además de perder 

compctith;dad han registrado grandes pérdidas debido a que Ja industria bancaria 

enfrenta una grande cornpetencia en muchas de las áreas tradicionales que sólo 

desempeñaba éstas. corno son: créditos COl]JOl'"ativos y captación de depósitos~ 
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viéndose desplazados por otras instituciones de servicios financieros que les están 

restando mercado9 clientes y ganancias. Ello 9 aunado a una serie de circunstancias 

adversas crearon en los Estados Unidos una crisis bancaria a finales de los afios 

ochenta de la que ya se hablo. 

Lo que llama la atención es cómo están siendo manejados los bancos y có1no 

ésto está afectando tanto el desernpeño de los 1nis1nos9 así co1no el comportamiento 

de la industria en su totalidad. Los bancos están luchado por adaptarse a los tnuchos 

cambios que se han venido dando~ y que a veces ni entienden ni controlan9 

provocándose a partir de tal fenómeno el surgimiento de perdedores y ganadores. 

Los bancos que han logrado implen1entar correctamente las estrategias de 

modernización reúnen las condiciones necesarias para competir eficientetnente en 

los crecientes mercado financieros globales logrando hacerse de grandes ganancias, 

sin en1bargo existen otros que no han podido adaptarse de igual tnanera a los rápidos 

cambios del mercado. presentando así grandes tnontos de pérdidas. 

La industria de la banca co1nercial. es parte de una gran y compleja industria 

de servicios financieros. En las experiencias de los 4 bancos más grandes e 

importantes de esta industria bancaria nonearnericana (Citycorp, Chase Manhattan. 

J.P. Margan, y Bankers Trust) se definen claramente las estrategias que han seguido 

los panicipantes de esta industria de servicios financieros. Se ha mencionado que la 

industria bancaria, y en especial estos bancos han sido golpeados por una serie de 

rápidos cambios durante las pasadas tres décadas: desregulación. innovación 

tecnológica •. el decline de los préstamos comerciales co111orativos. y una creciente 

competencia de otros intennediarios financieros no bancarios. Estos violentos 

cambios también han afectado a otros segmentos de la industria de servicios 

financieros tales como las S&L. las compafiias de seguros y los bancos de inversión. 

Fncu.llatl tle Econt1nrín U/\lA4\/. 
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Los bancos comerciales aunque enfrentan una muy particular probletnática 

continúan siendo un pieza clave para la industria entera por el tamaño de sus activos 

y por la importancia de sus estrategia. Canto se puede ver en los cuadros 1 O y 11. 

Los cuatro centros ntonetarios ( Citycorp. Citase Manhattan, J.P. l\1organ .. y 

Bankers Trust) sirven como guia para rnosrrar lo que está pasando con la banca 

comercial en los Estados Unidos, marcando estos una clara tendencia en la industria 

bancaria nortcatnericana en las ultintas cuatro décadas. El rnotivo por el cual se toma 

a estos cuatros bancos comerciales. se respalda en el hecho de que éstos son los 

centros ntonctarios n1ás grandes. ntás globalizados y diversificados y con tnucha 

rnayor presencia internacional que el resto de los bancos comerciales, pero que a su 

vez han perdido rnuchas de sus franquicias tradicionales en los créditos cornercialcs 

corporativos. Este carnbios en la industria. junto con el surgirnicnto de nuevos 

competidores es lo que tnás ha afectado a la banca corncrcial forzándola a adaptarse 

a los nuevos cambios que exigen una creciente competitividad y eficicncia.22 

Estos cuatro bancos representan diversos desarrollos en ténninos de 

estrategi3s. Citase y Citycorp han perseguido una estrategia de alta diversificación y 

tipos de supennercado. eso involucra a la banca a1 pormenor y a la banca al por 

mayor. incluyendo a las recientes actividades de inversión. En contraste9 Bankers 

Trust y 1\.,lorgan se han enfocado mucho más a la banca de inversión como centro de 

sus estrategias. sin embargo Bankers Trust ha fungido como banca al pormenor 

desde finales de los setenta, mientras que Margan nunca ha participado como tal . 

.:.: Rogcr, Da,· id. Tlu~ futurc of American Banking, •... Op. CiL 
Fac,,/1111/ 1/e Econon1ía VNAAI. 
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Cuadro JO 
Los 15 Bancos Más Grandes del Mundo en 1994y1995: Ac1ivosy Ganancias 

Miles de millones de dólares 

Posición Po~ción Banco Procedencia Activos Activos Ganancia anles Gaoancias Anles 
1994 1995 1995 1994 Impuestos 1995 impuestos 1994 

1 llSDC Holding Reino Unido 351601 314872 5692 4947 
8 2 Crédit Agricole Francia 386388 328152 2511 1830 

JO 3 Un ion Bank of S11itzerland Suini 336188 248856 1751 1616 
4CityColJl EUA 256853 250489 5608 4632 

2 5 Dai-lch Kangyo Bank Japón 498625 581638 1610 960 
11 6 M'usubi~1i Bank Japón 503429 433282 2487 614 

7 Sumitomo Bank Japón 499933 565971 262 ·3647 
8 Sanwa Hank Japón 501043 582208 ·2080 S72 
9 Mitsubishi Dank Japón 475010 547731 840 646 

1 O Sak11ra Bank Japón 478050 559480 ·3034 721 
3 11 fujiDank Japón 487341 571083 ·3625 445 

13 12 BankAmerica Co!Jl EUA 232446 215475 4567 3717 
17 13 CS Holding Suiza 358734 298359 1829 IJSO 
25 14 ABN·Amro Bank Noruega 340642 290835 2394 2491 
21 15 GroupeCaissed'Epargne Francia 229916 271635 842 291 

Fuenre: The Banker, julio de 1995 y 1996 
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Cuadro 11 
Los 15 Bancos Más Grandes del Estados Unido~ 1995, Activos y Ganancias 

Miles de millones de dólares 

Posición Po~ción Banco Activos Ganancia antes 
1994 1995 1995 Impuestos 1995 

1 CityCO!]l 256853 5608 
2 BankAmerica Co!p 232446 4567 
3 Chemical Bank 182926 2980 
4 Nations Bank 187298 2991 
5 JP Morgan & Co. 184879 1906 
6 Chase Manhattan Corp 121173 1876 

18 7 First Chicago NBD Corporation 122002 1754 
7 8 Dan k One Corp 90176 1904 

15 9 Fleet Financia! 84973 1036 
10 Bankers Trust NewYork Co!poration 104002 350 

12 11 PNC Bank Corp 73507 627 
13 12 Bank OfNewYork 53720 1482 

13 First Union Corp 96740 1559 
11 14 Kei<:orp 66339 1158 
14 15 Norwest Corp 72134 1423 

Fuenle: The Banker,junio de 1996, p. 27 
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Según David Rogers.23 
...... el enf'oque estratégico es crítico en Ja contTibución 

de Ja eficiencia. puesto que la diversificación como estTategia parece tener limites. 

debido a que la competencia en Jos servicios financieros es sumamente intensiva y 

no existen grandes posibilidades del Jiderazgo o altas ganancias en el mercado a Jo 

largo de un amplio rango de productos. ya que ésto podría llegar a incidir en altos 

costos. Otro importante contribución es Ja tTascendencia de Ja implemetación, es 

decir Ja diversidad de las actividades del banco combinando actividades tanto de 

banca comercial. como de banca de inversión." 

4.S.- Bancos Extranjeros: su papel en el sistema bancario norteamericano. 

Otra problemática que enfrenta la banca comercial estadounidense. es Ja 

creciente participación de Jos bancos extranjeros en Jos Estados Unidos. El pape) 

que Jos bancos extranjeros que operan en este país se apoya en la legislación de Jos 

bancos extranjeros ya que les provee de significativas ventajas competitivas sobre 

Jos bancos nacionales durante las dos últimas décadas. 

Los bancos extranjeros que operan en los EVA Jo hacen bajo las siguientes 

fonnas de organización: bancos norteamericanos como subsidiarias del banco matriz 

(éste generalmente es extranjero). elJos pueden establecer filiales y agencias. las 

cuales son extensiones legales y operacionales de un banco matriz. Las filiales y 

agencias son sumamente imponantes para Jos bancos extranjeros. ya que éstas. a 

manera de ejemplo. mantenían el 82% de los activos norteamericanos de Jos bancos 

extTanjeros en J 994. 24 

:.J Roger. David. fhid 
:..i General Accoun1ing Officc:. Forc-ign Banl.:s. Assessing rhe Role m rhc U.S. Banking s_.,,·srem. Febrero de 
1996. 
Fncult11d tle Econon1ia UNAAI. 
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Actualmente tas filiales y agencias extranjeras operan exclusivamente en el 

mercado bancario al por n1ayor de tos Estados Unidos. es decir, ellos atienden 

principalmente et mercado de su país de origen. clientes corporativos 

norteamericanos y toman parte en transacciones con bancos y otras instituciones 

financieras. Sin embargo. tos bancos extranjeros proveen de menos servicios 

bancarios en este mercado en comparación con los bancos norteamericanos. 

La participación en el mercado norteamericano de los bancos extranjeros fue 

del 17o/o de los activos bancarios totales en 1994, a este 17°/o abría que sutnar un 4'!.'o 

en manos de bancos subsidiarios nortemnericanos de propiedad cxtranjera?5 

Las filiales y agencias extranjeras han logrado una amplia participación en las 

actividades bancarias norteamericanas al por mayor. ya que éstas n1antiencn el 24~0 

de todos los créditos comerciales e industriales realizados en Norteamérica a 

diciembre de 1994. Por el contrario. estos bancos tienen una participación 

insignificante en el mercado bancario al pormenor (1%). 

En lo que a legislación bancaria se refiere, en 1978 Cue aceptada en los 

Estados Unidos. el Acta Bancaria Internacional, la cual establece un trato nacional 

para los bancos extranjeros,, es decir la oportunidad de competir en Jos Estados 

Unidos bajo las misma bases que los bancos nacionales. Sin e1nbargo. trato nacional 

no significó trato idéntico,, puesto que los bancos extranjeros también operaban bajo 

las reglas de su país de origen,, existiendo ciertas diferencias con las 

=~ General Accounting Officc. Forcign Ranks. Asscs.slng thc Role m the U.S ... Op. Cit. 
Facultatl tle Econo111í11 UNAAI. 
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noneamericanas. por esta razón. algunas adaptaciones en la ley y regulaciones 

noneamericanas fueron necesarias. 

La revisión de la General Acounting Office a las actuales leyes y regulaciones 

observa que las filiales y agencias extranjeras operan relativamente bajo las rnismas 

leyes y regulaciones, y aparentemente no tiene ventajas competitivas en relación a 

Jos bancos nacionales. Sin embargo, las filiales y agencias extranjeras están sujetas a 

las regulaciones de sus paises~ por lo que las regulaciones y las leyes de Estados 

Unidos no siempre son aplicables a estas instituciones de la 1nisma fonna que a los 

bancos nacionales. 

No obstante. han sido necesarios implementar algunas adaptaciones en ciertas 

áreas. estos cambios en la legislación y regulación en la industria bancaria han 

logrado disminuir Ja posibilidad de que los bancos extranjeros compitan con ventaja 

sobre los bancos nacionales. 

La actividad de las filiales y agencias extranjeras se han concentrado en 

cienos segmentos del mercado bancario al por mayor. En 1994 dos terceras partes de 

sus activos estuvieron tanto en títulos de crédito como en préstamos negociables en 

otros bancos. en este mismo año casi Ja mitad de su financiamiento provinó de otros 

bancos. manteniendo e) 38% del mercado de depósitos de largo plazo 

(aproximadamente 100 mil millones de dólares). En relación a las operaciones fuera 

de balance. se informa que tanto las filiales como las agencias extranjeras 

aumentaron su actividad en esta área. registrando el 25% de productos tales como 

canas de contingencia de crédito y obligaciones de tipo de cambio. entre otras 

coberturas. Los bancos extranjeros ayudaron a mantener el financiamiento a 

Fncultatl tle Economía UNAAI. 
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empresas nortea1nericanas durante el reciente periodo en donde los bancos se vieron 

obligados a restringir el crédito con el fin de reconstruir su capital. 

Los cambios en las legislaciones han disminuido las ventajas competitivas de 

las que anteriormente gozaban los bancos extranjeros. así como los cambios en los 

mercados bancarios 1nundialcs. No obstante .. continúan áreas donde la adaptación de 

leyes y regulaciones todavía pern1iten las diferencias entre los bancos nacionales y 

los bancos extranjeros.. estas diferencias incluyen la capacidad de contactar en 

transacciones con subsidiarias no bancarias del banco matriz y la supervisión 

limitada sobre las ramas protegidas por las regulaciones bancarias nortemnericanas.~6 

: 6 General Accounting Officc. lbid. p. 7. 
Fnc11ltn1/ de Econonrin UNAM. 
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CONCLUSIONES GENERALES 

El sector financiero enfrenta constantes cambios._ en Jos que se encuentra 

inmerso el sector bancario. La banca comercial vive momentos de incertidumbre en 

relación al papel que jugará en la economía en un futuro próximo. 

La tendencias de la economía mundial y en particular de los mercados 

financieros están llevando a Ja banca a sustituir la intermediación tradicional. por la 

actividad en el tnercado de capital; asítnis1no los agentes económicos tienden a 

sustituir los bancos comerciales por otros intennediarios financieros no bancarios. 

Por lo anterior. la primera conclusión de este trabajo es la declinación de la banca 

comercial norteamericana en su participación dentro del sector financiero. tanto 

doméstico como internacional. 

Otra conclusión del presente trabajo es que a pesar de la pérdida de 

participación, competitividad y problemática en general de la banca comercial 

norteamericana, ésta continúa siendo una pieza clave de la economía, alcanzando 

altos niveles de rentabilidad, aunque bajo otras modalidades. 

Asi mismo, el análisis antes desarrollado lleva a concluir que dada Ja posición 

de la banca, ésta se está convirtiendo en procesadora de información, con todo lo 

que es la administración de riesgos, más que en transformadora de activos. Gracias a 

todo el proceso de innovación tecnológica y financiera, Je ha sido posible a la banca 

comercial estadounidense diversificar su cartera crediticia y los servicios que ofrece, 

----- -·---•••·'"-·-------w.-·----------··--··- ··-··-- --·- ···--- ----------.... ~ 
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para así poder superar los obstáculos que presenta y también Ja creciente 

competencia de otros intermediarios financieros nacionales y extranjeros. 

Dadas las nuevas actividades de la banca comercial norteamericana.. la 

proble1nática y cambios que experimenta y la convergencia de global de la 

economía,. el sector bancario tiende a una mayor concentración. expresada en las 

continuas fusiones bancarias y en la quiebra de pequeñas instituciones no 

competitivas que abandonan la industria bancaria. 

Existe toda una discusión en relación al futuro de la banca cotnercial. es 

evidente que la tendencia mundial es hacia la adopción de un siste111a de banca 

universal. Ja no especialización de las actividades financiera. Sin c1nbnrgo.. la 

regulación en los Estados Unidos no ha avanzado rnucho en este sentido. ya que 

existen todavía muchas limitaciones. en rnatcria de legislación financiera. que le 

impiden a la banca comercial estadounidense actuar como tal. 

Según Jan Kregel .. sí Ja banca comercial es capaz de sobrevivir. no Jo hará a 

través de la acción de transformar los plazos de vencilniento de pasivos como 

tTadicionahnente Jo ha hecho .. sin embargo. si lo logrará a través de administrar el 

riesgo más eficientemente que las otras instituciones financieras no bancarias y para 

lograrlo tendrá que integrar métodos más eficientes de organización de mercado en 

relación a la administración de riesgo. El papel de la banca comercial tendrá que ser 

complementario al de los mercados financieros más que competitivo. 1 

1Krcgcl. Jan. -Thc Past and Futurc ofBanks" Cusro impanido en la Facult.,d de Economía- UNAM.. los dfas 
16, 21 y 22 de octubre de 1996. Mé."'ico. 
Fncu/1111/ 1/c Ec11non1ín UNAAI 
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Hay algunos autores que afinnan que la problemática actual de los sistemas 

financieros. reducirá el papel de la banca internacional en el flujo de fondos, por Jo 

que Ja intennediación internacional se convenirá apenas en otro tipo de 

intennediación realizada2
• Otros autores concluyen que la banca comercial tenderá a 

desaparecer cornpletatnente. Sin embargo. nosotros concluimos que debido al papel 

elemental de la banca comercial en la economía en su conjunto. ésta se transfonnará. 

adoptará nuevas modalidades. pero su función primordial de creación de rnedios de 

pagos que la caracteriza estará presenta bajo cualquier circunstancia y manera de 

actuar. El debate en relación a éste punto continua abierto ya que el rurnbo y las 

transformaciones de la banca comercial estadounidense no está completamente 

definido y mucho menos concluido . 

=Está lc:sis es sos1cnicfa por llz.hak Sw;uy. en su libro: l..n tlc.srcgulaclón Financiera Global. Op Cit. 
Facultnd de Econon1ía UNAAI 
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