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PROLOGO 

La crisis del endeudamiento externo de la generalidad 
de los paises latinoamericanos y del Tercer Mundo cons
tituye hoy en dia uno de los temas centrales de la discu
sion politica y del quehacer nacional. No pasa un dia sin 
que la prensa nacional y extranjera -en nuestro pais y 
en el resto del continente- haga alguna referencia a e1. 
De mas esta decir que aparece como un obstaculo a la 
elaboraci6n de determinados lineamientos de politica 
econ6mica en el orden interno e internacional y a los pro
cesos de democratizacion en ciernes de los paises latino
americanos. 

Existen, sin embargo, ciertos criterios bastante difundi
dos respecto de como abordar el problema de la deuda. 
Una corriente de opinion 10 considera como parte del 
"orden natural de las cosas" y, por consiguiente, inhe
rente a leyes inmutables de funcionamiento del sistema 
econ6mico. Como consecuencia, no existe mas reme
dio que pagar la deuda en los terminos en que fue contra
tada, 0 en los que estuviera dispuesto a admitir la banca 
internacional prlvada. Por cierto, esto implica, en la mayo
ria de los caws, la necesidad de aceptar la serle de condi
cionamientos que impone el FMI como paso previo a la 
renegociaci6n de la deuda. 

Otra corriente de opinion rechaza la existencia de leyes 
inmutables de la economia pero se resigna a admitir la 
aplicaci6n de los program as de "ajuste" del FMI porque 
considera que nada puede hacerse frente a los poderes 
facticos que sustentan las estructuras de dominaci6n tanto 
en el plano interno de las economias nacionales como 
en el plano ititernacional. 
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En definitiva, ambas corrientes de opinion -tanto 1a 
que pregona un cierto "realismo economico" como la 
que se basa en un inmanente "realismo politico"- conclu
yen que inevitablemente deben ser aceptados los condicio
namientos del FMI y la banca internacional privada frente 
a la crisis actual. 

Sin embargo, la aplicacion de los program as de "ajuste" 
en los terminos considerados "aceptables" al FMI tiene 
repercusiones negativas para los paises deudores. Como es 
sabido, y la evidencia 10 demuestra una y otra vez, estos 
programas son profundamente recesivos y netamente re
gresivos en cuanto al impacto que ejercen sobre la distri
bucion de los ingresos en el orden econbmico interno. 
En esencia, tienden a cargar sobre las espaldas de los mas 
necesitados el P~80 de la crisis. Asimismo, en la medida en 
que sumergen a 'los paises latinoamericanos en una serie 
de conflictos sociales, ponen en cuestionamiento a los pro
cesos de democratizacibn que en anos recientes han com en
zado a manifestarse en el continente. 

Esta situacibn coloca a los paises endeudados del Tercer 
Mundo en un dilema de hierro. Si no aceptan los progra
mas que propicia el FMI y la banca internacional privada, 
corren el peligro de marginarse de la "comunidad finan
ciera internaciomil" y de ser sometidos a represalias de todo 
tipo. Pero, por otra parte, si aceptan los condicionamientos 
que impone el FMI peligra el bienestar de las mayorias 
populares, cunde la desocupacion y la pobreza y se soca
van los fundamentos de los proce80S de democratizacibn 
con justicia social. 

En este trabajo adoptamos una perspectiva .critica sobre 
esta materia. Por una parte, rechazamos.la noci6n de que 
existen leyes inexorables que nos obligan a aceptar pasiva
mente esta especie de "peonaje financiero" a que han sido 
8Ometidos los paises latinoamericanos y del Tercer Mund.o. 
Por otra parte, cuestionamos tam bien la nocibn de que 
sean los sectores populares los que indefectiblemente ten
gan que pagar los efectos de la crisis de endeudamiento. 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

Es por ella que abordamos el problema del endeuda
miento externo en una perspectiva histbrica y giobaliza
dora vinculandolo a la evolucion y crisis del sistema capi
talista de anos recientes. Nos preguntamos si, d~da la irra
cionalidad y fragilidad misma del orden monetano y fman
ciero internacional, y los conflictos y contradicciones que 
se presenten en la coyuntura actual, no existe un margen 
mucho mayor para la renegociacion de la deudll que la que 
se ha planteado hasta el presente. Asimismo, nos plantea
mos si, en funcibn de los procesos sociales que se estan 
gestando en el continente, particularmente en aquellos 
paises en los que se da una profundizacibn ?el proceso 
de democratizacibn existen mayores perspectivas para la 
aplicacion de politi~as econbmicas alternativas, que privi
legien el bienestar de las mayorfas populares y la reactiva
cion economica como algunos de sus objetivos centrales. 

Comence a reunir materiales para escribiI este ensayo 
hacia fines de 1982, durante la ultima etapa de mi e~adia 
en Mexico mientras me desempenaba como profesor tItular 
del Depart~mento de Economia de la Universidad,Autbno
rna Metropolitana (Unidad Azcapotzalco). Tuve alllia opor
tunidad de palpar de cerca el imp acto de la crisis de endeu
damiento en Mexico, la declaracion de virtual cese de pagos 
que se produjo en la ultima etapa del sexenio LOpez Por
tillo, y la consiguiente nacionalizacibn de la banca en, ese 
pais. Quisiera agradecer a mis colegas de entonces y a dlcha 
Universidad la oportunidad que me brindaron para poder 
llevar a cabo esta investigacion. El trabajo fue conc1uido 
en la Argentina, durante el dificil primer ano de democrati
zacion y renegociacion de la deuda. 

Agradezco a Daniel Azpiazu la lectura integra de ~na 
version preliminar de este libro y por .haberme sug~ndo 
varios cam bios que 10 mejoraron sustancialmente; a Hector 
Carreira la revision del texto y su transformacion en algo 
mucho ~as legible de 10 que era en su estado originario; 
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y a Maria de la Luz Carrasco, en Mexico, y Enrique Ferszt, 
en Buenos Aires, por haber dactilografiado las sucesivas 
versiones con gran prolijidad y eficacia. 

POI ultimo quisiera agradecer a Norma, mi mujer, 
por su apoyo intelectual, cariiio y afecto, sin los cuales 
este libro no se hubiera terminado. 

Miguel Teubal 

Marzo de 1985 

INTRODUCCION 

En la decada del 70 y en el transcurso de la actual se 
produjeron grandes convulsiones en el panorama ecanb
mica, social y politico del mundo. Enmarcados en la crisis 
generalizada del sistema capitalista -entre cuyas manifes
taciones se pueden seiialar el estancamiento de la produc
ci6n, la persistencia de altas tasas de desocupacion y las 
grandes presiones inflacionarias, particularmente en los 
paises de la periferia-, se sucedieron una serie de crisis 
parciales de gran trascendencia: del dolar, del petroleo, 
de los alimentos; en fin, del sistema monetario y financiero 
intemacional. 

En anos recientes ha cobrado importancia 10 que se ha 
dado en llamar "la crisis mundial del endeudamiento 
extemo". Si bien se trata de un problema que afecta en 
forma muy especial a los paises del Tercer Mundo -parti
cularmente a los de America Latina-, su relevancia, como 
se vera, reside en que pone en cuestionamiento el sistema 
financiero mundial. 

En este trabajo analizamos la crisis del endeudamiento 
extemo como un problema mundial, inherente al funciona
miento del sistema capitalista en su con junto. La vincu
lamos con la crisis generalizada del sistema, que interpreta
mos comienza a mediados y fines de los anos '60; con los 
factores que condujeron al derrumbe del sistema mone
tario que rigio desde la posguerra, y que empezaron a mani
festarse a comienzos de los '70; con la creciente rivalidad 
intercapitalista producida en este periodo y que se inten
sifica desde entonces, y con las politicas que adoptaron los 
paises altam(:nte industrializados para hacer frente a la 
crisis. Asimismo, seiialamos como el excesivo endeuda
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miento extemo de los paises del Tercer Mundo en los '70 
tuvo mucho que ver con una serie de cam bios politicos, 
en particular, con politicas de apertura financiera externa 
aplicadas a partir de entonces. Destacamos tambien la 
importancia que asumen una serle de factores alta mente 
especulativos inherentes a la expansion mundial de la banca 
privada internacional y a la organizacibn de los mercados 
financieros internacionales y como estos contribuyeron 
significativamente a conformar la gran inestabilidad mo
netaria y financiera actual. 

Como una forma de fijar un objetivo a nuestro trabajo 
nos preguntamos: i,En que consiste la crisis del endeuda
miento extemo? LC6mo se llego a ella? lEn que medida 
es la resuitante de tendencias y conflictos que se venian 
manifestando en la economia mundial en decadas recientes? 
i,Hasta que punto forma parte de la crisis generalizada del 
sistema capitalista? i,Como influyeron sobre ella la apli
caci6n de politicas neomonetaristas en paises del Norte 
y del Sur? Frente a la encrucijada actual. Lque opciones 
de poUt1ea economica tienen ante si los paises del Tercer 
Mundo? 

En el capitulo I caracterizamos la crisis de la deuda 
extema y consideramos aigunas de sus posibles consecuen
cias. En el capitulo II presentamos una serie de datos referi
dos a la "explosi6n" del endeudamiento extemo en el 
Tercer Mundo y nos planteamos en que medida ha llegado 
a ser impagable e incobrable. Tras describir la.constitucibn 
del sistema monetario internacional en la posguerra, y los 
factores que condujeron a su derrumbe a comienzos de 
los '70, en el capitulo III analizamos como estos y otros 
factores se interrelacionan con el auge de los mercados de 
las eurodivisas y la expansion mundial de la banca interna
cional privada. En el capitulo IV vincu1aJ;nos este endeuda
mientoextemo con la reestructimlcibn de la economia 
mundial impulsada particularmente a partir de la crisis y 
sen alamos cbmo hacia fines de los '70 la expansion del 
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capital financiero adquiere una autonomia propia. En el 
capitulo V evaluamos algunas de las altemativas de poli
tica economica que se han presentado para hacer frente 
a la disyuntiva planteada. Un anilisis interpretativo y de 
conjuntosobre esta realidad es el objeto de estudio del 
capitulo VI, en el cual reafirmamos, asimismo, la necesidad 
de que sean adoptadas 'politicas economicas altemativas 
para hacer frente a la encrucijada actual. Finalmente, en el 
capitulo VII, abordamos problemas de la coyuntura eco
n6mica mundial de 1984 y 1985 y formulamos aigunas 
reflexiones finales sobre la tematica presentada en este 
libro. 
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CAPITULO I 

CARACTERISTICAS DE LA CRISIS 

DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO 


La crisis del endeudamiento extemo de los paises del 
Tercer Mundo -particularmente de America Latina- y del 
bloque socialista se ha transform ado en uno de los proble
mas mas candentes de la actualidad economica mundial. 
La aparente incapacidad que tienen paises como Mexico, 
Brasil y la Argentina, entre otros, para hacer frente al pago 
de los servicios (intereses mb amortizaciones) de sus deu
das, si estas no son reestructuradas 0 renegociadas, si no 
se establecen moratorias y/o si no son otorgados a estos 
paises nuevos prestamos, constituyen solo un aspecto del 
problema. El otro tiene que ver con la situacibn endeble 
en que se encuentra la banca intemacional privada al 
haberse "sobreexpuesto" en e1 otorgamiento de prestamos 
intemacionales en proporcibn con sus depositos y capital 
accionario. Ambos factores constituyen elementos que, 
segim algunos observadores, podrian socavar los fundamen
tos del sistema monetario y financiero intemacional provo
cando un colapso que nada tendria que envidiarle a la 
crisis de los anos '30. 

Aunque las dificultades que enfrentan los paises del 
Tercer Mundo para pagar los servicios de la deuda se han 
agudizado en los Ultimos anos, ya se venian manifestando 
desde antes. En 1981, 32 paises no habfan cumplido plena
mente con sus obligaciones financieras internacionales, 
respecto de 15 que no 10 habfan hecho en 1975. En 1977 
Peru, Zaire y Turqufa dejaron de cumplir con sus compro

\ 
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misos. Con posterioridad, algunos paises solicitaron nuevos 
prestamos para hacer frente al pago de los antiguos. Otros 
renegociaron sus planes de pago. Costa Rica, Bolivia y 
Polonia, entre otros, dec1araron unilateralmente una mora
toria para luego renegociar la reestructuraci6n de sus deudas 
con la banca internacional privada1. 

Pero las repercusiones de estos hechos no tuvieron una 
significaci6n comparable con 10 que aconteci6 cuando el 
gobierno de Mexico, en agosto de 1982, interrumpi6 el 

1 Exceptuando a Turqula, que renegocio deudas por casi 3.000 
millones de dOlares en 1979 y Polonia por 4.800 millones de 1982, 
las demo renegociaciones fueron realizadas con los paises relativa. 
mente pequeilos de Africa y Centroamerica y por sumas insignifi
cantes para los acreedores, aunque, por supuesto, de cierta impor
tancia para los paises deudores. A continuacion se detalla ellistado 
de acuerdos de reestructuracion firmados con la banca privada antes 
de la crisis mexieana de 1982 (vease Mendelsohn, 1983). 

Importes reestructuradoa 
(mWonea de dawes) 

ADo Pais 

1978 Jamaica 83 
Peru 821 904 

1979 Jamaica 149 
Turquia* 2.930 
Guyana __2_9 3.108 

1980 Togo 69 
Zaire 402 
Nicaragua ~ 1.033 

1981 Jamaica 103 
Sudan ---ll§. 641 

1982 Polonia 4.800 
Guyana ___3_5 4.835 

* EI acuerdo de 1979 fue extendido e11 1982. 

Fuente: Banco Mundial, cit ado por Mendelsohn, 1983. 
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pago de los servicios de su deuda externa. Fue este hecho 
el que marc6 el toque de alarma con que se manifest6 la 
crisis. La comunidad financiera internacional tom6 con
ciencia de las consecuencias imprevisibles que la cesaci6n de 
pagos por parte de alguno de los gigantes del endeudamien
to externo -Brasil, Mexico, la Argentina, Venezuela, 
Polonia 0 Corea del Sur, entre otros- podria acarrear para 
el sistema financiero internacional en su con junto. Si bien 
hacia fines del '82, Latinoamerica toda y gran parte del 
Tercer Mundo se hallaban, de hecho, en mora, fueron los 
paises de mayor endeudamiento externo los que mas 
preocuparon y por dicha causa se los comenzo a vigilar con 
particular atencion 2. 

Parad6jicamente, el problema central para los medios 
fmancieros internacionales no era tanto como garanti
zarle a los acreedores que los paises altamente endeudados 
pagarian efectivamente sus deudas, sino, fundamentalmen
te, como evitar que estos se vieran obligados a decIarar una 
moratoria generalizada3. Se presumia que cualquier mora

2 Desde que Mexico interrumpio el pago de los servicios de su 
deuda en agosto de 1982, unos 25 paises han comenzado a renego
ciar sus deudas 0 bien han vuelto a la mesa de negociaciones. Lo que 
esta en juego son aproximadamente 100.000 millones de dolares 
de emprestitos externos adeudados al sistema bancario internacional 
y a ouos acreedores prlvados, 0 sea, 20 veces mas que las sumas 
renegociadas en cualquier ano anterior. Aproxirnadamente tres 
cuartas partes del total pertenece a renegociaciones realizadas pot 
cinco paises que se haUan entre los mas endeudados: Mexico, Brasil, 
la Argentina, Venezuela y Polonia (Mendelsohn, 1983, p. 33). 

3 Los canones estableeidos por los medlos financieros internacio
nales respecto de las circunstancias en las que un pais es declarado 
en mora fueron modificados sustancialmente en aiios recientes. 
Tradicionalmente, un banco declaraba al deudor formalmente en 
mora cuando cste dejaba de cumplir un plan de pagos preestable
cido. EI banco reconocia que el prtlstamo otorgado era incobrable, 
10 asumia como perdlda y, en consecuencla, dejaba de considerar 
al pais 0 deudor en cuestion como cliente. Sin embargo, en 1a actua
lidad, en particular tras la crisis mexicana del '82, la sltuadon ha 
camblado. Con miles de millones de dolares en juego en los merca
dos financieros Internacionales, "10 ultimo que desean los banqueros 
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toria unilateral de magnitud 0 declaracion formal de cese de 
pago repercutiria negativamente sobre el sistema financiero 
intemacional. No habia que descartar la posibilidad de que 
precipitara un crack financiero de en ormes proporciones, 
al provocar una corrida sobre el sistema bancario mundial 
y una reacci6n en cadena arrasando consigo al sistema 
monetario y financiero en su conjunto. Hechos de esta 
indole obligarian a los bancos centrales de los Estados 
Unidos, el Jap6n y los paises europeos a intervenir drastica
mente para salvaguardar los intereses de la banca comercial 
y las regIas del juego que ligen el sistema. Asimismo, per
sistia la duda de si, esta intervencion seria 10 suficiente
mente rapida y efectiva como para poder evitar el colapso. 

Es asi como la crisis del endeudamiento extemo se fUe 
transformando en uno de los principales focos de tension 
en las relaciones entre el Norte y el Sur. Si bien los paises 
industrializados tienen amplios medios a su disposicion 
como para presionar a los deudores para que cumplan con 
sus obligaciones contractuales -amenazas de incautaci6n 
de activos a su disposicion, boicot a importaciones y expor
taciones, etcetera4-, los costos sociales, econ6micos y 

internacionales es declarar a un pais en mora", "Seria admitir que 
los prestamos muItimillonarios otorgados a Brasil, Mexico 0 Polo
nia son incobrables. Si declaran a estos palses en mora. perdedan 
la posibilidad de recuperar aunque sea una parte de sus inversiones". 
(Payer. 1983. p. 69). 

4 La renuencia a decIarar una moratoria generalizada sobre la 
deuda del Peru fue explicada por funcionarios de su gobierno: 
"Peru no decIarara una moratoria unilateral debido a que la expe
riencia demuestra que hacerlo es 'una receta para el desastre''', 
EI m}nistro de Economia y, Finanzas, Carlos Rodriguez Pastor. 
sefialo que una moratoria haria que "nuestros acreedores de todo el 
mundo iniciarian procedirnientos legales para embargar nuestras 
cuentas bancarias en el exterior. y para confiscar los cargamentos 
de propiedad peruana en puertos internacionales ... Peru no podria 
vender su cobre, petroleo. textiles y otros productos. y tampoco 
estaria en condiciones de recibir insumos y maquinaria que nuestras 
fabricas necesitan importar" (Uno Mas Uno. 25/5/83). SegUn Payer, 
no es necesario arriesgar la aplic~cion de este tipo de medidas reta

r CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

politicos de estas medidas podrfan llegar a ser muy altos, 
en tanto significarfan un cuestionamiento de las bases 
mismas que rigen el funcionarniento del sistema. 

Pero, por otra parte, tampoco les es facil a los pafses 
deudores aceptar los condicionarnientos que impone el 
FMI para el otorgamiento de nuevos prestamos, dadas sus 
consecuencias recesivas, y tambien sus efectos sociales y 
politicos negativos. 

Asimismo, no existen garantias de que los rigidoscon
dicionarnientos que impone el FMI a los paises endeudados 
para que estos accedan a nuevos prestamos para enfrentar 
sus deudas sean vias adecuadas para superar las crisis. Son 
multiples los casos de paises que cumplen plenamente con 
los programas del FMI, 0 por 10 menos intentan hacerlo, 
y sin embargo continuan teniendo dificultades para hacer 
!rente a sus pagos extemos. 

Esta situaci6n se via agravada por tendencias que se 
manifestaron en la economia mundial en anos recientes. 
En efecto, la cafda de los precios de los productos de expor
taci6n de los palses del Tercer Mundo, el aumento del 
proteccionismo en los paises industrializados, la persistencia 
de altas tasas de interes en los mercados monetarios mun
diales, el alza en la cotizacion del d61ar y la crisis generali
zada del sistema, fueron todos factores que coadyuvaron 
para qu~ se precipitara la crisis de endeudamiento, y que 
conspiraron en contra de su superaci6n 5• 

Iiatorias por parte de la banca internacional. "Con un telex en tono 
cortes sefialando que el pais 'no puede pagar' se logran los mismos 
resultados" (vease Payer, op. cit.). Aliimismo, por 10' que Payer 
comenta en la nota anterior, la banca internaeional no podria facll
mente tomar severas medidas en contra de uno 0 varios de los 
deudores mas importantes. particularmente si estos actuaran en 
forma conjunta. 

5 "Los palses en desarrono no petroleros se vieron ante un pro
blema particularmente grave. puesto que la repercusion de las altas 
tasas de interes se estaba sintiendo en un momento en que su poder 
adquisitivo internacional estaba ya erosionado por un deterioro en 
sus terminos de intercambio, con otras alns mas en los precios del 
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En la actualidad muchos observadores estiman que la 
fecuperacibn econbmica en cieme de 103 paises industriali
zados, particularmente de los Estados Unidos, influira 
favorablemente sobre el aumento de las exportaciones de 
los paisesdel Tercer Mundo y, en consecuencia, sobre su 
capacidad de pago. 

Creemos que esta perspectiva no tiene demasiada base de 
sustentacibn. En primer lugar, porque no existen indicios 
de que dicha recuperacibn sera 10 suficientemente impor
tante y duradera como para tener un efecto significativo 
sobre las economias del Tercer Mundo (vease el capitulo, 
VII). En segundo lugar, porque la reactivacibn econbmica 
de los paises industrializados no necesariamente ida acom
paii.ada de una reduccibn del proteccionismo -real 0 encu
bierto- que estos aplican en la actualidad. Por consiguiente, 
constituyen mas bien limitaciones a las posibilidades 
potenciales de los paises del Tercer Mundo de aumentar 
sus exportaciones, impidiendo generar as! una mayor 
capacidad real de pago de sus deudas. 

Por otra parte, la deuda extema del Tercer Mundo -yen 
particular la de los paises mas endeudados de America 
Latina- ha alcanzado tal magnitud que resulta impagable 
(vease el capitulo II), a menos que se produzca su profunda 
reestructuracibn, 10 cual constituye en esencia un problema 
politico de gran envergadura. 

Existe otro aspecto importante, como contracara de esta 
cuestibn. El aumento fenomenal en el endeudamiento 
extemo estuvo asociado a la expansion que tuvo la banca 
intemacional privada desde los aDos '60. No se hubiera 
producido si la banca no hubiera estado dispuesta a realizar 
dichos prestamos, prestamos que facilitaron su expansion y 
transnacionalizacibn a escala mundial. Ese endeudamiento 
se debib tam bien a las facilidades, impulsos y garantias 

petroleo y de otras importaciones ocurridas en 1980-81, por la debi
lidad de los mercados para sus exportaciones, por las crecientes 
presiones prpteccionistas en el exterior y p~r un lento crecimiento 
de los f1ujos de ayuda" (Nowzad, 1982, p. 14). 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

que los gobiernos de los paises capitalistas centrales les 
dieron a las instituciones financieras para que expandieran 
sus operaciones hacia el Tercer Mundo y tam bien el blo
que socialista. Si una serie de paises tomaron prestado 
"mas alla de sus posibilidades de pago", en gran medida 
fue porque la banca intemacional privada 10 facilitb. Como 
muy bien 10 sefialara Aldo Ferrer: 

Hasta el deceruo de los '60, el FMI habia ejercido una funcion 
de vigi1a.ncia en los desequllibrios de los paises en desarrollo y 
de su politica de ajuste. Cada vez que se debia haeer frente a un 
deficit en los pagos extemos, ]a opinion del FMI era importante 
para tener acceso a los prestamos de ]a banca privada y publica 
internacionales. Esto se diluyo en los ailos setenta. lnteresados 
en expandir sus prestamos aI Tercer Mundo, los bancos privados 
ignoraron cualquier tipo de condicionalidad y presionaron 
fuertemente para aumentar sus prestamos y, naturalmente, sus 
ganancias (Ferrer, 1982, p. 1.339). 

En definitiva, estas son algunas de las cuestiones que 
ponen sobre el tapete la crisis del endeudamiento extemo. 
Varios interrogantes de fundamental importancia suelen 
repetirse una y otra vez en los medios financieros interna
cionales: 1) i,Como garantizarle a la banca intemacional 
privada que los paises deudores del Tercer Mundo paga
ran, efectivamente, sus deudas? 2) LQue condiciones 
harian pO$ible estos pagos? 3) i,Que consecuencias acarrea
ria al sistema monetario y financiero intemacional el hecho 
de que algunos -0 la totalidad- de los principales presta
tarios no pudiesen pagar plenamente sus deudas? 

Hasta ahora el principal mecanismo utilizado por los 
medios financieros intemacionales para hacer frente a la 
crisis ~s exigirle a los paises deudores la firma de un "pro
grama de ajuste" como condicibn previa a la obtencion 
de nuevos prestamos 0 bien la reestructuracibn de los ya 
acumulados. Se trata de controlar las alzas salarlales, el 
gasto publico y la emision monetaria en el marco de una 
creciente liberalizaci6n econbmica y apertura financiera 
extema de los paises deudores. El impacto recesivo es un 

\ 
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objetivo deliberado de esta politica. Tiene la finalidad de 
reducir las importaciones al maximo y, por esta via, obtener 
un saldo favorable de la balanza comercial. Se presume 
que, de este modo, los deudores obtendrlm los recursos 
necesarios para pagar los servicios de la deuda 0, por 10 
menos, sus intereses. En este esquema el FMI tiene un 
papel preponderante como interlocutor de los intereses 
financieros internacionales y como organismo que negocia 
los program as de ajuste y vigila su implementacion. 

Las consecuencias econ6micas y sociales de esta poli
tiea han sido seiialadas con frecuencia. De hecho signifi
can transferirles a los mas necesitados los efectos de la 
crisis, mediante la implantaci6n de esquemas recesivos, 
aumentos en los niveles de desocupacion y un deterioro 
catastroficode las condiciones de vida de las mayorias 
populares de los paises endeudados. 

Es por ella que el Tercer Mundo -particularmente los 
grandes deudores de America Latina- se encuentra frente 
a una encrucijada: 0 bien acepta los condicionamientos 
que imp one el FMI asumiendo los riesgos y las consecuen
cias que ella entraiia, 0 plantea una politica alternativa, 
absorbiendo, a su vez, las presiones, enfrentamientos y 
conflictos que tal politica seguramente habra de generar. 

En este trabajo hemos querido destacar que, desde el 
punto de vista de los intereses mayoritarios del Tercer 
Mundo, 10 que esta en juego es algo que va mucho mas 
alla de 10 que plantean estos interrogantes a que aludimos 
mas arriba: tiene que ver con el cuestionamiento de todo 
'un modelo de "desarrollo" que se ha venido impulsando 
a escala mtJndial en aDos recientes. Como veremos mas 
adelante, los andariveles por los que se desliza la crisis de 
endeudamiento son solo aspectos parciales de una proble
matica mucho mas amplia, que tam bien debera ser enfren
tada cabalmente. Alude alas nuevas condiciones de depen
dencia que se fueron gestando en los ultimos aiios en el 
marco de una nueva etapa en el proceso de internacionali
zacion del capital y de prima cia creciente del capital finan
ciero a escala mundial. 

CAPITULO II 


LA "EXPLOSION" DEL ENDEUDAMIENTO 

EXTERNO: DIMENSIONES Y TENDENCIAS 


Segun diversas fuentes 6, la deuda externa acumulada por 
los paises socialistas y del Tercer Mundo ascendia, a fines 
del '82, a mas de 700.000 millones de dolares. De esta can
tidad, unos 612.000 millones correspond ian al endeuda
miento de los paises del Tercer Mundo; el resto pertenecia 
al bloque socialista. Segiln estimaciones del Banco Inter
americano de Desarrollo (BID), el endeudamiento latina
americano superaba los 300.000 millones de d61ares, casi 
la mitad del endeudamiento acumulado por el Tercer 
Mundo en su conjunto. 

Brasil, Mexico, la Argentina y Corea del Sur, en este or
den, eran los paises mas endeudados del mundo (cuadro I). 
En conjunto debfan mas de 240.000 mill ones de d6lares, 
una proporcion import ante del endeudamiento global. 
Asimismo, el endeudamiento de cuatro paises de America 

6 Los datos sobre el endeudamiento externo de los palses del 
Tercer Mundo suelen ser incompletos y no se hallan facilmente 
disponibles en forma actualjuda y sistematizada. EI FMI, el Banco 
Internacional de Pagos, la OCDE, el BID, la CEPAL y algunos ban· 
cos importantes como el Morgan Guarantee Trust, publican esta· 
distieas que no siempre eoneuerdan 'entre 51, 0 que se basan en clasi
ficaciones que engloban a eonjuntos de paises diferentes. En este 
trabajo hemos utUizado fuentes periodisticas y publicaciones de 
diversa Indole. A comienzos de 1983, 31 baneos de paises indus
trializados fundaron un instituto internacional de la banea conocido 
como el Ditehley Institute para mejorar la disponibilidad y caJidad 
de 18 inform~Um flnanciera y economiea sobre los prineipales 
paise! que reciben prestamos. 



27 
-"''''' __ 00'''" 000 O"'"t"-OO 

:;f~i:2gt:i~::f:2~g:8~ 

00_"," t"-O'\OO .... "" 0\0\""_""""
0"'; <X5"; <:;\t-.:' M ...;"'"-...;.,; ..... Mo 
("f")~""""''''''''''1"''''4' 

~~~~~!!i!.."'!."'l~~!!i!..~~~ 
~~;i~ft)~!:;~::tn=\D~ 

""-~~~N_ o_:s;t ~~~"'l~~:s;t
~~~~~~(I)~:::::O\~\Otn 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

CUADRO 2 


Paises en desarrollo no petroleras: deuda extema 

a larlJO plazo, 1975-82 (a) 


(En miles de millones de daiares, al fmal de cada periodo) 

1975 1979 1980 1981 1982 

Deuda pendiente total de 
paises en desauoUo no 
petroJeros 146,8 324,4 375,4 436,5 505,2 

Exportadores netos de 
petroleo (b) 31,0 68,9 78,0 90,6 lO7,0 
Principales exportadores 
de manufacturas (c) 55,8 128,3 143,4 169,1 194,1 
~ises de bajos ingresos 29,1 53,4 62,3 70,6 79,7 
Otros importadores netos 
de petr6leo 30,9 73,8 91,7 106,6 124,3 

Par zonas: 
Africa 19,9 44,7 49,2 56,0 66,0 
Asia 36,7 71,6 85,6 102,8 121,4 
Europa 16,2 44,0 54,2 60,2 67,2 
Oriente Medio 13,1 28,3 32,9 36,7 41,3 
Hemisferlo occidental 60,9 135,8 153,4 181,2 209,3 

Nota: Las sumas de las cifras parciales pueden no coincidir con 
los totales por efectos del redondeo. 

(a) Comprendidos 113 paises en desarrollo no petroleros que 
son miembros del Fondo junto con ciertos territoriol dependientes
esencialmente autonomos para los cuales se dispone de estadlsticas 
adecuadas. Se excluye el uso del credito del Fondo que ascendia a 
$ 14.900 millones a fines de 1981, atrasos y deudas a corto plazo.
Los exportadores netos de petroleo comprenden {lalses fuera del 
grupo de los 12 principales exportadores de petroleo que tienen 
produccion considerable 0 exportadores de petroleo cuyas expOrta
ciones de petroleo exceden a sus importaciones de petroleo en cas! 
todos los anos del decenio de 1970. 

(b) Comrrenden paises tales como Bahrein, Bolivia, Republica 
Popular de Congo, Ecuador, Egipto, Gabon, Malas!a, Mexico, 
Peru, Siria, Trinidad-Tobago y Tunez. 

(c) Comprende a la Argentina, Brasil, Grecia. Hong Kong,
Israel, Corea. Portugal, Singapur, Sudatrica y Yugoslavia. En otras 
clasificaciones de "paises en vias de desarrollo", se excluyen Israel, 
Portugal, Sudafrica y Yugosl4via. 

FueDte: FMI: Perspectil1ll econ6mica mundiDl, abril de 1982. 
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Latina -Brasil, Mexico, la Argentina y Venezuela- tenia 
una magnitud semejante, constituyendo tres cuartas partes 
del endeudamiento extemo de la region. 

Desde entonces los compromisos del Tercer Mundo han 
seguido creciendo "a paso forzado", impulsados por la 
misma crisis (como 10 revelan las cifras de los cuadros 1 
y 3) y cada vez mas nuevos prestamos son requeridos para 
hacer frente a los servicios de la deuda ya acumulada 7. 

La mayor parte de la deuda extema del Tercer Mundo 
(505.200 millones de dolares en 1982) y del bloque socia
lista (85.000 millones de dolares) estaba constituida por 
deudas de largo plazo; el resto correspondia a la creciente 
proporciOn de deudas de corto plazo pagaderas en 1983 
Y 1984. De la deuda de largo plazo, 209.000 millones 
correspondian a America Latina; 67.000 millones a Europa 
occidental; 66.000 millones a Africa y 41.300 millones a 
Medio Oriente (datos del FMI, citados por Heinemann, 
1983, p. 30) (vease el cuadro 2). 

En los mos '70, la deuda externa de los paises del Tercer 
Mundo mantuvo un crecimiento importante, pasando de 
130.000 millones de dolares en 1973 a 612.400 millones 
en 1982, segim puede verse en el cuadro 3. Entre 1971 y 
1977 esta deuda se habia poco mas que dupUcado; en 

'cambio, en el quinquenio siguiente tendi6 a acelerarse 
significativamente. Entre 1976 y 1982 los servicios de la 
deuda de los paises del Tercer Mundo crecieron, proporcio· 
nalmente, mucho mas que los aumentos de la deuda global, 
pasando de 42.000 millones de d61ares (I 8,4 % de la deuda 
total) en 1976 a mas de 131.000 millones (21 % de la 
deuda total) en 1982. 

En los mos '70 el endeudamiento externo de America 
Latina creci6 mas de siete veces, en tanto en los '60 s610 

7 Hacia fines de 1984 la deuda ederna del Brasil superaba los 
100.000 millones de dolares, la de Mexico habia alcanzado 90.000 
millones y la de Argentina era estimada en 50.000 miHones. En su 
conjunto la deuda externa de America Latina superaba los 350.000 
millones de dolares. 
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se habia duplicado. En cinco anos, entre 1977 y 1982, 
crecio 2,5 veces. En 1977, la Argentina, Brasil, Mexico, 
Peru, Colombia, Venezuela y Chile reunian el 89 "A> del 
endeudamiento extemo de la region. En 1982, estos paises 
sumaban el 91 "A> de dicha deuda, tal como puede verse 
en las cifras del cuadro 4. 

Entre 1977 y 1982, la Argentina y Paraguay, fueron 
los que mas rapidamente incrementaron su deuda extema: 
casi cuatro veces. Mexico, Chile y Ecuador 1a aumentaron 
en tres veces, superando el crecimiento de Brasil y Vene
zuela. En general, el crecimiento del endeudamiento exter
no de los paises mas grandes y endeudados de America 
Latina fue Mucha mayor al promedio de tOOa la region, 
segUn puede apreciarse en el cuadro 4. 

Hacia fines del '82, tal como se consigna en el cuadro 1, 
Venezuela tenia el mayor endeudamiento per capita de los 
paises arriba considerados: 2.258 dolares. Le seguian en 
orden de importancia: Chile, 1.509; Uruguay, 1.448; la 
Argentina, 1.324, y Mexico, 1.159. El de Brasil no llegaba a 
estos niveles: ascendia apenas a 693 dolares. En cambio, el 
de Corea del Sur era de 941, bastante supe
rior al de Nigeria (143 dolares). Ademas, el endeudamiento 
extemo de estos paises, segUn se ve en el cuadro 1, cons
tituia una proporcion significativa de sus respectivos PBI. 

Cabe destacar las modificaciones que tuvo la composi
cion de este endeudamiento extemo. Durante los dos dece
nios anteriores a los aDos '70, el financiamiento extemo 
estuvo en general dominado por instituciones oficia1es 
multilaterales y bilaterales, asi como por creditos a pro
veedores e inversiones directas de las empresas ex tranjeras. 
Los bancos se limitaban, en general, al financiamiento a 
corto plazo del comercio exterior. En cambio, durante 
los aDos '70, el volumen de los prestamos de los bancos 
privados intemacionales se amplio rapidamente, en parti
cular a los paises del Tercer Mundo. Aun excluyendo la 
deuda de corto plaza, dos terceras partes del endeuda
miento 1atinoamericano fueron contraidas con 1a banca 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

intemacional privada segUn puede verse en el cuadro 2 
(Devlin 1979, p. 72). 

E1 endeudamiento extemo con la banca privada fue 1a 
forma predominan te en que se realizaron las transferencias 
de capital en 1a decada de los '70, superando ampliamente 
a la inversion directa extranjera. De 1956 a 1965 la inver
sion extranjera directa en America Latina fue mayor que e1 
endeudamiento de estos paises. De 1976 a 1980represento 
apenas e1 20 "A> del endeudamiento extemo total (Fishlow 
1983, p. 72). • 

Fue asi como a partir de los aDos '70 el aumento de los 
prestamos otorgados por 1a banca privada intemacional fue 
la Causa mas importante del aumento de la oferta crediticia 
a . los pa~se~ ~el !ercer Mundo. A partir de 1965 se ex pan
dreron Slgniflcativamente las operaciones que la banca pri
vada intemacional realizo en el Mercado monetario inter
nacional. Estas operaciones pasaron de 14.000 millones de 
doiares (que constituian el 20 "A> de las reservas intemacio
nales) en 1964, a 650.000 millones (21,5 "A> de igual con
cepto) en 1980. Las operaciones del Mercado de las euro
monedas se multiplicaron sostenidamente. Aim mas, 
cuando a partir de 1974 oomenzo la fase mas aguda de la 
crisis intemaci~nal con la declinacion del crecimiento de 
los niveles de produccion y del comercio mundial, las opera
clones de este Mercado siguieron su marcha ascendente y 
en 1980 habian quintuplicado su vo1umen de creditos. 

Hasta 1969 e1 Mercado de las eurodivisas se circunscn
bia fundamentalmente a las empresas y bane os norteame
ncanos qu~ operaban 0 estaban instal ados en Europa. 
En efecto, los principales prestamistas eran tambien los 
bancos norteamericanos, de alli 1a denominacion origina
ria de "mercado del eurodolar". AI resquebrajarse el sistema 
~~netario intemacional en 1971 y generarse mayor inesta
bilidad en los mercados monetarios internacionales se 
ampli6 sustancialniente 1a participacion de las div~rsas 
monedas europeas. en las operaciones del Mercado f"man
aero europeo. Entre 1969 y 1972 se incorporaron como 
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demandantes de crMito en el mercado financiero europeo 
los sectores publico y privado de ciertos paises europeos 
desarrollados. Ya en 1973 -y sobre todo a partir de 1974
aparecieron los paises del Tercer Mundo como importantes 
demandantes de credit os en estos mercados, transforman
dose en sus principales usuarios a partir de 1976. Solo en 
ese ano, Brasil y Mexico obtuvieron el 44 % de los pres
tamos netos. del mercado de eurodivisas (Paz, 1982; 
Stallings, 1980)8. 

La recesi(m de 1974-1975 y el aumento del precio del 
petroleo agudizaron el deficit de la balanza de pagos de los 
paises del Tercer Mundo, y los indujo a aumentar masiva
mente su endeudamiento con este mercado para financiar 
tales deficit. 

Aunque con una desaceleracion entre 1976 y 1978, 
este deficit siguio presente entre los paises subdesarrolla
dos no exportadores de petroleo; e incluso en muchos de 
los paises petro1eros, en particular de America Latina. 
A partir de 1979, como consecuencia del alza de las tasas 
de interes, de la caida de los precios de los productos pri
marios tradiciona1es de exportacion y de las nuevas tend en
cias recesivas, que se agudizaron nuevamente en los paises 
altamente industrializados, volvio a acelerarse, pasando 
de 54.000 millones de dblares en 1919 a 72.000 millones 
en 1980 y a casi 90.000 millones en 1981. 

8 "Una de las caracteristicas mas extraordinarias de los presta
mos privados a los paises del Tereer Mundo en la deeada de 1970 es 
su concentracion entre un puiiado de prestatarios (y tambien un 
puiiado de prestamistas). Menos de una docena de bancOli y una 
docena de palses han side los principales actores en este proceso. 
Durante gran parte del periodo, Mexico y Brasil representaban mas 
de la mitad de los europrestamos a todos los palses del Tercer 
Mundo, y dentro de America Latina ... su porcentaje llego a casi 
dos tercios. AI mismo·tiempo los prestamos privados lIegaron a ser, 
de lejos, la fuente mas importante de capital extranjero para ambos 
palses, representando casi un 85 ~ de los flujos netos de capital a 
mediados d.e la decada de 1970" (Stalling, 1980, p. 83). Para una 
discusion de la evolucion y significacion que tuvo el mercado de los 
eurodolares y eurodivisas, ver el capitulo Ill. 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

Otta de las caracteristicas del endeudamiento externo 
en los paises del Tercer Mundo fue e1 orientarse, en gran 
medida, hacia el sector publico. En el caso de la Argentina, 
este sector absorbio el52,3 % de 1a deuda externa en 1979, 
aumentando al 62,2 % en 1982 (FIDE, marzo 1983). Asi
mismo, en e1 caso de Mexico, a 10 largo de los anos '70 y 
comienzos de los '80, 1a deuda externa total correspondiO 
fundamentaImente al sector publico, que absorbio tres 
cuartas partes del total. 

Si bien en las itltimas decadas la expansion de la banca 
privada internacional fue acompaiiada por una intensa con-

CUADRO 5 

Pr6stamos internacionales de los bancos estadounidenses 

(Fines de diciembre de 1982) 

Todos 
los baDeos ~ del 

Principalea 
9 banco. ~ del 

Pais prestatuio eomereialea 
(mUes de 

milIone8 u$s) 

capital 
bancario 

(miles de 
milIon.. u$s) 

capital 
bancario 

Mexico 
Brasil 
Venezuela 

24,4 
20,4 
11,6 

34,5 
28,9 
16,4 

12,9 
13,3 

7,8 

44,3 
45,8 
26,9 

Corea del Sur 
Argentina 

11,0 
8,2 

15,6 
11,7 

7,1 
5,1 

24,6 
17,7 

Chile 6,1 8,6 3,3 11,5 
Filipinas 5,7 8,1 3,9 13,4 
Indonesia 
Peru 

3,0 
2,5 

4,2 
3,6 

2,5 
1,4 

8,6 
4,7 

Yugoslavia 2,3 3,3 1,5 5,0 
Ecuador 2,0 2,9 1,2 4,0 
Nigeria 
Poloma 

1,8 
1,5 

2,6 
2,1 

1,4 
0,9 

5,0 
3,3 

Total 100,5 142,5 62,3 214,8 

Fuente: US Federal Financial Institutions Examination Council. 
citado por Mendelsohn, 1983. 
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centraci6n del capital financiero -se estima que los 30 
bancos mas importantes' de Europa, Japbn y los Estados 
Unidos otorgaron la mitad de los prestamos internacionales 
(Parboni, 1981, p. 181)-, esto no impidi6 la creciente 
"exposicion" de 1a banca privada internacional. Se estima 
que los 9 principales bancos de los Estados Unidos pres
taron, 5010 a Mexico, Brasil, la Argentina y Venezuela, 
montos equivalentes al 135 ~ de su capital accionario, 
10 cua! refleja un nive1 de exposicibn mucho mayor que e1 
de los bancos restantes (vease e1 cuadro 5)9.-

Aunque la informacion no se halla ficilmente disponi
ble, se estima que hacia fines del '82 e1 Chemical Bank 
de Nueva York habia presta do a Mexico y la Argentina 
1.400 y 370 millones de db1ares, respectivamente, repre
sentando en conjunto estos importes el 92 ~ de su capital 
accionario. Los prestamos del chase Manhattan a estos dos 
paises (2.500 millones de dolares) representaban el 77 ~ de 
su capital accionario. Asimismo, el Citicorp de Nueva York 
dec1aro 4.000 millones de dolares en prestamos a estos 
paises, que constituian el 85 ~ de su capital accionario. Si 
bien los 9 principales bancos a que hacemos referencia mas 
arriba tenlan reservas por 3.600 millones de do1ares para 
haeer Crente a posibles perdidas, eUas solo cubdan el 
12 ~ de los prestamos a estos tres paises (Time, 10/1/83). 

Pese a ser los bancos comerciales mas grandes los que 
otorgaban la mayor parte de los prestamos internacionales, 
el resto de los ban cos que componian el sistema bancario 
internacional no quedaba exento de lOll rielgol de un crack 
finaneiero. En efecto, lOll prolltamoll y recientt'll rone80Qia.
cion,. con polouUt ccnnpreluUoron It un "eon~roio" 
(,yndlcat,) de uno, 500 baneol do dlvenQ tamaAo; 1011 

9 La "expolici6n" de 101 IIi\lientea 15 bancol mBa Importantea 
era equivalente al 80.. de IU capital. mlentra. que la de 101 bancol 
m'. pequeflos era a610 del 39 .. (Mendellohn, 1983, p. 75). Ciena
mente la fUla de capitalea provenlentel de 101 paisell endeudadol 
y depolitadol en la banca tnternaclonal redujo IIUltanclalmante 
los riellos Inherllntel a OICa .xpollGI6n .n 11\01 recllnC... 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

prestamistas del Brasil sumaron alrededor de 1.000; y 
fueron ~a~ de 1.400 los bancos que Ie otorgaron presta
mo~ a MexIco. Esta forma de operar se intensifioo en anos 
recIentes al establecerse la necesidad de repartirse los ties
gos de las operaciones bancarias. 

l.En que medida y en que condiciones es factible que 
los. paises del Tercer Mundo puedan pagar su deuda externa? 
EVldentemente, esto dependeni de una serie de factores 
politicos y economicos que tendrian que operar en el 
panorama mundial. Sin embargo, antes de evaluarlos 
corresponde sefialar algunos datos adicionales para tener 
idea de la magnitud del problema. 

En genru:al, aparte de las consideraciones que realizan 
los prestamistas respecto de las condiciones de estabilidad 
politica que imperan en determinados paises, 10 que mas 
~man ~n cuenta cuando otorgan un prestamo es la rela
CIon eXl~tente entre los servicios de la deuda a pagar y sus 
exportaciones. Un pais con un bajo nive1 de servicios en 
relaci6n a sus exportaciones ceteris paribus tiene mas proba
bilidades de enfrentar el pago de su deuda que los que 
tienen una relacion desfavorable. 
~ to£?a en cuent.a este indicador porque se supone que 

la ~amlca y m~!pl1tud relativas alcanzadas por las expor
taclOnes en relaclOn con los servicios son un buen indica
dor de la capacidad de pago que tiene un pais. 

Si analizamos la ~~aci6n imperante hacia 1983, pode
mos ver que los servlClOS que debian pagar los paises mas 
endeudados del mundo superaban en casi todos los casos 
el valor total de la proyecci6n de sus exportaciones (vease 
~l cu~dro 1). Estas estirnaciones refiejaban la necesidad 
meludlble de una refinanciaci6n 0 reestructuraci6n cabal de 
las respectivas deudas y ponian en evidencia la creciente 
irnportancia que habian asumido en afios recientes los 
prestamos de corto plazo, con vencimientos inmediatos. En 
efecto, si bien estos representaban mas del 18 % del total 
de la deuda de todo el mundo en 1982, en America Latina 
representaban mas del 32 % de la deuda de la region. 
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Ademas de pagar los servicios de la deuda, estos paises 
se proponian seguir importando insumos para mantener 
en funcionamientl? sus plantas productivas y su capacidad 
de exportacion, importar bienes de consumo esenciales 
-como ser alimentos-, pagar royalties y permitir remesas 
de utilidades. Para cumplir con todas estas metas se hacia 
indispensable establecer balanzas de pagos favorables. 

En definitiva, 1a magnitud alcanzada por la deuda exter
na de muchos paises, y los respectivos serviclos que deMan 
pagar a corto plazo en relaclon con los montos de sus 
exportac:iones 0 ingresos en c:uenta corriente por exporta
clones de bienes y servicios, hadan que tanto la refmancia
cion y reestructuraci6n de la deuda como la obtencion de 
nuevos prestamos aparecieran como ineludibles10. 

10 AI produclrae la crisis del '82, la sltuaClon de Mexico era la 
allUiente: p estlmaba que en el alio 1983 el pais tendria un d&ficlt 
en el merca40 controlado de dlvlaas por 9.629 millones de dolates 
(..'0 ••• III 110 ..aufa CI,II1110 II pr.do dll pltrollo). SI Iltimaba 
tamblen que las exportaciones tanto del sector publico como del 
privado ascenderian a 21.000 millones de dolares, mientras que los 
servicios de la deuda que debla pagarse alcanzaban a 14.400 millo
nes de d61ares (12.900 millones en concepto de intereses y 1.500 
por pago de amonizaeiones). Se proyectaron importaciones por 
17.000 millones de dolares (7.700 millones del sector publico y 
9.100 millones del sector privado). EI deficit de divisas fue finaneia
do mediante la obtencion de nuevos prestamos provistoa por la 
banca internaeional (5.000 millones de d6lares), recursos del FMI 
(1.300 millones), financiamientos de 'ltros organism os internaeio
nales (BID, Banco Mundial, etcetera, 600 mill ones), otros credltos 
dlversos (1.190 millones) y reducciones en las reservas del Banco 
de Mexico (4.269 millones). Hacia rmes del '83 fue negociado otro 
prestamo de la banca internaeional por 4.000 millones. de dOlares. 
(Uno Mu .Uno, 19/1/83 Y 22/6/83). Aun mali .critica era la sltua
cion argentina. Se estimaba que el 49 .. de la deuda debia ser amor
tizada en 1983, 0 sea, un total de casi 19.000 millones de d6lares. 
Si a esto se sumaba el pago de intereses por 4.250 millones,lH: logra
ba un servicio total de mas de 23.000 millones de d6lares. Este 
importe representaba 2,7 veees las exportaciones previatas para el 
afio 1983 (3 veces las exportaciones del 82 y 2,5 veces las del 81 ; 
FIDE, febrero, 1983, p. 54). Tampoco estaba exento de dificul
tades el Brasil. Segun cwculos del gobierno brasileno, este pais 
estlmaba obtener apenas entre 12.000 y 13.000 millones de d61ares 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

CUADRO 6 

America Latina. Componentes bisicos 
de la balanza de pagos 

(Miles de millones de dolares) 

Afto 
Saldodel Pacoanetos Saldo In&re
comercio de utWdadea en anenta netos <a)
debienea e Intere_ eomente de eapltal 

Saldo 
del baJanee 

de P8IlOS 

1970 0,7 2,9 3,3 4,2 1,0 
1971 -0,3 3,2 4,6 5,1. 0,5 
1972 -0,04 - 3,2 4,3 7,3 3,0 
1973 1,8 4,3 - 4,6 8,1 4,6 
1974 -0,6 5,1 7,6 11,6 4,1 
1975 5,9 5,7 -14,4 14,5 0,1 
1976 -2,0 6,9 -11,5 15,7 4,2 
1977 -0,4 8,2 -11,8 16,1 4,3 
1978 - 3,2 10,4 -18,4 25,3 6,9 
1979 0,1 13,8 -19,7 25,8 6,0 
1980 -1,7 18,2 -28,4 26,2 2,2 
1981 -1,9 27,4 - 39,1 39,2 0,1 
1982 8,8 34,4 -33,0 19,2 -13,8 

(a) Corres~onde a ingresos de corto y de largo plazo y en forma 
creclente a prestamos en relacion a inversiones directas. 

Fuente: CEPAL. 

Antes de efectuar un anlllisis mas global del porque 
del endeudamiento extemo, una consideracion de la evolu
cibn que tyvo la balanza de pae;os de Americo Latina y, 
Oft partioular la de 108 pa1~. mu e~doudldQ' do I, ~oaib1t. 
nOI pormltira dUueidar como y on qu6 modida ovalucloflo 11 
capaei4ad do PlIO do dloho. pailOl en do. rtc1entea. 

Evldentemente, los serviciol de la deuda pueden ller 
pagados con reservas de oro y divisas ya ac:umuladas 0 me-

en el mercado internaclonal para cubrlr un d&ficlt de entre 18.000 y 
20.000 millones de d6lares. El gobierno afltmaba que esta brecha 
..io ~\lblerta mediante un superavit comercial de 6.000 mWones 
cI. cl61...., 
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diante la obtencion de balances de pagos favorables. Existen 
diversas formas en que estas reservas pueden ser acumula
das, implicando en ultima instancia flujos netos de capital 
financiero hacia el pais 0 la region en su conjunto. 

Un pais acumula divisas cuando recibe flujos netos de 
capital extranjero, cuando sus exportaciones superan sus 
importaciones, cuando los ingresos por servicios reales y 
financieros superan a los egresos, cuando recibe ayuda 0 
donaciones no compensatorias del exterior, 0 bien cuando 
aumenta su endeudamiento extemo. Hist6ricamente, los 
flujos de capital extranjero hacia los paises perifericos en 
concepto de inversion directa fueron menores a las remesas 
de capital por concepto de royalties y ganancias. En alios 
recientes esto ocurrio para casi todos los paises aqui consi
derados. Asimismo, antes del '82, la balanza comercial de 
bienes tendio a ser deficitaria tanto para la region en su con
junto -vease cuadro 6- como para cada uno de los paises 
endeudados -excepto para la Argentina y Venezuela, en 
algunos alios-. Este factor, juntamente con el creciente 
deficit de la cuenta de servicios, incidib sobre el deficit en 
cuenta corriente de estos paises a 10 largo de la decada de 
los '70. Por consiguiente, considerando que la ayuda 
exterior no compensatoria fue minima (excepto para Corea 
del Sur), la principal fuente de acumulacion de divisas en 
esta decada fue precisamente e1 nuevo endeudamiento 
extemo10 bis 

10 bis Los balances de pagos elaborados por el FMI y por CEPAL 
de algunos de los paises mas endeudados de America Latina, a los 
que hemos hecho referencia en el texto, nos permite.n hacer las 
siguientes apreciaciones: a) Salvo los casos de la Argentma y Vene
zuela la balanza comercial de bienes tendio a ser deficitaria en 
todo; los paises considerados. en r~z~m del auge. significativo ~~ las 
importaciones. En casas como MeXICO y .Brasil esto se. deblo en 
gran parte a significativas importaciones de bie?e~ de capital. b) En 
todos los casos considerados -salvo el de Mexlco- la cuenta de 
servicios y por ende, el saldo en cuenta corriente tendio a ser 
deficitario.' (EI superlivit en estos rubros que Mexico obt.iene en 
muchos anos se sustenta fundamentalmente en fuertes mgresos 
originados en conceptos.de "viajes" (turismo). c) En todos los 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

Veamos un poco por separado estas tendencias de los 
datos que nos presentan los respectivos balances de pagos. 
A 10 largo de los alios '70 hubo un incremento sustancial 
de las importaciones en casi todos los paises considerados 
posibilitado precisamente por e1 endeudamiento extemo: 
Sin embargo, el alza de las importaciones no se correspon
dio con un consiguiente aumento de las exportaciones. 
Como consecuencia, salvo en algunos alios, la balanza 
comercial de los paises latinoamericanos y de 1a region en 
su conjunto tendio a ser deficitaria (vease cuadro 6). 

En casos como Brasil, Mexico y Corea del Sur, los 
aumentos de las importaciones se debieron en gran medida 
a importaciones de bienes intermedios y de capital que 
aumentaron 1a capacidad productiva de estos paises, en 
estas decadas, sustentando las altas tasas de crecimiento 
del PBI que los caracterizaron. En la Argentina y Chile 
la cuestion fue distinta; aqui el alza de las importaciones 
ayudo a 1a desarticulacion de los aparatos industriales 
preexistentes. Aun asi, las exportaciones, en casi todos 
los casos, siguieron a la zaga de estos aumentos de las im
portaciones. En consecuencia, no contribuyeron adecuada
mente a aumentar la capacidad de pago de los servicios 
de la deuda acumulada. 

Esto pone de manifiesto una situacibn paradojica. El 
linico modo en que se pudo acumular divisas para hacer 
frente a los pagos extemos fue precisamente por la conse
cucibn de nuevos prestamos extemos, que cada vez mas 
se constituyeron en condicibn sine qua non para el pago de 
los servicios de la deuda ya acumulada. Se plantearon de 
esta manera los elementos de una autentica vor8.gine finan
ciera: la deuda extema de estos paises 5610 podia ser afron

casas considerados, crece el pago de intereses en el periodo y su 
incidencia en el deficit en cuenta corriente. superando ampliamente 
las remesas por ganaRcias. d) Se destaca el importante ingreso de 
capitales. especialmente de IlIJ'go plazo, en el perlodo, pero tambien, 
como contrapartida, el fuerte egreso de capitales de corto plazo. 
particularmente en los dos previos a Is crisis de 1982. 

http:conceptos.de
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En definitiva, la crisis del endeudamiento externo tiene 
sus origenes en el sistema implantado desde los alios '60, 
pero en particular desde mediados de los .'70, pues .este 
requeria para seguir funcionando, el otorgatnlento contmuo 
de nuevos prestamos, principal fuente de divisas para el 
pago de los servicios de la deuda. Ni los saldos de la balanza 
comercial ni el saldo en cuenta corriente, ni los flujos netos 
provenientes de inversiones directas del exterior pudieron 
sustituir el creciente endeudamiento externo como fuente 
de divisas para pagar dichos servicios. De este modo, los 
nuevos prest amos se destinaron en una proporcion cada vez 
mayor al pago de los servicios d~ la deuda y~ ac~mulad~l~. 
EI sistema no tenia escapatona. Se manifesto la cnSlS 
cuando por diversas circunstancias los bancos percibieron 
que se habfa colmado la capacidad de endeudam~ento 
externo de los paises ya altamente endeudados. AI rebrarse 
muchos bancos del inercado y retraerse el otorgamiento de 
nuevos prestamos, la crisis se puso de manifiesto con toda 
su crudeza. 

13 Hace algunos anoll lie estimaba que si en 1977 uno de cada 
cuatro dolares provenientes de nuevos prestamos internacionales se 
destinaba al pago de las deudas ya contraidas, en 1985 se requeri· 
rian dos de cada tres dolares de nuevo endeudamiento para sal dar 
el Interes y la amortizacion de las obligaciones previamente contrai
das. En la actualidad, para algunos paises. la totalidad del nuevo 
endeudamiento se utiliza para pagar los servicios de la deuda ya 
existente. 

CAPITULO III 

SURGlMlENTO Y DERRUMBE DEL SISTEMA 
MONETARIO INTERNACIONAL 

EN LA POSGUERRA 

Desde mediados de los '60, y particularmente desde 
comienzos de los '70, el proceso de expansion capitalista 
de posguerra tiende a resquebrajarse. Hasta entonces, 
mediante la aplicacion de politicas de tipo keynesiano, 
se creia que el sistema capitalista era capaz de evitar las 
crisis econ6micas y mantener a tasas elevadas el crecimiento 
del empleo y de los ingresos en los paises altamente indus
trializados. Si bien hubo recesiones en 1953-54, 1957-58 
y 1960-61, nunca llegaron a ser profundas y fueron rapida
mente superadas. Es asi como muchos economistas se 
vanag!oriaban de que el ciclo economico era un asunto 
del pasado, perfectamente controlable, "un dinosaurio de 
preguerra transformado en un lagarto en la posguerra" 
(Frank, 1980, p. 21). 

Desde fines de los '60 se generalizan las tendencias rece
sivas en l()s paises industrializados: se manifiesta una cre
ciente d6socupaci6n, el surgimiento de presiones inflacio
narias y el agotamiento del patron de desarrollo industrial 
que habia caracterizado al periodo de posguerra. Estas 
tendencias aparecen como cr6nicas, pese a que no se pro
duce un colapso equip arable al de los alios '30. Sean cuales 
fuesen las causas reales de esta crisis, 10 que si se hace 
evidente esque fueron acompaliadas por una intensifica
cion de las rivalidades intercapitalistas tanto de empresas 
como de estados nacionales, frente a la perdida de hegemo

\ 
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nia de los Estados Unidos en el panorama econ6mico y 
politico mundial. Como veremos mas adelante, estos fac
tores habrim de incidir sobre los intentos de reestructura
ciOn de la economia mundial que se producen a partir 
de entonces. 

La expansion de posguerra se realizo en el marco del 
predominio econbmico de los Estados Unidos, pais que 
emerge de la Segunda Guerra Mundial como principal 
potencia militar, economica y, por ende, fmanciera del 
mundo capitafista, precisamente por la devastaci6n y 
quiebra fmanciera de los demas paises industrializados. 

El rapido crecimiento de posguerra fue posibilitado, 
entre otras razones, por el conjunto de instituciones creadas 
para regular las relaciones econbmicas internacionales. 
Por los acuerdos de Bretton Woods, de 1944, se habia 
establecido el sistema monetarlo internacional que habria 
de regil' el mundo en este periodo de expansion y que 
simbolizaba, y coadyuvaba a, la implementacion de esta 
hegemonia norteamericana a escala mundial. 

A consecuencia de estos acuerdos, el dolar emerge como 
moneda de reServa y de pagos internacionales por exce
lencia, otorgimdose al oro un papel secundario. De tal 
modo, se implanta el patron de cambio dolar-oro (Gold 
Exchange Standard). Se establece la convertibilidad del 
dolar en oro a un precio fijo y a este como moneda de 
reserva, restringiendose el papel del oro unicamente a cier
tas transacciones monetarias internacionales. AI determi
narse el sistema de paridades fijas, todos los paises insti
tuyen las paridades de sus monedas en relacion con el 
dolar y se comprometen a mantener estas tasas cambiarias 
dentro del 1 'lI. de la paridad 14. Asimismo se elaboran 

14 De este modo el dolar Ie transformo en el medio de pago In· 
ternacional par excelencia. Los demas paises eltablecieron una 
restriccion a la convertibilidad de sus monedas a sus residentes. 
Las monedas que poseian zonas monetarias regionales (el franco, 
la libra) Ie relacionaron con el dolar en el marco de, una converti· 
bllidad limitada. Las relaciones monetarias lnternacionales se des
arrollaron entre bancos centrales. 
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mecanismos que garantizan una adecuada Jiquidez inter
nacional y que facilitan e impulsan el comercio internacio
nal. El establecimiento de elite sistema fue posible, precisa
mente, por el poderio economico de los Estados Unidos 
y porque en ese momenta controlaban el 78 'lI. de .las 
reservas auriferasmundiales y gran parte de la producc16n 
y el comercio exterior del mundo capitaIista (Innes, 1981, 
p. 	18)15. 

EI otro aspecto que contribuyo a mantener la hegemo
nia de los Estados Unidos en el doncierto mundial fue el 
Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) ftrmado 
en 1948. Tenia como fin maniftesto garantizar un nivel 
razonable de comercio libre entre los paises, evitando los 
conflictos intercapitalistas que caracterizaron al periodo 
de entreguerras. Aunque no expresado abiertamente, tam
bien ejercio la funcibn de 

poner fm a los privilegios exorbitantes de las metropolis europeas 
en su comelcio con sus imperios coloniales y en abrirle el paso 
a la industria norteamericana en zonas comerciales que hasta 
entonces Ie estaban vedadas... EI "librecambio", que seria la 
consigna de la posguerra, tenia pues, pol objetivo primordial, 
despIazar el centro del imperialismo de Europa a los Estados 
Unidos, sin modificar las relaciones monetarias y comerciales 
que las metropolis capitalistas habian impuesto militarmente 
a sus colonias (Granou, 1974, p. 81). 

15 "En ese momento los Estados Unidos tenian reservas de oro 
por 25.000 millones de dolares frente a s!ocks niundiales de re~r: 
vas monetarias por 32.000 millones de dolares ... Esto Ie permttlo 
imponer en la Conferencia de Bretton Woods el precio del oro de 
1934 (35 dolares la onu). pese a que desde 1934 los precios,de las 
mercancias en general se haMan triplicado. Este precio, exagerada
mente bajo. mas bajo que el valor real del oro, inutilizo a este metsl 
hadendolo Incapaz de funcionar efectivamente como base para la 
estructura monetaria y crediticia del sistema de Intercambio capita· 
lists, dado que no podIa expresar el valor real de las mercancias 
en general. De este modo, al Inutilizar al oro como medio de, cam· 
bio, los Estados U nidos sentaron las bases para que fuese 4[!1 dOlar la 
moneda que 10 sustttuyera. y fuese reconocido como el medio de 
pago y de cambio del nuevo sistema" (Innis, 1981, p. 18). 
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En definitiva, una de las funciones mas importantes del 
GATT y de los acuerdos de Bretton Woods fue romper los 
bloques economicos y financieros establecidos historica
mente por Gran Bretafta y otros imperios coloniales, faci
litando el acceso de banqueros y empresarios norteameri
canos. 

El sistema monetario y el de comercio exterior estable
cidos despues de la Segunda Guerra Mundial fueron las 
piedras angulares que rigieron este periodo de expansion, 
bajo la hegemonia de los Estados Unidos. Nueva York 
sustituy6 a la City londinense como oficina central del 
sistema monetario y financiero internacional. Desde aquella 
ciudad habrian de dominarse los movimientos de capitales 
y de comercio a escala' mundial, y el dolar se erigia en 
supremo simbolo del nuevo imperio, emergente de los 
escombros de la Segunda Guerra Mundial. 

El sistema implantado en Bretton Woods funcion6 con 
bastante eficacia en los anos posteriores a la guerra. Europa 
y Japon requerian de capitales, creditos y bienes para su 
reconstruccion, que solo los Estados Unidos estaba en 
condiciones de otorgar. El gobierno norteamericano adopto 
una politica de expansion inflacionaria del gasto (inflatio
nal financial expenditures) como mecanismo para "man
tener" y reconstruir al mundo capitalista, consolidandolo 
como un mundo "libre", un bloque tendiente a defenderse 
de los "ataques del bloque socialista" (Itoh, 1980, p. 155). 
El sistema asi instaurado se tradujo en programas de ayuda 
y reconstruccion, cuya expresion mas acabada fue el Plan 
Marshall. Posteriorrriente tales programas servirian de marco 
para la "ayuda" a los paises "en vias de desarrollo" para 
apuntalar, mediante la asistencia militar, las alianzas de los 
Estados Unidos y como mecanismo para financiar sus 
guerras en el exterior (Corea, Vietnam). Otra importante 
funci6n del sistema monetario y Imanciero fue facilitar el 
financiamiento de la expansion de las empresas transnacio
nales norteamericanas en el exterior y sus inversiones 
directas, tanto en los paises industrializados como en los del 
Tercer Mundo. 
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Se estima que el Plan Marshall significo una erogacion 
de 35.900 millones de d6lares corrientes en el periodo 
1946-52; que los gastos externos del gobierno estadouni
dense, incluyendo la ayuda militar del perfodo 1952-60, 
alcanzaron los 41.500 millones de dolares; y que la Guerra 
de Vietnam significo un gasto de 139.000 millones de 
dblares hasta 1975 (Itoh, 1980, p. 155). De hecho, a dife
rencia de 10 ocurrido en los aftos '20, en la primera pos
guerra del siglo, cuando las deudas y reparaciones que 
habfa genera do la Primera Guerra Mundial se constituye
ron en cargas financieras de importancia, la reconstruccian 
de Europa despues de la Segunda Guerra Mundial fue signi
ficativamente facilitada por esta "lluvia de dalares". Esta 
politica garantiz6 que a 10 largo del perfodo se mantuviera 
un nivel adecuado de liquidez internacional para facilitar 
la reconstruccion de las potencias capitalistas de Europa 
y el Jap6n y defender el sistema de los "embates del comu
nismo". 

El sistema funciono razonablemente bien en la medida 
en que los Estados Unidos pudieron mantener su hegemo
nia dentro de la economia capitalista mundial y el dolar 
seguia constituyendo la moneda de reserva por excelencia, 
o sea, continuaba siendo considerado "tan bueno como 
eloro". 

Desde los primeros aiios de la posguerra, a 10 largo de 
la reconstruccion europea y japonesa y aun hasta fines de 
los aiios '60, los Estados Unidos mantuvieron una balanza 
comercial positiva, es decir, exportaron mas bienes que 
los que importaron. No asi su balanza de pagos, que por 10 
gen~ral resultaba deficitaria. De este modo transfeda me
dios de pago, dolares y creditos a los paises que los reque
dan, para que pudieran comprar los bienes que exportaba 
(que, por otra parte, eran necesarios para el proceso de 
reconstiuccion). El deficit de la balanza de pagos que gene
raba la economia norteamericana no era problematico en 
la medida en que constituia una fuente de liquidez, una 
"emisi6n monetaria" que el sistema requeria, siempre y 
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cuando se siguiera manteniendo confianza en el dolar 
como moneda de reserva. En efecto, era el factor que garan
tizaba que el sistema generaria la liquidez necesaria. 

Asirnisrno, el sistema ejercia efectos favorables sobre 
la economia norteamericana. Dado que los Estados Unidos 
mantenian una superioridad competitiva frente a los demas 
paises del mundo capitalista, la transferencia de recursos 
financieros mediante "ayuda" y otros gastos y transferen
cias de capital, se traducia en aumento de la demanda 
efectiva de las exportaciones estadounidenses, incidiendo 
sobre su actividad economica interna. 

En 1958 se acuerda la convertibilidad de las principaies 
monedas del mundo capitalista -la libra, el marco, el 
franco, la lira, el yen- con el dow. Es el comienzo de una 
nueva situacion que surge en el panorama economico mun
dial. Reconstruidos Europa y Japon, aparecieron condi
ciones que hicieron po sible un mayor poderio economico 
de otra.~ potencias capitalistas. Como consecuencia, el 
comercio de Europa y Japon cobraba impulso en los mer
cados mundiales. Si en los anos '40 la circulacion a escala 
mundial de las mercancias norteamericanas generaba una 
demanda de dolares como medios de pago, ahora, a causa 
de 1a creciente circu1acion de mercancfas japonesas y 
europeas, se generaba una demanda similar para estas otras 
monedas. El acuerdo de 1958 refleja el hecho de que diver
sas monedas habian adquirido una mayor significacion en 
la economia mundial y comenzaban a rivalizar con el 
dolar. Ello significaba el comienzo de una nueva etapa en 
e1 proceso de rivalidad intercapitalista, ya que las demas 
potencias del mundo capitalista comenzaban a afirrnarse 
economicamente frente a los Estados Unidos (Innes, 
1981, p. 21). Asirnisrno, la convertibilidad establecida en 
1958, facilito el surgirniento de una economia de endeuda
miento internacional, que la alejaba cada vez mas de 1a 
dependencia respecto de los deficit norteamericanos como 
fuentes de liquidez internacional. 

Desde fines de los '50 y comienzos de los '60, 1a perdida 
relativa de 1a hegemonia norteamericana frente a los demas 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

paisescapitalistas se fue manifestando de diverso modo. 
Una vez reconstruidos Europa y Japon, los Estados Unidos 
fueron perdiendo su superioridad economica y tecnologica, 
particularrnente frente al Japon y a Alemania OccidentaL 
Mientras que en los Estados Unidos se notaba cierto estan
carniento de las inversiones en nuevo equipo, Alemania y 
JapOn, una vez reconstituidos sus aparatos industriales, 
comienzan a competir activamente, aumentando su partici
pacion en las exportaciones mundiales de productos manu
facturados y en 1a generacion de innovaciones tecnologicas. 
Asirnismo, la conforrnacion de 1a Comunidad Economica 
Europea (CEE) coadyuvo a impulsar 1a superioridad tecnica 
y economica de sus paises miembros en muchos campos. 

Paulatinamente, los Estados Unidos pierden su ventaja 
competitiva frente a los demas paises en los que se produ
cen "milagros economicos". Nuevas tecnologias, e indus
trias tales como 1a petroquimica, cornienzan a rivalizar 
seriarnente con las estadounidenses, que no logran reestruc
turarse eficazmente para hacer frente a la nueva situaciOn. 
Asirnismo, la carga que representaban los gastos rnilitares 
no afectaron a Alemania occidental y al Japon. La dispo
nibilidad de fuerza de trabajo barata provista por las zonas 
rurales en el Japon y por otras zonas de Europa a Alemania, 
contribuyeron a elevar sustancialrnente la tasa de creci
rniento en estos paises. Lo mismo ocurrio, con variaciones, 
en naciones integrantes de la CEE, tales como Francia e 
Italia. 

En e1 periodo 1950-1969 el PBI y el producto industrial 
de los Estados Unidos crecieron a una tasa promedio anual 
del 3,6:y 4,1 "10, respectivamente; en Europa, estas rnismas 
tasas fueron del orden del 5,5 Y 6,7 "10, mientras que en 
e1 Japon el PBI crecio al 10,3"10 promedio anual y el pro
ducto industrial al 13,8 "10. 0 sea, el crecirniento del PBI 
en Japon fue casi e1 doble de 10 que fue en Europa y casi 
triplicb al de los Estados Unidos; asirnisrno, el crecirniento 
de iill producto industrial superb dos veces al de Europa 
y tres al de los Estados Unidos. Tendencias semejantes se 



53 

I 

52 SURGIMIEN'ro Y DERRUMBE DEL SISTEMA 

observaron en los respectivos indices de productividad pOl' 
hombre ocupado en las diferentes regiones. 

Como consecuencia, los Estados Unidos, que en 1950 
producian el 61,9 "10 de la produccion manufacturera global 
de los diez paises mas industrializados del mundo, en 1970 
producian apenas e143,6 "10. 

Hasta 1966, el valor total de su produccion manufactu
rem superaba al de Europa occidental y Japon juntos, mien
tras que desde 1975 no alcanzaba a superar al de Europa 
occidental por sf sola. Este deterioro de su participacion en 
la produccion industrial fue acompafiado por la caida de su 
participacion en las exportaciones mundiales de productos 
manufacturados. En 1957 los Estados Unidos participaban 
con el 28,7"10 de las exportaciones mundiales de estos 
productos, mientras que en 1970 10 hacian solo con el 
18,9"10. En ese mismo ano estas exportaciones fueron 
superadas por las de Alemania occidental. Asimismo, la 
participaciOn de Japon en las exportaciones mundiales 
pasaron del 5,5 "10 al doble en el mismo periodo. En Euro
pa, Francia e Italia tambien aumentaron su participacion 
en las exportaciones de productos manufactureros; Italia 
10 hizo en forma espectacular. Como consecuencia, en 
1976, los Estados Unidos apenas cubrian el 17,3"10 de las 
exportaciones mundiales de productos manufacturados, 
irente al 20,6"10 de Alemania occidental, 14,6 de Japon, 
9,8 de Francia, y 7,1"10 de Italia. S610 Gran Bretana fue 
reduciendo, marcadamente su competitividadindustrjal: 
su participacion en las exportaciones mundiales paso del 
18,7"10 en 1956 al 8,7 en 1976 (Parboni, 1981, pp. 92-94; 
Itoh, 1980,p. 157). 

Esta perdida relativa del predominio industrial de los 
Estados Unidos se manifesto en el nivel creciente de sus 
importaciones. A 10 largo de los afios '50 y comienzos de 
los '60, las importaciones de productos manufacturados 
crecieron a una tasa levemente inferior al crecimiento de su 
PBN; sin embargo, en el periodo 1965 a 1971, aumentaron 
a una tasa que duplicaba el crecimiento del PBN. La prin-
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cipal razon de este incremento en el nivel de las importa
Ciones fue la decreciente competitividad de la industria 
manufacturera norteamericana frente a sus principales 
rivales del Mundo capitalista. En efecto, los pafses cuyas 
exportaciones a los Estados Unidos crecieron. mas rapi~a
mente en este periodo fueron, en orden de unportanCla, 
Japon Alemania occidental y Canada; en 1964, estos 
paises' aportaban el 38 "10 de las importaciones estado
unidenses; ya en 1971 aportaban el 51 "fo Y en el periodo 
1965-1971 su participacion en el incremento de esas 
importaciones fue del 60"10 (Europa y el Japon en con
junto fueron responsables del 79 "10 en el mismo periodo). 
Se importaron fundamentalmente bienes de capital y ?e 
consumo (y no materias prim as): en 1964 estas categonas 
de bienes representaron el 17 "10 de las importacion~ de 
los Estados Unidos; en 1971 constituian e13,% y la mltad 
del incremento de las importaciones, mientras que otros 
productos manufacturados cubrian el grueso de las demas 
importaciones (Innes, 1981, p. 24). 

El deterioro de la posicion competitiva de los Estados 
Unidos fue contrarrestado en los anos '60 por la creciente 
penetracion de las filiales de sus empresas transnacionales 
y sus inversiones directas en los paises europ~?s. Estas 
inversiones constituyeron un nuevo foco de tenSlon en las 
relaciones entre Europa, Japon y los Estados Uni~os. 
Fue el sustento de la critica de que la politica fmanClem 
norteamericana servia como mecanismo para la adquisi
cion de empresas nacionales de los paises europeos y para 
controlar gran parte de sus industrias. Asimismo, Europa y 
Japon intensificaron no solo sus exportaciones netas h~cia 
los Estados Unidos para contrabalancear estas tendenclas, 
sino tambien aumentaron sus inversiones en ese pais. 
Ambos factores fueron aspectos de la creciente rivalidad 
intercapitalista, que fue intensificandose a ·10 largo de los 
afios '60 y '70. 

El deterioro creciente de la situacibn competitiva de los 
Estados Unidos irente a las demas potencias capitalistas 
se reflejo en el aumento del deficit de su balance de pagos. 
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8i bie? este fue defici~ario. a todo 10 largo de la posguerra, 
despues de 19~0 t~ndlb a mcrementarse significativamente. 
Durante los anos 50, los Estados Unidos acumularon un 
defi~it total del or~en de los 20.000 millones de dolares 
c~mentes. En, el penodo 1961-1970 este aumento a 30.000 
mil!0nes de d~lares. En los '70 siguio creciendo a una tasa 
cast exponenclal. Una de las razones de este deterioro fue 
~e el ~do de la balanza comercial (exportaciones menos 
Imp~rt~clOnes) y el ~do en cuenta corriente (que incluye 
mOV1m~entos de servlClOS de corto plazo) tendieron tambien 
a. detenorarse. ~tes de la decada del '70 la balanza comer
ctal, norteamencana aparecia como positiva; aun en el 
penodo 196()"69, cuando ya habia empeorado significativa
mente, . fueron acumulados saldos positivos en la balanza 
comerCtaI por 42.000 millones de dolares' juntamente 
con un saldo positivo acumulado en cuenta ~Orriente del 
orden de los 23.300 millones de dolares. Sin embargo 
en 1971, por p~era vez en muchos alios, tambien el sald~ 
en .cuenta corrlente de la balanza de pagos de los Estados 
Umdos se tomb deficitario. 

La ~tuacion se agravo como consecuencia de la crisis 
gen~ralizada ~ue se manifesto con creciente intensidad a 
partir de. m~dlados ~ fin~s de los alios '60. La produccibn 
en los prmClI?~les palses mdustrializados se estanco, cundio 
la desocupaClon y aumentaron las presiones infIacionarias 
Se ag?dizo aUn mas en la decada de los '70, cuando ~ 
produJer~>n convulsiones profundas que habrian de afectar 
las rel~clones economicas intemacionales de las principales 
potenctas del mundo capitalista. 

Frc:nte a las tendencias recesivas que se manifestaron en 
los anos '60, los gobiemos reaccionaron distintamente 
Uno de los m~canismos fue apelar al creciente aument~ 
~el end.eudamlento y del credito tanto nacional como 
mtemac!onal. Pero este mecanismo, en el contexto de 
e~onomlas que tendian al estancamiento y que habian per
dIdo su ant:rior dinamismo, solo empeoro la situaci6n, y 
fue acompanado por procesos e.speculativos y presiones 
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infIacionarias. Los germenes de la crisis financiera actual se 
hallaban presentes en ese periodo. Andre Gunder Frank ha 
planteado tajantemente el problema: 

Cuando el ciclo productivo subyacente tiende a la baja y decli· 
nan las ganancias, la "comunidad empresaria" y su estado tratan 
de prolongar el auge mediante la creacion de papel moneda y 
otras formas de credito ... En los ai'ios '60 y '70, la creacion de 
credito y de endeudamiento se aceleraron nuevamente con cre
ciente intensidad (Frank, 1980, p. 42). 

El deficit presupuestario del gobiemo federal crecio 
enormemente. En los anos '50 los defjcit (y algunos supe
ravit) eran del orden de l.000 a 3.000 millones de d6lares, 
excepto el deficit de 13.000 millones que se produjo en 
1959 a causa de la recesion de 1958, y que fue seguido 
luego por un pequeiio superavit en 1960. En el periodo 
1961-67 el deficit oscilo entre los 3.000 y 9.000 millones 
de dolares. En 1968, excedio los 25.000 millones; trepo 
a 45.000 millones en 1975 y supero los 65.000 millones 
en 1976. EI deficit presupuestario acumulado en los ocho 
anos que van de 1969 a 1977 supero los 247 mil millones 
de dolares. 

Asimismo, aument61a expansion crediticia: 

...el endeudamiento de las corporaciones, el endeudamiento 
bipotecario, a plazos, as! como el de los estados y gobiemos 
locales, por 10 menos se triplicaron entre 1960 y 1974; la deuda 
de las agencias federales y del gobierno federal de los Estados 
Unidos saltaron en mas de 1.000 por ciento (Frank,1980, p. 42). 

La revista Business Week decia en 1974: 

Existen casi 8 dolares de deuda por cada dolar de oferta mone· 
taria, mas del doble de hace 20 ai'ios. El endeudamiento de las 
corporaciones subio mas de 15 veces; el de las familias repro
sento el 93 'Yo de los ingresos disponibles, comparado con el 
65 'Yo en 1955 (citado por Frank, 1980, p. 42). 

En 1975, la revista Monthly Review seiialaba que el cre
ciente endeudamiento de los bancos comerciales estado
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unidenses representaba una situacibn muy peligrosa ya que 
estos se habfan endeudado 

mas albi de Ia Uamada responsabilidad fiduciaria de los bancos 
un proceso que pone en peligro Ia seguridad del dinero deposi~ 
tado para su salyaguardia y que comienza a golpear el tope maxi
mo de 10 que se considera es Ia cantidad de dinero que pueden 
los bancos efectiYamente prestar C .. ) 8i bien no existe una 
guia segura respecto de CUM debe ser Ia relacion "correcta" 
entre pn~stamos y depositos, el incremento persistente de esta 
relacion, particuiarmente a partir de 1970, reyela que a1 margen 
de sus responsabilidades como instituciones destinadas a rcs
guardar el dineto ajeno, los bancos se estan aproxirnando rapida
mente a1 limite maximo (l00 '110) de los depositos que pueden 
ser prestados ... A fines de 1974, los grandes bancos comercia
les ha~rian comprometido e! 82 '110 de sus depositos en concepto 
de prestamos ( ... ) i.Por que esta corrida loea por parte de los 
bancos para expandir sus prestamos? Existen dos razones basi
eas. •. el impulso por acrecentar sus ganancias y Ia necesidad de 
proteger sus mereados ... hacen que una proporcion eada yez 
mayor ~e prestamos relatiYamente poco seguros integren el 
portafolio de los bancos ... La compleja red de prestamos crcados 
en el mundo empresarial no solo estimulo a1 proceso inflacio
nario, sino que tambien resuito en una especie de estructura 
de endeudamiento delieadamente balanccada que constante
mente estaba en peligro de derrumbarse (Monthly Review, 1975, 
p.I72). 

Con todo, esta 'situacibn conllevo a la expansion de las 
a~?vidades de los bancos estadounidenses -aunque tam
bIen a la de los europeos y japoneses-, que pronto habrian 
de proyectarse hacia la economia mundial. No es de extra
nar que precisamente en el periodo en que comienza a 
manifestarse la crisis generalizada del sistema la banca se 
expanda masivamente a escala intemacional. 

La intemacionalizacion del capital financiero no se 
hubiera producido con tal intensidadsi no fuera por la 
significacion que adquirieron los llamados mercados de los 
eurodolares y eurodivisas. En efecto, la internacionaliza
cibn del sistema bancario a escala mundial su inusitado 
crecirniento desde mediados de los '60, se ll~vo a cabo en 
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el marco del auge de estos mercados, asi como tambien el 
de los centros financieros surgidos despues, con caracteris
ticas semejantes (Panama, Bahamas, Singapur, etcetera). 

En esencia, el mercado de las euromonedas esta formado 
por depositos bancarios denominados en otras monedas 
distintas de las de los paises en que son depositadas. Las 
operaciones en euromonedas pueden tener lugar en cual
quier moneda nacional siempre que esta tenga converti
bilidad y este depositada fuera del pais de don de proviene. 
Participan bancos de diversas nacionalidades que operan 
como distintas monedas (principalmente dolares, aunque 
tam bien marcos, libras, francos suizos, florines holandeses, 
etcetera), fuera de sus paises de origen. Los instrumentos 
de credito de corto, mediano y largo plazo que emiten 
estos bancos poseen el respaldo de estos depositos. 

Aparte de los mercados de capital de corto y largo 
plazo, aparecio tambien un import ante mercado interban
carlo, que operaba sobre la base de diferenciales muy pe
quenos en las tasas de interes (Hawley, 1978; Comite de 
Finanzas del Senado de los Estados Unidos, 1975). 

Una de sus caracteristicas esenciales es ser el "primer 
mercado de dinero y capitales aut(mticamente intemacio
nal, que no se halla regulado por ningiln gobiemo nacional 
o agencia gubemamental transnacional". (V ease Hawley, 
1978, p:125). 

El mercado, cuyos antecedentes se han descripto con 
tanta frecuencia, data de fines de los '50 (vease la biblio
grafia citada por Rieznik, 1983, pp. 622-3). Entre los 
factores que Ie dieron origen se encuentran: 

a) La acumulaci6n de dblares por parte de los bancos 
centrales de la URSS y de otros paises del este de Europa, 
que sus autoridades ·no querian mantener ociosa ni deposi
tada directamente en los Estados Unidos. Comenta Sweezy 
que: 

desde fmes de Ia Segunda Guerra Mundial, Ia UR88 habia adqui
rido una suma considerable de doiares y sus lideres no estaban 
dispuestos a depositarlos en los Estados Unidos, por temor de 
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que e1 gobierno de ese pais, por una razon u otra, podlia con
fiscar10s. Como consecuencia, Cueron depositados en bancos de 
la City de Londres (Sweezy, 1978, p. 7). 

~~ La crisis de la libra en 1957, que significo su liqui
daclOn como moneda de reserva en las transacciones inter
nacionales (en ese aiio el Banco de Ingiaterra prohibio el 
financiamiento en libras del comercio exterior) llevo a los 
propios bancos ingleses a cambiar sus activos e~ tibras por 
d6lares, en un intento por mantener sus posiciones en el 
financiamiento del comercio internacional. 

c) El retorno de las principales economfas europeas a la 
libre convertibilidad en 1958, que potencio sus respectivas 
monedas como relevantes para las transacciones financieras 
y comerciales internacionales; 

d) El auge del comercio y la inversion extranjera en la 
posguerra, que exigia como contrapartida fuentes alterna
tivas de liquidez no dependientes de los deficit de la balanza 
de pagos de los Estados Unidos. 

Como senalamos anteriormente, la expansion de los 
mercados de las eurodivisas se explica por una de sus carac
teristicas esenciales: la ausencia completa de reglamentacio
nes y restricciones a su funcionamiento. Sin embargo 
como 10 sei1ala Rieznik: ' 

Este dcsc~n~ol debe pon~erarse... porque este peculiar 
m~rcado de dlVl~S. se estructuro como una especie de compro
nullO entre !as 'pllnclpales economias capitalistas, para amortiguar 
las f.)?fltr3Ib~l~fle8 clill sistema de BFflIttofl WOQdi Mtre la doble 
f\.lnot6~ del d~laf. como.mOllella fllJPiofla! 'I Ct)rnQ valor 4e ffll
IlelVO IfItlltflaclonal. E1 ClIcuito del lIufQdok\f llVit3bll Ill'I\AUur 
10_ 1I0tIvo» 01'1 m01'l1l1la estagOunidefl~l,lllOI mPl'llIdQI de eAmhiQ, 
mantenion60 sobreva1ua60 e1 66181. Elto. por un Iado, favore
ceda al !lector externo de Estados UnidOs en un dOble senUdo 
-abaratamiento de las mereadedas importadas e incentlvo a in· 
vertir en el extranjero- y, por otro, cvjtaba e1 crecimtento de 
las reserva! en los bancos centrales europeos, que presionarian 
lO~re las reservas en oro cstadounidensos. A IU vez. esto permi
tina que el mercado estadounidonse fuera una fuente lazonable 
de ablOrcion de la. exportaciones de las econom{as europoal, 
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asi como sostener una estabilidad aparente en e1 sistema moneta
rio internacional pese a la inunllacion de doiares que acompano 
a la reconstruccion de la posguerra y, Cunllamentalmente, los 
gastos militares de los Estados Unidos en el exterior (Rieznik, 
1983, p. 623). 

EI Mercado de las eurodivisas tuvo mucho que ver con el 
aumento de los activos externos (prestamos internaciona
les) de Ia banca estadounidense. Mientras que los activos 
domesticos crecieron tres veces Y media entre 1960 Y 1974, 
los externos crecieron aproximadamente 42 veces en el 
mismo periodo. 

Los primeros bancos que so proyectaron hacia la econo
Mia mundial fueron los estadounidenses. La magnitud de 
este fenbmeno puede apreciarse por la cantidad de sucursa
les bancarias de esta nacionalidad que se establecieron en 
el exterior: en el largo periodo que va de 1918 a 1960, 
estas pasaron de 61 a 124; en los quince aDos siguientes 
se mult1plicaron en aprox:1madamente 7 veces, y en 1975 
habia casi 900 filiales de bancos estadounidenses en el 
exterior (Gorostiaga, 1978). La proliferacion internacional 
de sucursales de bancos japoneses Y europeos siguieron el 
camino abierto por los estadounidenses (Rieznik, 1983). 
Este crecimiento adquirio particular significacion al conso
lidarse losmercados de los eurod61ares y eurodivisas. 

En los primeros aiios, en especial hacia fines de los 
'50 este crecimiento de la banca acompano al comercio 
ext~rior de los paises centrales y su btisqueda de nuevos 
mercados. En el periodo 1958-1964 se vinculo a la expan
sion de las grandes empresas transnacionales y a la inver
si6n extranjera directa. E1 pedodo 1964-1971 ha aido 
calificado por Gorostiaga como 1a fase de los eurod6lares 
propiamente dicha: los bancos estadounidenses comenzaron 
masivamente a captar fondos internacionales para sus 
clientes buscando sortear las restricciones de la Reserva 
Federal' (e1 banco central de los Estados Unidos), particular
mente importantes de 1966 a 1969. Finalmente, desde 
1971 en adelante 1a banca se sobreextiende con una dina

, . 
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mica prop~; se diver~ica h~rizon.talmente en toda la gama 
d~ operaCI~mes bancanas y fmanCleras, y verticalmente ha
CIa o'per~Clones productivas, y se vincula en gigantescos fi
n~cIamlentos con los sectores publicos, especialmente de 
palses del Tercer Mundo (Gorostiaga, 1978; Rieznik, 1983). 
.. Hasta comienzos de la decada de los setenta, la expan
~on de la ~anca ~e opero en estrecha relacion con la inver
SIon extranJera d~ecta y el financiamiento de las grandes 
empresas tr~snaclonales, estadounidenses, europeas y japo
nesas. A. parhr de entonces los bancos fueron modificando 
sus fun~one~. P~r una parte, comenzo a declinar la deman
da. de fmanclaI~uento p~a la inversion; por la otra, se pro
dUJO un volu~.moso flujo de capitales hacia los mercados 
d~ las eurodIVl&aS, en gran medida alinlentado por movi
mlentos especulativos. 

Al in~ensificarse la. competencia interbancaria, los ban
cos se Vleron compelidos a buscar nuevos clientes parti
cularmente tras la acumulacion de enormes recursos 'por las 
alzas del precio del petroleo en 1973-74. A partir de enton
ces se a~re una nueva veta en los negocios: los prestamos 
a lo~ palses del Tercer Mundo con deficit en sus cuentas 
comen~~s ~e la balanza de pagos. Hasta ese momenta estos 
de~quilibn~s. eran atendi?os fundamentalmente por insti
tuclones oflclales de credito internacional. Despues de 
1973, el Tercer Mundo comenz6 a solventar estos deficit 
recurriendo cada vez mas al mercado de las eurodivisas. 

. La cornpetencia, prirnero, por abastecer a los deudores "de 
prll!lc;r~ clase" (los pafses relativamente mas solid os entre los 
perifeIl-:Os~, Y, luego por colocar el capital ocioso a cualquier 
oosto, Sl~Co una carrera a10cada en la cual no se evaluaron 
los "riesgos" de los paises deudores (en general se debe tornar 
en cuenta desde el desempeiio de los diversos sectores de la 
eoonomia basta la situacion politica general) (Rieznik 1983 
p.625). ' , 

La con~lidaci?n .~e los mercados de los eurodolares y 
las eurodlVlSas signiflcO que el -deficit norteamericano. 
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influyera cada vez menos en la creacibn de liquidez inter
nacional. En gran parte del periodo de posguerra sblo el 
20 .. del capital para inversiones extranjeras fueron bienes 
y dinero I exportado de los Estados Unidos. El resto fue 
reunido en mercados de capital extemos a e1. Asimismo, 
desde mediados de los aftos '60, una proporcibn creciente 
de ese 80.. fue provisto por el mercado de las eurodivisas 
(Hawley, 1978, p. 131). 

El sistema bancario nacional e internacional, juntamente 
con la consolidacibn de los mercados de eurodblares y euro
divisas, se fue transformando con el apoyo de los gobiemos 
nacionales. En muchos paises quedb abolida la distincibn 
entre bancos de depositos Y bancos de negocios, 10 cual 
posibilitb la concentraci6n bancaria Y el desarrollo conside
rable de los prestamos a largo plazo. Asimismo, muchos 
gobiemos pusieron a disposici6n de los bancos que opera
ban en estos mercados, reservas de divisas mantenidas por 
sus gobiernos centrales. Esto se debi6 en gran medida a la 
competencia intercapitalista que -como se seiialo mas 
arrlba- se extendi6 rapidamente a estos mercados. La 
Reserva Federal, que tradicionaImente ejercia un control 
riguroso sobre todos los aspectos de las operaciones domes
ticas e intemacionales de los bancos, comenzo a ser mucho 
mas flexible en este sentido. Faci1it6 la expansion de las 
operaciones intemacionales de los bancos estadounidenses 
para que pudieran mantener Y reforzarsu posicion compe
titiva frente a la creciente amenaza que representaba la 
expansion de los bancos no estadounideu.e~. 

Ell II.lIi oomo lIoxplolli6n on 11 Uquidoi privAUI/. interna
cwnal dll 1011 &ftoll '70 no ",un), !!Of IIXlllieldt 1Q!.Imlilftte 
on funei6n d, 101 d6fio1t onoulmtl eOffumtll dt 11 blllflr./J 
de palOS de los Estados Unidos. Dob' lOr conoetada tam
bi6n con la decisi6n del gobierno estadounidenae Y de los 
demSs gobiemos de Europa y el Japon de apoyar el cr~
miento del mercado de las eurodivisas Y de aboHr gran 
parte de los controles sobre los prestamos externos inter

naeionalos.In IIi. ..ntido 10 fut modlftoudo druiSoam.nn II 

http:druiSoam.nn
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a las demas divisas de los paises capitalistas industrializa
dos y de este modo. mantener su competitividad en el 
comercio internacional. 

Asimismo, en marzo de 1973, los bancos centrales de 
los paises industrializados renunciaron a1 compromiso de 
mantener la tasa cambiaria de sus monedas dentro de una 
franja minima de convertibilidad con el dblar. Inaugura
ron de este modo la era de tasas cambiarias flexibles y 
fluctuantes. 

Estas medidas, asi como las sucesivas devaluaciones del 
dblar que Ie siguieron durante 1a decada de los '70, des
truyeron el sistema monetario internacional establecido 
en Bretton Woods. 

Tail como delcribimos en p6sinas anteriores, este sistema 
se habia baudo en 18 manutenci6n y aceptacl6n del d6lar 
como moneda de reserva en el plano internacional con 
tUlS de cambia r{Jidu entre 10 principalell monedu de 
los paises capitalistas industrializados. Con estas medidas, 
que facllitaron el otorgamiento de los prestamos interna
cionales en el. marco de los mercados de las eurodivisas, 
se abre una nueva etapa en el panorama financiero mun
dial. Comienza una era de nuevas convulsiones monetarias 
y financieras. La competencia intercapitalista cobra im
pulso, abriendose cauce en forma masiva todo tipo de acti
vidades financleras y especulativas. 

Si bien el d6Iarpierde su funcibn hegemonica como 
moneda de reserva, no existen otras que 10 puedan susti
tuir cabalmente. Bste factor facllita el auge del credito 
prlvado, que se proyecta rapidamente hacia la economia 
mundial. Se multiplican las fuentes de liquidez internacio
nal al margen de los con troles gubernamentales y para
gubernamentales, en procesos que, sin embargo, habran 
de generar grandes convulsiones financleras y monetarias 
en la decada del '70. 

Asimismo, la gran inestabilidad monetaris y financiera 
de este pedodo y la flexibilidad mostrada por los diversos 

~) : ; 
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gobiernos hacia las actividades financieras en general, 
reflejaban la incapacidad que tenian los Estados Unidos 
y las demas potencias industriales para adecuar el sistema 
monetario internacional a sus intereses especificos. 

Estos y otros factores tuvieron consecuencias diversas 
pata los procesos que estamos aqui analizando. AI intensi
fiearse las rivalidades intercapitalistas, comenzaron a tener 
una mayor significaci6n los paises del Tercer Mundo como 
mercados para multiples actividades financieras. El auge 
del endeudamiento externo en estos paises forma parte 
de estos procesos. 

Finalmente, estas tendencias se encuadran en el proceso 
de internacionalizaci6n del capital a escala mundial que 
ocurre en la posguerra y en la transformacion de un sistema 
earacterizado por la integracion a traves, principalmente, 
del comercio exterior hacia un sistema mundial en el que 
se hallan entrelazados las corporaciones y los bancos inter
nacionales. En efecto, insertado en el proceso de interna
cionalizaci6n de capital, se impulsb este complejo y rapida
mente creciente sistema de finanzas intemacionales, que se 
desarrollo con mas intensidad a partir de mediados de los 
alios '60, cuando comenzo la crisis global del sistema capi
tallsta. 
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CAPITULO IV 

LA REESTRUCTURACION DE LA ECONOMIA 
MUNDIAL Y SU FINANCIAMIENTO 

Tal como seiialamos anteriormente, durante los aiios '70 
persisti6 la crisis generalizada del sistema capitalista. Igual 
a otros periodos de crisis, se prod·ujeron intentos de rees
tructuracibn de la economia mundial, es decir, de las eco
nomias nacionales de, los paises capitalistas centrales y 
perifericos y de las relaciones econ6micas intemacionales. 
En paginas anteriores analizamos la reestructuracibn opera
da en los mercados financieros mundiales; aqui nos concen
traremos en aspectos vinculados con la reestructuracibn 
del aparato productivo mundial y, en particular, con la 
reconversion y relocalizacibn industrial. 

Nos interesa analizar en que medida el auge deUinancia
miento privado extemo se vinculb con los cambios que se 
operaron en la economia mundial en esta decada, y con 
las politicas que adoptaron los estados nacionales para 
impulsar esta rsestructuracibn econ6mica y relocalizacibn 
industrial a escala intemacional 

Como veremos mas adelante, en lI'an parte estas politi
cas tuvieron que ver con intentos de los distintos gobiemos 
por resolver 0 superar una serie de conflictosque se intensi
ficaron a causa de la crisis generalizada del sistema, y que, 
en much os casos, derivaron en las proyecciones mundiales 
de los paises capitalistas centrales y de sus empresas trans
nacionales. Entre los conflictos y las contradicciones a que 
hacemos referencia se destacan: 
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I) La agudizaci6n de los conflictos entre el capital y 
el trabajo en los paises capitalistas centrales, en particular 
en el periodo 1968-1973, si bien en gran medida, la solu
ci6n de estos se encauzo dentro de marcos esencialmente 
"economicistas" ; 

2) El aumento de las rivalidades intercapitalistas entre 
los est ados que componen la Organizacibn para 'Ia Coope
racion y el Desarrollo Econ6mico (OCDE) y sus empresas 
y bancos transnacionales; 

3) EI " nuevo dimensionamiento de los conflictos entre 
el Norte y el Sur -notese, por ejemplo el accionar de la 
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
y los reclamos crecientes para la constitucibn de un "nuevo 
orden econ6mico internacional". 

4) La integra cion de los paises del bloque socialista a 
la economia capitalista mundial, entre otros factores, como 
mercados que ayitdaron a encauzar los conflictos inter
capitalistas. 

Asimismo cobr6 impulso el neoliberalismo economico, 
que adaptad~ al n'uevo panorama financiero mundial, se 
aplico en forma creciente en los paises capitalistas centra
les yen el Tercer Mundo. 

En los pafses capitalistas centrales estas politicas, parti
cularmente en los '70, se asociaron a la destruccibn del 
"Estado benefactor" (Welfare State), y en muchos casos al 
estancamiento econ6mico deliberado, a fin no sblo de 
atenuar las presiones inflacionarias, a menudo con exito 
dubitativo, sino tambien de promover procesos de recon
version industrial. De mas esta decir que la ocupacion plena 
dejo de constituirse en uno de los objetivos esenciales de la 
politica economica. 

En la periferia, la consecuci6n de politicas de apertura 
externa, particularmente en el plano financiero, se consti
tuyb en garantia esencial para la integracibn de estos 
paises al proceso de reestructuracibn economica y finan
ciera que se opero a escala mundial. 
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La reconversi6n industrial, en el plano interno de los 
paises industrializados, supuso la fusiOn empresarial, la 
adopci6n de nuevos procesos tecno16gicos, de nuevas for
mas de subordinaci6n del trabajo al capital y una redefini
cion del papel del Estado en todos estos procesos. Estos 
elementos tam bien influyeron sobre las proyecciones que 
adoptaron estos paises, y sus empresas transnacionales, 
hacia la economia mundial y, en particular, hacia los paises 
del Tercer Mundo. 

En efecto, tanto la rivalidad ihtercapitalista como la 
baja rentabilidad de las inversiones en los paises capita
listas centrales a causa de la crisis, impulsaron la busqueda 
de nuevos mercados para las inversiones directas, nuevas 
fuentes de materias primas y nuevos mercados para las 
exportaciones de estos paises. La relocalizaci6n industrial, 
el traslado hacia el Sur de industrias 0 procesos producti
vos, coadyuvaron a impulsar estas tendencias. En algunos 
casos se potenciaron paises, en particular del Tercer Mundo, 
pero tambien algunos del bloque socialista, en los cuales 
persistian salarios comparativamente mas. bajos (Frobel y 
otros, 1981) 0 en los que Ia combatividad de Ia clase traba
jadora no se habia intensificado aun. Muchas veces, estas 
regiones se transformaron, con el apoyo de estados nacio
nales, en importantes plataformas de exportacion a la 
economia mundial. En otros casos, paises que ya habfan 
desarrollado mercados internos relativamente amplios c0

mo consecuencia de anteriores politicas de industrializaci6n 
sustitutiva de importaciones, se transformaron en regiones 
atractivas para la inversion extranjera a causa de medidas 
promocionales especiales. Esta relocalizacion industrial 
impulsb las exportaciones de bienes de capital, tecnologia y 
capital financiero desde los paises centrales hacia Ia perife
ria; mientras que desde la periferia crecieron las exporta
ciones de materias primas y de determinados productos 
manufacturados. 

Los llamados paises semiindustrializados del Tercer 
Mundo cobraron una importancia creciente en el proceso 
de relocalizacion industrial. Entre estos se destacan las 
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siguientes categorias de paises: aquellos que ya habian 
desarrollado importantes infraestructuras industriales y mer
cados intern os como consecuencia de anteriores procesos de 
industrializacion sustitutiva de importaciones (por ejemplo, 
Mexico y Brasil); aquellos pertenecientes al bloque socialis
ta que podian ofrecerle al capital extranjero garantias que 
los paises capitalistas del Tercer Mundo no estaban en 
condiciones de ofrecer16; los paises exportadores de petrO
leo, que disponian de importantes excedentes financieros, 
que podian ser utilizados para impulsar sus propios proce
sos de industrializacion; los tipicos Nuevos Paises Industria
lizados (NICs) del sudeste de Asia, que se transforrnaron 
en importantes plataformas de exportacion a la economia 
mundial 17; y por ultimo, 'aquellos paises de la periferia 
de Europa occidental (Espana, Portugal, Grecia, Irlanda) y 
oriental (Yugoslavia, Polonia) que tarnbien, por algunas 
de las razones arriba mencionadas, ofrecian condiciones 
apropiadas para la inversion extranjera proveniente de los 
paises capitalistas mas industrializados. 

Es as! como surgio una nueva etapa en el proceso de 
internacionalizacion del capital, que se tradujo en la inter
nacionalizacion de los procesos productivos a escala mun
dial, con 10 cual se fue perfilando una nueva division inter
nacional del trabajo y una nueva estructuracion jerarquica 
de los estados nacionales. Los paises serniindustrializados 
absorbieron gran parte de las industrias textiles, de indu

16 Nos referimos a men ores costos de reproduccion de la fuerza 
de trabajo absorbldos por estos estados nacionaJes y a cierta "paz 
social" que no slempre puede ser garantlzada POt los paises del 
Tercer Mundo que poslbiJita una planificacion de mas largo plazo 
de las empresas transnacionales. 

17 Cabe destacar que no exlste una homogeneidad plena entre 
los lIamados NICs del sudeste de Asia. Algunos como Hong Kong y 
Singapur son las tipicas plataformas de exportacion de las empresas 
transnacionales a la economi'a mundiaJ. Otros, como por ejemplo 
Corea del Sur, tienen mucho mas desarroDados sus mercados inter
nos como consecuencia de una lndustriallzacion comandada en 
gran medida por una burguesia nacional. 
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mentaria, articulos de cuero y pieles, maquinaria liviana, 
componentes electronicos, etcetera. Algunos avanzaron 
significativamente en la construccion de astilleros, en la 
petroquimica y en la siderurgia. Los paises capitalistas 
avanzados guardaron para sf las industrias que requieren 
tecnologias complejas y sofisticadas: telecomunicaciones 
~croelectronica, construcciones aeroespaciales, la produ; 
Clon de aceros especiales, ciertos tipos de maquinas y 
herrarnientas -especialrnente las controladas con computa
doras-, reactores atomicos, qufmica refrnada industrias 
biologicas. Y 10 que es de fundamental import~cia, la in
dustria armamentista, particularrnente la productora de 
armamento sofisticado, pesado y de tecnologia altamente 
compleja. Mientras que los paises industrializados exporta
ron masivamente bienes de capital, bienes de consumo de 
tecnologia sofisticada y armamento sofisticado, los paises 
serniindustrializados se erigen en plataforrnas de exporta
cion de productos manufacturados de tecnologia mas 
simple y difusa, materias prirnas, y se convierten en merca
dos para la inversion extranjera de los paises centrales. 
Estos factores contribuyeron a paliar la crisis en el centro 
y a establecer las bases para un nuevo periodo de expansion 
capitalista. 
A~~mo, dadas las posibilidades para una mayor flag

mentaClon de los procesos productivos, gran parte de estos 
procesos se relocalizaron en el Tercer Mundo. Por ejemplo, 
la llamada "industria maquiladora" en Mexico (vease 
Frobel et al., 1981). 

Estos procesos fueron en gran medida posibles por los 
cambios operados en el panorama politico mundial. Tuvie
ron que ver con proyectos politicos desarrollados en los 
paises capitalistas centrales, en particular por los Estados 
Unidos: a) hacia Europa y el Japon, las politicas desarrolla
das por la Cornision Trilateral, tendientes a lograr acuerdos 
que evitasen el descontrol en la creciente rivalidad inter
capitalista; b) hacia el bloque socialista, la politica de 
entente diseiiada por Kissinger, destinada a integrarl0 a la 
economia. mundial. Las exportaciones cerealeras y de 
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tecnologia de punta a la URSS y a los otros paises del 
bloque socialista configuraron aspectos de esta politica; 
c) hacia el Tercer Mundo, en particular hacia los paises 
semiindustrializados de esa region, la promocion de poli
ticas de apertura econ6mica a los efectos de integrarlos al 
sistema econ6mico y financiero internacional. Para ella fue 
necesario modificar, en muchos casas, los anterlores fun
damentos de las politicas de industrializaci6n sustitutiva de 
importaciones, basados, aunque en forma limitada, en la 
planificaci6n econ6mica y el desarrollo del mercadointer
no. Esta claramente establecido cOmo en la decada de los 
'70, los Estados Unidos apoyaron a una serle de gobiernos 
antinacionalistas en el Tercer Mundo como condicion 
necesaria para garantizar el proceso de internacionalizacion 
financiera. 

En todo el Tercer Mundo, los gobiemos que han sido los 
clientes favoritos de los bancos intemacionales han figurado 
entre los IIllis represivos en sus actividades internas. Iran bajo 
el Cha; Corea del Sur, Taiwan, las Filipinas, Indonesia -todos 
ocupaban un alto lugar en la lista de los paises con un mal record 
en 10 que se refiere a los derechos humanos. La relacion no es 
de coincidencia, por supuesto, ya que los bancos ... consideran 
a los gobiemos "fuertes" como necesarios para asegurar la esta· 
bilidad ... (Tambien) son utiles para implententar programas de 
estabilizacion que produciran bastantes divisas, para mantener 
los pagos a los bancos (Stallings, 1980, pp. 86-87). 

Es asi como en la decada de los '70 adquirieron gran 
importancia los paises semiindustrializados del Tercer 
Mundo. En la mayoria de enos se produjo un crecimiento 
acelerado del ingieso nacional, de la produccion y del 
empleo industrial. Tambren crecieron la inversion bruta y 
sustancialmente las exportaciones. Por primera vez en la 
ltistoria, determinados paises del Tercer Mundo -los mas 
industrializados, de mayores ingresos, juntamente con los 
exportadores de petr61eo- tuvieron tasas de crecimiento 
econ6mico e industrial mayores a las de los pafses mas 
avanzados. Entre los casos mAs notorios se encuentra un 
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conjunto de paises recientemente industrializados que 
incluye a Brasil, Mexico, Taiwan, Corea del Sur, Singapur, 
Hong Kong y Nigeria, cuya tasa anual de crecimiento in
dustrial en conjunto promedi6 no menos del 12 % entre 
1960 y 1978 (de Janvry y Sadoulet, 1982, p. 1)18. 

Estas altas tasas de crecimiento econ6mico fueron faci
litadas por sustanciales importaciones de bienes de capital 
y bienes intermediosque realizaron estos paises, y por las 
oportunidades que para ella les provey6 el financiamiento 
internacional l9. 

En esencia, para paliar la crisis en los paises centrales, 
sirvio el otorgamiento del crMito internacional, que im
pu1s6 las exportaciones de estos paises a los nuevos merca
dos que se fueron conformando en los paises semiindus
trializados. 

La competencia por mercados, exacerbada por la crisis, se ha 
manifestado en la importancia creciente de la participacion de 
los paises de la OPEP, de los paises socia1istas y los semiindus
trializados de Asia y America Latina en las exportaciones manu
factureras (y especia1mente de bienes de capital) de los paises 
industrializados (Minilin, 1983, p. 4). 

Estos tres conjuntos de paises que para el ano 1963 
absorbian el 7 % de las exportaciones· de maquinaria y 
equipo de transporte de los paises de la OCDE, incluyendo 
el comercio intra-OCDE, pasaron a absorber un 18 % en 
1973 y mas de un 24 % en 1979. Fuera del reducido nu
mero de paises semiindustrializados, el resto de los paises 
subdesarrollados, como bloque, redujo su participaci6n 
en las exportaciones manufactureras de la OCDE. 

'18 Sin embargo, las consecuencias sociales de este crecimiento 
fueron muy desiguales. Las altas tasas de crecimiento economico 
"no constituyeron una condicion ni necesaria ni suficiente como 
para eliminar la desigualdad relativa y la pobreza absoluta" (vease 
de Janvry y Sadoulet, op. cit.). 

19 Como destacamos mas adelante, el endeudamiento externo 
tambien sirvio como mecanismo para desarticular los aparatos 
productivos nacionales en los casas de la Argentina y Chile. 

\ 
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Minian (1983) destaca como crecio la importancia de 
cuatro paises semiindustrializados de America Latina - Bra
sil, Mexico, la Arge~tina y Colombia- como mercados 
para las exportaciones de los Estados Unidos y del Japon. 
Del total de exportaciones manufactureras estadounidenses 
en 1965, el 8,4 Ofo iba a estos paises y en 1980 se elevo 
dicho porcentaje a 12,5. En las exportaciones de productos 
manufacturados del Japon, estos cuatro paises duplicaron 
su participacion entre 1965 y 1975, manteniendo luego 
ese nivel. 

Los paises semiindustrializados fueron mercados impor
tantes y en la estructura de su demanda de importaciones 
tuvieron gran peso los distintos sectores de la industria de 
bienes de capital, requeridos por los procesos de industria
lizacion gestados en algunos de estos paises y en franco 
contraste con la evolucion de la demanda interna de los 
paises industrializados. En estos paises, los productos que 
resultaron mas afectados por la recesion fueron los electro
mecanicos y siderurgicos (Minian, 1983, p. 5). 

La reestru<;turacion economic a que se perfilo a escala 
mundial fue facilitada por la expansion crediticia de la 
banca internacional privada, que se proyecto cada vez mas 
hacia los paises semiindustrializados y hacia determinados 
paises del bloque socialista. Las importaciones masivas 
de bienes de capital e intennedios, e incluso armamentos, 
hechas por estos paises, se debieron a las facilidades de 
endeudamiento que les otorgo el capital financiero inter
nacional. 

Pero para que el sistema pudiera seguir operando a largo 
plazo era necesario impulsar a fondo la relocalizacion 
industrial y tambien la correspondiente consolidacion de las 
plataformas de exportacion de los paises del Tercer Mundo 
como garantia de que los prestamos internacionales podrian 
eventualmente pagarse. Como muy bien 10 expreso un 
banquero aleman: 

El mercado del eutodoJar requiere una base solida si la ere
ciente necesidad para el fmanciaJniento internacional, particu-
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Jarmente por parte de los paises emergentes, ha de ser satis
fecha en el futuro ... Preguntarse como los deudores se sosten
~ran es preguntarse, ~podran los paises que emergen y que 
tlenen acceso a los mercados fmancieros ser capaces de pagar 
sus deu~~s crecientes que superan con creces sus ingresos de 
exportaClon? La respuesta a esta pregunta depende de la polltica 
comercial que siglin los paises industrializados. Se hace nece
sario abrir mercados para· los productos rnanufacturados mas 
dinamicos de los paises emergentes, que se encuentran entre 
los principales deudores del mercado del eurodoJar... y no 
~la~ente debido a los intereses comprciales de los paises indus
trializados que en 1975 vendieron 30 % de sus exportaciones 
de ploductos manufacturados a estos paises (por un valor total 
de 123 mil millones de doJares frente a un flujo contrario de pro
ductos industriales de solo 26 mil millones). Pollticas liberales de 
importacion (por parte de los paises industrializados) son ahora 
la principal precondicion para 1a manutencion de 1a solvencia y 
reputacion crediticia de muchos de los paises emergentes y, por 
tanto, en Ultima instancia, para 1a regulacion y operacion con
tinua del sistema fmanciero internacional (citado por Parboni 
1981, p. 192). ' 

Sin embargo, hubo factores que conspiraron contra la 
estabilidad y expansion continua del sistema. Por una 
parte, el traslado de muchas industrias hacia el Sur, y la 
consiguiente reexportacion de sus productos manufactu
rados hacia el Norte, genero presiones sectoriales en los 
paises industrializados y un aumento, en muchos casos, 
de la desocupacion. Cabe destacar en este sentido que las 
industrias tradicionales de los paises industrializados hist6
ricamente absorb ian gran parte de la ocupacion industrial. 
La relocalizacion industrial dejo sin ocupacion a una pro
porcion significativa de trabajadores industriales y confi
guro una de las razones de los altos niveles de desocupa
cion estructural que comenzaron a imperar en estos paises. 
Como consecuencia, cundieron presiones proteccionistas 
en los paises altamente industrializados, que afectaron la 
capacidad de exportacion de aquellos nuevos paises indus
trializados. 

En segundo lugar, ademas de bienes de capital e inter
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medios, el centro exportaba tam bien bienes de lujo y arma
mento, que por cierto no aumentaban la capacidad produc
tiva y de exportaci6n de los paises crecientemente endeu
dad os. Si bien cualquier tipo de exportacion sieve para 
paliar los efectos de la crisis en el centro, las importaciones 
de bienes de lujo y armamento no generan en los paises 
receptores una mayor capacidad de exportacion. N6tese la 
tremenda expansi6n que tuvieron las exportaciones de 
equipo militar a los paises semiindustrializados, en particu
lar bacia fines de los alios '70, a causa del clima belico que 
se vivio en ese periodo, y que recrudecib en los '8020. 
Asimismo, n6tese que el endeudamiento externo no solo 
posibilito la expansi6n econ6mica de un conjunto de paises 

20 No existen datos completos sobre exportaciones de armamen· 
tos y sus dines. Segun la Arms Control and Disarmament Agency 
de los Estados Unidos, en 1980 el valor de estas exportaciones 
alcanzaba casi a 40.000 millones de dOlares. Los Estados Unidos, 
la URSS, Gran Bretana, Francia, ltalia y Aiemania en conjunto 
c.ubrieron el 90 "'" de estas exportaciones. En el perfodo 1979-81, 
el 62 "'" del comercio mundial de armamentos se d!!stino al Tercer 
Mundo (vease Ayres, 1983, p. 813-14). Asimismo, la revista Business 
Week destaca que por razones estrategicas -Ia necesidad de seguir 
apuntalando paises aliados de los Estados Unidos-, el otorga
miento de prestamos para las ventas de armamento se fueron rapida
mente transformando en donaciones. En efecto, "Ia crisis mundial 
del endeudamiento amenaza obstacuUzar el papel creciente del 
Pentagono como proveedor de armamentos al Tercer Mundo. 
Washington ha prestado miles de millones de dolares a una serie de 
paises que forman parte de la influencia politica y militar de los 
Estados Unidos para que pudieran comprarle armas ...". Como 
consecuencia de la crisis de endeudamiento en que se encuentran, 
estos paise! tienen dificultades para seguir comprando este caudal 
de armamentos. Para hacer frente a esta situacion los Estados Uni· 
dos han sustituido el otorgamiento de prestamos p~r el de dona· 
ciones. "Entre los 43 paises que ordenaron de los Estados Unidos 
armas y asistencia mUitar por 23.500 mill ones de dolares en este 
ano fiscal, una docena de ellos tiene dificultades para pagar sus 
deudas. Estos incluyen a Egipto, Turquia, Paquistan, Marruecos, 
Somalia, Sudan, Tunez, Zaire e' incluso Israel... Israel y Egipto 
1:ambien se benefician cada vez mas de donaciones encubiertas 
como "prestamos condonados" (forgiven 10jlns) (Business Week, 
"Arms Sales Turn into Gifts for Struggling Third World Nations", 
julio 25,1983, p. 50). 

» 
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se~dustr~ados, al ampliarse el margen para sus impor
taClones d«: blenes de. capital, sino tambien -paralelamente 
a ~o anten?r y p~CI;llarmente en los casas argentmo y 
chileno:-. hizo pOSlble nnportaciones masivas de productos 
competittvos con la producci6n nacional, complementando 
de es!a m~era, las politicas de desindustrializacibn y 
desartlculacl~n de los aparatos productivos nacionales. De 
~As estA decIr que a partir de la implantacion de estas poli
ticas se estancaron exportaciones de product os manufac
turados. qu.e. en periodos anteriores ya baMan comenzado a 
crecer SIgIliflcatlvamente. 

Otr~ aspect?~ ~uizA de mucba mayor importancia: la 
e,:panSlon credltiCIa de la banca internacional y el endeuda
mIento externo de los paises del Tercer Mundo fueron mu
~o m~s allA de 10 requerido para financiar la relocalizacion 
mdustrtal y reestructuracibn economica a que hacemos 
refflrencia, adoptando una autonomia propia a 10 largo del 
pe~iodo. ~n. determinado momenta parecia que casi no 
eXlStian limItes a la expansion del crMito internacional 
ya q~e este se fue ampliando mucbo mas que el aumento d~ 
los, nlveles del comerci? exterior y de la produccibn en los 
~alses recepto~es. debldo~ entre otras razones, a que el 
SIStema banc&rJo mternacl0nal, al igual que 10 que ocurre 
e~ el ~~ano econ6mico interno, tiene capacidad para "crear 
dmero en form!," multipliCB:~a a sus reservas 0 encaje. 
I?en~o de un PaIS, esa creaClon de dinero puede, en apa
nell:c18, ser controlada por las autoridades monetarias 
naclonales.. Esto result6 imposib1e en el plano internacional: 
e!l la medlda en que gran parte de los prestamos interna
clo~ales revirtieron en dep6sitos de la banca privada inter
naclonal, esta aumento continuamente su capacidad de 
prestamo. Pero a diferencia de 10 que ocurre en la econo
mia domestica, no existi6 una autoridad supranacional 
capaz 4e regular esta expansion crediticia internacional 
Como consecuencia, la competencia interbancaria indujo 
a los bancos a otorgar mas y mas prestamos para proyectos 
c.:ad~ v~z mAs onerosos. Se gestb una vod.gine cuya imica 
limitaclon fue el temor al derrumbe financiero. 

I 
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Pero tambien los prestatarios aprovecharon irresponsa
blemente las oportunidades que les fueron presentadas en 
el panorama financiero internacionaL Tal como seiialamos 
anteriormente, en los aiios '60, la politica de desarrollo 
estuvo obstaculizada por el "cuello de botella del sector 
extemo" de los paises "en vias de desarrollo". En cambio, 
en los '70, en particular despues del '74, surgieron. nuevas 
oportunidades para la captaci6n de recursos medlllnte el 
endeudamiento externo, oportunidades que incluso fueron 
mas ana de las posibilidades de pago de los paises prestata
rios. En estos paises aumentaron las importaciones de 
bienes de capital y bienes intermedios, base de sustenta
ci6n de los altos indices de crecimiento obtenidos en la 
mayoria de los paises semiindustrializados, a.men de impul
sarse el uso improductivo de esos fondos mcrementados 
por el creciente endeudamiento externo. 

Amen de importaciones de articulos de lujo, equipo 
militar y alimentos esenciales, el endeudamiento extemo 
se utiliz6 para financiar el deficit publico (el fiscal ~ el .d~ 
las empresas publicas), el de la balanza de pagos -Justif1
cado en su momenta como mecanismo para hacer frente 
a las alzas de precio del petr61eo en 1973-74 y 1978-79- 0 

simplemente para impulsar operaciones especulativas en 
las economias nacionales21 . 

Se indujo a los sectores publico y privado a ~omar pres
tado en el exterior para hacer frente a sus neceSldades ope
rativas mas corrientes. Gran parte del deficit de las empresas 
estatales y privadas y del sector publico se transform6 en 
endeudamiento externo, amparado por las garantias que 
a estas operaciones otorgaban los estados nacionales. 

21 Ejemplos palpables de esto fueron Las operaciones realiza.das 
en la Argentina al amparo de la polit~ca de apertur~ financlera 
externa que permitia el ingreso de capltales del exterior pal'a ;;er 
colocados en los mercados financieros locales, donde obteman 
tasas de interes reales mas altas. Este "dinero caliente" (ho~ money) 
podia retirarse del pais en cualquier momento, como e:ectlvamente 
ocurrio en 1981. En determinado momento las auto.ndades garan· 
tizaban estas operaciones mediante un seguro de camblO. 
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En este juego entraron tanto prestamistas como presta
tarios: la racionalidad individual de maximizaci6n de la 
renta bancaria juntamente con la conveniencia que repre
sentaban estas nuevas fuentes de financiamiento para los 
prestatarios, significaron que estas operaciones se realizasen 
en el marco de perspectivas muy inmediatistas y de corto 
plazo, y al margen de una visi6n de conjunto y de mas largo 
plazo respecto de la evoluci6n de la economia nacional 0 

intemacional. Esto deriv6 en una autentica anarquia de 
los procesos financieros, que tendieron indefectiblemente a 
la situaci6n de crisis que hemos seiialado en estas paginas. 

Este continuo endeudamiento externo tam bien posi
bilit6 el creciente gasto improductivo, el despilfarro en 
turismo, compras en el exterior de productos superfluos, 
inversiones en valores inmobiliarios inciuso en el exterior, 
actividades especulativas en el mercado financiero y. a 
partir de fines de los '70, fuga masiva de capit.wes en el 
marco de la sobrevaluaci6n creciente de las monedas nacio
nales en relaci6n con las divisas fuertes extranjeras. 

EI agravamiento de la crisis mundial a fines de los '70, la 
caida generalizada de los precios de los productos de expor
taci6n de los paises semiindustrializados, el alza de las tasas 
de interes en los mercados financieros mundiales impul
sados por el recrudecimiento del neomonetarismo, y el 
aumento del proteccionismo que se manifest6 a causa de 
la crisis y las presiones internas en los paises industrializa
dos, fueron factores adicionales que presionaron para que 
se precipitara la crisis. A partir de entonces, el colapso se 
demor6 unicamente porque se ampli6 masivamente el 
otorgamiento de nuevos prestamos, utilizados en una pro
porci6n cada vez mayor para pagar los servicios de la deuda 
ya acumulada. Pero ante la ola de quiebras, cesaci6n de 
pagos, crecientes renegociaciones de la deuda, se hizo cada 
vez mas riesgoso el otorgamiento de nuevos prestamos, y la 
banca internacional finalmente se retrajo estrepitosamente. 

En definitiva, si bien en los comienzos de esta nueva 
etapa de internacionalizaci6n del capital la explosi6n del 
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endeudamiento se relacion6, en alguna medida, con los 
procesos de relocalizaci6n industrial y reestructuracion eco
n6mica que se operaron en la economia mundial, pronto 
habria de adquirir una autonomia pro pia, netamente incon
trolable, que condujo inevitablemente a la crisis fmanciera. 

A 10 largo de los '70 el imico mecanismo que evito que el 
sistema dejara ,de seguir funcionando con cierta regularidad 
fue el otorgamiento de nuevos prestamos, los cuales fueron 
requeridos en proporcion cada vez mayor para pagar los 
servicios de las deudas ya contraidas. Esta vorigine financie
ra reflejo la anarquia inherente al funcionamiento del siste
ma y la falta de coordinaci6n entre las decisiones financie
ras y las que atanen a las inversiones reales, tendientes estas 
ultimas a aumentar la capacidad productiva y de exporta
cion de los paises endeudados. Esta anarquia de los proce
80S economicos y la falta de coordinacion de las diferentes 
partes del sistema, inherentes a la expansion capitalista de 
posguerra, sentaron las bases de la crisis actual. 

CAPITULO V 

LOS PROYECTOS ALTERNATIVOS 

FRENTE A LA CRISIS 


Nuevamente el FMI ha ingresado en el escenario inter
nacional. En los anos '60 establecia condicionamientos 
-autenticos planes de estabilizacion- como garantia para 
el otorgamiento de prestamos de corto plazo destinados a 
equilibrar la balanza de pagos. Luego, en los '70 estos fue
ron dejados de lado ante la posibilidad que tenia~ los paises 
del Tercer Mundo de recurrir a fuentes adicionales de finan
ciacion provistas por la banca internacional privada. En la 
actualidad ha sido la banca internacionalla que ha recurrido 
al FMI para que ayude a los paises deudores a "poner la 
casa en orden". Se trata de que el FMI "desempefie un 
papel significativo asistiendo a acreedores y a deudores a 
lograr una reprogramacion fructifera de la deuda... de 
mant~ner la confianza de acreedores y deudores, y de pre
servar su credibilidad" (Finanzas y Desarrollo, marzo 1982). 

El mayor problema de la presente situacion, segim algu
nos autores, es el riesgo de que la inestabilidad financiera 
generalizada provoque corridas especulativas que pongan 
en apuros a segmentos importantes del sistema bancario 
mundial. De alU el manifiesto interes por una administra
cion moderada de la coyuntura. Los banqueros estan inte
re$&dos en mantener el flujo del rendimiento de sus creru
tos (los pagos de intereses) y, eventualmente, renegociar 
la amortizacion del principal. No obstante, para ella los 
banqueros insisten en la previa celebracion de un convenio 
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con el FMI y en la activa participacion de este Ultimo en 
el diseiio de la politica econ6mica del pais que se encuentre 
en dificultades. 0 sea, la banca privada ve en el FMI su 
organismo de control de gestion. 

Sin embargo, en la actualidad los recursos de que dispo
ne el FMI, en conjunto con el Banco Mundial, son muy 
pequeiios en relacian con los que se requieren para salir del 
atolladero. Por ello la estricta condicionalidad que el FMI 
impone a un pais es simplemente una especie de garantia 
que se toma la banca internacional para disponer el otorga
miento de nuevos prestamos 0 la reestructuracion de los ya 
dados. Asimismo, la mayor parte de los recursos para el 
ajuste se otorgan en condiciones altamente onerosas: a tasas 
de interes que incluyen una prima (spread), 0 cuota adicio
nal, por los mayores riesgos que entrafta. 

En verdad, los mils cuestionados han sido los condicio
namientos que impone el FMI, ampliamente criticados 
por excesivamente rigidos y por no tener en cuenta sus 
consecuencias sociales, econamicas y politicas (Dell, 1982, 
y Prebisch, Clarin, 12/6/83). 

De mas esta decir que el FMI no se preocupa por consi
derar las condiciones particulares imperantes en cada uno 
de los paises deudores. La politica de "ajuste" incluye, 
entre otros aspectos: la restriccian del gasto publico, que 
implica una restriccion del personal ocupado en el sector 
y una disminucion de sus salarios; la eliminaci6n de los 
subsidios; el congelamiento generalizado de los salarlos; 
la liberalizaGi6n econ6mica y cambiaria, etcetera. 

Esta llamada politica de ajuste 0 de "austeridad" tiene 
por finalidad generar una recesi6n deliberada en la econo
mia domestica a los efectos de reducir dritsticamente las 
importaciones y, por ende, equilibrar 0 mejorar la situaci6n 
de la balanza ,:omercial y de pagos externos. 

Son multiples las objeciones a que estan sujetos los 
programas impulsados por el FMI. En primer lugar, por sus 
efectos recesivos y regresivos en materia de distribuci6n 
del ingreso i,Por que tienen que ser los asalariados y secto-
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res populares los que carguen con el mayor sacrificio? 
La caida de los salarios reales y el alza de los indices de 
desocupaci6n son los principales efectos de esta rigida 
poHtica recesiva impuesta por el FMI. Aun en los paises 
capitalistas centrales se destacan, y se cuestionan, las posi
bles consecuencias sociales y polfticas de estas medidas. 
Con una perspicacia politica interesante, Business Week 
-una de las publicaciones decanas del establishment norte
americano- cuestiona, por esta razan, la politica de auste
ridad impuesta por el FMI a varios paises. Considera que 
ella puede generar cambios politicos imprevisibles en 
paises tales como Mexico 0 la Argentina y que, en Ultima 
instancia, estos cambios podrian redundar negativamente 
sobre los intereses financieros y econ6micos de los paises 
centrales (Business Week, 10/1/83 y 21/2/83). The Econo
mist, de Londres, tam bien analiza otra faceta del mismo 
problema: 

Existe el peligro de que si los acreedores internacionales 
presionan demasiado a estos tres paises (Ia Argentina, Brasil 
y Mexico), sus gobiernos podrian estimar (tal vez erroneament~) 
que el costo del incumplimiento de Ia deuda y Ia probable apli
cacion de sanciones fmancieras internacionales sea mel10r que el 
costa politico interne que significa imponer Ia austeridad (The 
Economist, 11/9/83). 

Pero no es este el unico problema que entraiia la aplica
cion de los programas de austeridad del FM!. Es muy pro
bable que aun con su aplicaci6n efectiva la crisis quede 
sin ser resuelta. La restricci6n de las importaciones, a causa 
de una politica recesiva, puede incluso reducir la dispo
nibhidad de insumos y bienes de capital necesarios para 
impulsar las exportaciones 22• Esto puede significar que a 
mediano 0 largo plazo no se pueda equilibrar 0 lograr un 

12 Esto es particularmente notorio en el casu de las importacio
nes de insumos y bienes de capital que requiere la explotacion petro
lera. Ocurre 10 mismo cuando existe enel pais una industria. de 
exportaci6n que depende para su funcionamiento de insumos Im
portados. 

ii.2 
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superavit en la balanza comercial, y por ende, se vea difi
cultada la obtencibn, por esta via, de los recursos necesarios 
para poder eventuaImente pagar la deuda. Asimismo, el 
endeudamiento ha alcanzado una magnitud tal que, salvo 
que se 10 reestructure muy favorablemente, dificilmente 
pOdra pagarse, incluso con una balanza comerciaI muy 
favorable, pues los posibles superavit ya no a1canzan a 
cubrir los servicios de la deuda. Por otra parte, las con
diciones recesivas impulsadas por los nuevos "ajustes", 
juntamente con las drasticas devaIuaciones que las acom
pan an, hacen practicamente imposible que importantes 
sectores empresariales puedan pagar sus deudas externas sin 
un importante apoyo estatal. 

Por ultimo, estlin' las repercusiones indirectas que los 
programas de au sterid ad , aplicados en Brasil y Mexico, 
principaImente, pero tambien en otros paises del Tercer 
Mundo, ejercen sobre los paises industrializados mismos. 

Se estima que estos programas de austeridad del FMI 
pueden retardar la recuperaci6n econ6mica de los paises 
industrializados. 

Algunos economistas temen que los cortes que se reaUzan 
en las il'l)portaciones de los paises en vias de desarrollo, puedan 
cerrar uno de los principales motores del crecimiento, al redu
ciISe las exportaciones de los paises centrales ... EI FMI no fue 
crcado para tratar al mundo como un sistema y no trata los efeo
tos de sus politicas en forma global (Business Week, 21/2/83, 
p.49). 

Segun aIgunas estimaciones, las restricciones a las impor
taciones de los Estados Unidos por parte de Mexico aIcan
zaron en el ano 1982 unos 6.000 millones de dblares. Esta 
reducci6n cost6 casi 150.000 empleos en los Estados Uni
dos e influy6 para obstaculizar la recuperaci6n econ6mica 
en el tercer trimestre de 1982. Asimismo, debido a los pro
blemas de endeudamiento de los paises del Tercer Mundo, 
se estimaba que el deficit comerciaI estadounidense aumen
taria en 10.000 a 20.000 millones de d6lares en 1983, 
reflejando una perdida de apro~imadamente el 0,5 ~ del 

I 

r 
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PBN norteamericano. En efecto, un empleo de cada seis 
en los Estados Unidos depende de las exportaciones at 
Tercer Mundo. Mas de un tercio de las exportacionClJ de la 
CEE se destin6 a los paises en vias de desarrollo, en parti
cular a los paises importadores de petr6leo. Asimismo, el 
45 ~ de las exportacipnes del Japan se destinaron a estos 
paises, de los cuaIes dos terceras partes fueron importadores 
de petr61eo (Business Week, 21/2/83)23. 

Se estima, asimismo, que si en la actualidad fuere elimi
nado por completo el otorgamiento de nuevos prestamos 
a los paises en vias de desarrollo, estos reducirian sus im
portaciones de los paises industrializados en 30.000 a 
40.000 millones de d61ares, 10 cuaI representaria entre 

23 "Con base en informes de la agencia de anlilisis economicos 
Data Resources Inc., Business Week precisa que una moratoria de 
Sudamerica en su conjunto, en estos momentos, de 10 que debe 
a bancos norteamericanos, provocarla un descenso del producto 
brute nacional de los Estados Unidos de cas! 70.000 mUlones de 
dolares, un descenso de sus exportaciones en 38.000 millones de do.. 
lares y el aumento de la desocupacion en ese pais en un 1.100.000. 
AlIimismo, el deficit presupuestario aumentaria en 26.000 millones 
de dolares y habrla un alza desenfrenada de las tasas bancarias de 
interes. Vease el cuadro siguiente (Uno Mds Uno, 29/10/83). 

Lo que costaria una moratoria sudamericana en 1984 

Cambio en .. economia TodoAr,entina IkuI1de 10. Elltad.,. Unido. Su.damlidca 

Producto nacional brute (a) 5,5 - 24,7 - 69,7 
Exportaciones (a) 3,0 14,2 - 38,3 
Empleos (miles) -90 - 399 1.100 
Deficit presupuestario (a) + 1,8 + 8,4 + 26,4 
Tasas de interes en fondos 

federales (b) + 0,14 + 0,60 + 2,26 

(a) Tasa anual para el cuarto trimestre. en miles de millones de 
dolares. 

(b) Primer trimestre de 1984. 

Fuente: Data Resources Inc. 
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un 0,3 a un 1 "to del PBN de los paises industrializados 
en conjunto (South, marzo 1983, p. 66). 

Por otra parte, las restricciones a las importaciones no 
8610 reducirian las exportaciones de los paises mas endeuda
dos, limitando su capacidad para generar las divisas nece
sarias para pagar los servicios de la deuda. Tambien incidi
dan sobre la capacidad de pago de los demas paises endeu
dados del Tercer Mundo. El comercio entre los paises del 
Sur se ha expandido significativamente en los illtimos aiios. 
~or ejemp!o, Mexico, Venezuela, la Argentina, Chile y Nige
rIa absorbleron el 15 "to de las exportaciones del Brasil en 
1981, y han sido mercados que han crecido rapidamente. 
La adopci6n de medidas de austeridad reduciria la capaci
d~d de estos p.aises para seguir absorbiendo las exporta
Clones del Brasil, reduciendo a su vez la propia capacidad 
de palO de su deuda externa (Business Week, op. cit,). 

En definitiva, las medidas de austeridad que exige el 
PMI para garantizar el otorgamiento de nuevos prestamos 
pueden ser una mediclna mas perjudicial que la enfermedad. 

Por todas estas razones, como soluciones de mas largo 
alcance, deben considerarse con cierto escepticismo. las 
renegociaciones realizadas por los grandes deudores en aiios 
re<;ientes, que resultaron en el otorgamiento de nuevos 
prestamos millonarios. S610 si hu biera una reactivaci6n 
sustancial de la actividad econ6mica de los paises indus
trializados y se revirtiesen las tendencias proteccionistas 
que imperan en la actualldad, aumentandose significativa
mente las exportaciones de los paises del Tercer Mundo 
podria tal vez pensarse en que estos podrian contribuir ~ 
pagar los servicios de las deudas ya acumuladas. Pero dados 
los cambios estructurales que ha tenido la economia norte
americana en aiios recientes y las politicas adoptadas alli 
dificilmente podra esperarse que esto vaya a suceder. ' 

La crisis financiera intemacional y las recientes opera
ciones de "salvataje" de los paises del Tercer Mundo han 
concitado posiciones encontradas en los medios financieros 
in temacionales. 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

Los sectores mas conservadores rehuyen todo interven
cionismo gubemamental. Consideran que si los bancos se 
equivocaron otorgando prestamos "incobrables", sus geren
tes y accionistas deberian sufrir las consecuencias. Por 
consiguiente, dicen, es injusto transferir las perdidas ocasio
nadas por estos prestamos a los contribuyentes de impues
tos (a los gobiemos) de los paises de origen y tambien 
yerian inconveniente en inducir a los bancos a repetir en 
forma irresponsable sus "errores". 

Por otra parte, consideran que los poderes de que ya 
disponen los bancos centrales de los paises industrializados, 
incluyendo la Reserva Federal de los Estados Unidos, son 
suficientes para hacer frente a la emergencia. 

Otras comentes de opinion difieren en sus apreciaciones. 
Sostienen que el intervencionismo estatal es inevitable; y 
:j,ue deberia contemplarse inc1uso la creacion de nuevas 
instituciones e instrumentos financieros para resolver y 
administrar la crisis actual. Esta posicion sustentada por 
destacados economistas y banqueros se basa en dos supues
tos bilsicos: 

a) que gran parte de la deuda es ya impagable: 
b) que la recuperaci6n de la economia mundial no puede 

ocurrir a menos que la carga que representa el pago 
de la deuda extema de los paises del Tercer Mundo, 
sea, de alguna manera, aliviada 24. 

Son multiples los mecanismos propuestos para redistri
buir las cargas y responsabilidades que reporta la reestruc
turacion de la deuda actual entre bancos, accionistas, 
contribuyentes de impuestos y paises acreedores. 

24 Para una revision de diversas propuestas presentadas en me· 
dios financieros internacionales vease Bogdanowicz-Bindert, 1983. 
Segun Rohatyn, los acreedores son prisioneros de los grandes deudo
res (Polonia, la Argentina, Mexicoy Brasil) que de hecho "ya han 
declarado unilateralmente una mora sabre sus deudas". Como con
secuencia, "excepto en 10 que concierne a Europa occidental, nues
tros bancos no tienen otras opciones" que darles facilidades para 
el pago de sus deudas (citado par Bogdanowicz·Bindert, p. 835). 



89 88 

Varios autores proponen la creacion de una ~stitucian 
subsidiaria del Banco Mundial 0 del PMI, garantiZada por 
los paises industrializados que se harian cargo de parte, 0 

de la totalidad, de la deuda que sos~ienen l~s paises del 
Tercer Mundo con la banca internaclOnal pnvada, t:r~sla
dando de este modo a esta instituc~6n la res~~nsabilidad 
por el cobro de la deuda. Tal mecarusm,o permltiria .~ro.~
der a una reestructuraci6n drastica de esta, con la flJaCIOn 
de importantes periodos de gracia para el pag? de los 
semcios y.de limites al pago de intereses en funclan de la 
capacidad de pago real de los paises del Tercer Mundo. 


Evidentemente estas propuestas se ocupan fundamental

mente de determinar quienes -en los paises indus~a

dos- y en que medida se harian cargo ~e las deudas ~co

brables y de las reestructuraciones en Cleme. No an~an 

como garantizarles a los paises del Tercer M~nd? ~ d~po

nibilidad de nuevos recursos, "dado que es dificil ~agma: 

que los bancos continuarian prestAndoles tras h~ber I?cum
do en importantes perdidas" (vease Bogdanowlcz-Bmdert, 
1983, p. 837). 

En relaci6n con esta problematica, hay quienes sostienen 
la necesidad de que sea el FMl, u otras instituciones, las q~e 
se hagan cargo de la caida de los valores de las exportaclo
nes que limitan dristicamente la capacidad de pago del 
Tercer Mundo, y de las alzas en las tasaB, de interes. A 
cambio de esto, los bancos se comprometen~ a man~ener 
sus lineas de credito para fines comerciales a clert?,S ruveles 
precisos y se impulsarian ~squemas de pr?mOCIOn a las 
exportaciones Y a las inverSlones en los palses del Tercer 
Mundo. En dermitiva: mecanismos para restaurar a esos 
paises su capacidad de pago en ellargo plazo (vease Bogda
nowicz-Bindert, op. cit.). 

En este aspecto deben destacarse los planteamientos 
, 'C . '6 B dt 25 que hace algunos aiios formulo la OffilSl n ran . 

15 Se frata de una comlsion formada. por on pupo de destaca
do! investigadores independientes, estlllilstas Y hderes en muehas 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

Esta comisi6n ha presentado varias propuestas altemativas 
a las medidas ideadas por el FMI. Por una parte expresa 
la necesidad de que tanto en el Tercer Mundo como en los 
paises capitalistas avanzados se adopten politicas de expan
sion econ6mica, tendientes a reactivar sus economias. 

Estas politicas expansivas deberian ir acompaiiadas por 
transferencias masivas de recursos financieros desde los 
paises industrializados a los paises del Tercer Mundo. 
En esencia, se trata de encontrar un mecanismo que poten
cie nuevamente a estos paises como mercados para las 
exportaciones de los paises capitalistas centrales. Es una 
altemativa que busca profundizar y completar la reestruc
turaci6n del sistema econ6mico mundial tal como se ha 
venido impulsando en aiios recientes. Aparentemente, no 
prop one una transformaci6n profunda de las relaciones 
economicas intemacionales 26. 

De hecho estas soluciones son presentadas desde una 
perspectiva que privilegia los intereses de los paises capi
talistas avanzados. Veamos algunos de los enfoques que 
visualizan el problema desde otras perspectivas. 

Prebisch tambien ha senalado la necesidad de que se 
reestructure drasticamente la deuda extema de los paises 
del Tercer Mundo. 

esferas de aeeion, eoordinados por Willy Brandt, que analizo los 
problemas urgentes vlnculados con las desigualdades en el mundo 
y el fraeaso delsistema economico mundial (vease Comision Brandt, 
1980). 

:lIS En una reunion de la Internacional Socialist a que Be nevo a 
cabo en Costa Rica en octubre de 1984, Willy Brandt, se pronuncio 
a favor de la idea de formar un club de deudores y conceder una 
motatoria a los palses pobres. Brandt dijo que ademas de conside
rar aconsejable tratar el problema del endeudamiento externo en 
forma conjunta y no individual y el otorgamiento de una moratoria 
para los paises mas pobres, "debe resaltarse la importancia de esta· 
blecer una relacion entre los ingresos de cada pals por sus exporta
ciones y la suma que destine al servicio de la deuda". (Clar(n, 
13/10/84). 

r 
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Me parece un acto de elemental prevision llegar a un progra
rna de prolongacion adecuada de los plazos de pago de basta 
30 afios, y a un fuerte descenso paulatino de las tasas de interes 
(UnoM{zs Uno, 30/3/83).. 

Si estos senores no comprenden que no pueden recargar ala 
periferia, no obstante los abusos crediticios que ha babido de 
uno y otro lado; si no bajan las tasas de interes, si no prolongan 
la amortizacion de la deuda, esas deudas no se pagaran. y ellos 
van a terminar perjudicandose. 

Como alternativa propone 

... una politica de reactivacion que permita la utilizacion de la 
capacidad ociosa y que tiene que tomar en cuenta aspectos como 
los siguientes: una poIitica expansiva, que aumente la ocupacion, 
aumenta tambien las importaciones. En consecuencia, sin una 
severa politica selectiva de importaciones no se podri aplicar 
una poIitica de reactivacion. Esto es 10 que hicimos para en
frentaI la crisis de los anos '30. Ahora, para salir del paso, hay 
una clara opcion: 0 se mantiene la desocupacion, con el riesgo 
de que Aumente, sin intervenir en el mercado, 0 se consigue 
una politica de reactivacion con con troles a las importaciones 
y controles a los movimientos de capital, no obstante los riesgos 
que tienen estos controles ... Este es el problema, hasta que 
Estados Unidos tenga una pOlltica racional en materia de tasas 
de interes (Quehacer, Lima, febrero 1983). 

Quizas 10 que se requiere sea no solamente una rees
tructuracion drastica de la deuda sino tambien una poli
tica de expansion y reactivacion economica juntamente 
con un cambio profundo en el enfoque de la politica eco
nomica. Asi como durante la crisis de los aDos '30, en 
algunos de los paises latinoamericanos se impu1saron 
politicas de sustitucion de importaciones -yen muchos 
casos, simp1emente como reaccion contra una pro fundi
zaci6n de 1a crisis-', quizils en 1a actualidad tambien nos 
enfrentamos a una coyuntura critica de tal naturaleza que 
requiera cambios en profundidad en las politicas globa1es. 
Asimismo, nos asomamos a un periodo en donde se presa
gia una mayor democratizaci6n de las sociedades latino-

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

a.mericanas. Es muy probable que se abra el juego poli
tIco y que este posibilite la adopcion de medidas que modi
fiquen drasticamente la tonalidad monetarista que ha carac
terizado a }a poUtica economica de aDos recientes que, 
por 10 demas, se halla profundamente en quiebra. Quizas 
en algunos paises se esten gestando ya las condiciones para 
una redefmicibn de la politica economica que incorpore, 
entre otros elementos: el control del sector fmanciero y su 
adecuacion a una politica de desarrollo, una redefinicion 
d.el papel de. lo~ est~dos nacionales, la consecucion de poli
tlcas de redistribuclon de los ingresos y de reactivacion de 
l?s merca~os intern os; y, en el plano internacional, poli
tlcas tendlentes a una mayor integracion econ6mica con 
otros paises del Tercer Mundo y de America Latina. Es 
probable que e1 resurgimiento de politicas de no alinea
cion en el campo politico internacional tengan su corre
lato en el plano interno de 1a politica economica y de las 
re1a~ones econ6micas internacionales. Asimismo, si bien 
es lmportante que sobre 1a voragine financiera desatada 
en los idtimos aDos asuman un mayor control determinados 
organism os internacionales, es tambien importante lograr 
una mayor participaci6n de los parses del Tercer Mundo 
e~ las decisiones globales que se adoptan en estos orga
rusmos. 

Es en este sentido que la renegociaci6n de la deuda cons
tituye salo un aspecto de una problematica mucho mas 
amplia. Si bien es correcto pensar que todos los mecanismos 
para renegociar 1a deuda con una mayor eficacia pueden 
ser v81idos -incluyendo la constituci6n de un "club de 
deudores"-, no debe perderse de vista que e1 .problema 
forma parte de todo un modelo de desarrollo 0 de poIitica 
economica que se fue imponiendo a escala mundial en aDos 
recientes.. Como hemos visto en p8ginas anteriores, en su 
momen~o constituy6 una respuesta a la crisis global, res
puesta lmpulsada en razon de los requerimientos estrate
gicos de los paises capitalistas centrales. Sin embargo, se 
debe tomar conciencia de 10 que ha sido esta cuestion ante 

.......-'""""'~""-----'----~~""'---------- ------ -----~--~---
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la posibilidad y necesidad de que se adopten proyectos 
alternativos a estos modelos, que tendran que ver con los 
autenticos intereses nacionales y populares de los paises 
del Tercer Mundo. 0 como muy bien 10 planteo un autor: 

America Latina no es ya el continente que hace treinta y 
cinco aiios acepto surniso su incorporacion al esquema de Ia 
guerra !ria. Las tensiones que se producen en esa inmensa region 
apuntan todas en Ia misma direccion: Ia busqueda de un espacio 
propio en Ia escena mundial sobre Ia base de una solidaridad 
Iatinoamericana mas estrecha y de una relacion con las fuerzas 
del Tercer Mundo que pugnan por un orden politico y econo. 
mico internacional multipolar y democnitico. El espacio para 
una iniciativa internacional Iatinoamericana no alineada y auter 
nomista no ha dejado de existir con Ia crisis actual. Se perflla, 
por el contrario, mas promisorio que nunca, al tamai'io de Ia 
audacia y Ia imaginacion que intente aprovecharl0 (Insulza, 
1983, p. 28). 

CAPITULO VI 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA: 

HACIA UNA VISION DE CONJUNTO 


En la evolucibn de la economia mundial de posguerra 
pueden distinguirse dos periodos claramente diferenciados 
entre si: en el prirnero, que va de 1945 a 1968, se produce 
una gran expansion economica que, pese a variaciones de 
ano en ano y de pais en pais, se caracteriza por ser intensa 
y sostenida. En cambio en el segundo, que cubre de 1969 
a 1983, nos enfrentamos con un periodo de crisis, 0 por 10 
menos de "fluctuaciones secularesen torno a una tenden
cia declinante en el crecimiento" (Green, 1983, p. 76). Si 
bien se pens6 en algun momento que tras la recesibn de 
1974-75 y la recuperaci6n subsiguiente de los alios 1976-78 
se volveria a la "normalidad" economica de los ai'i.os '60, la 
recesi6n posterior que comienza en el '79 y sigue basta 
nuestros dias, y que finalmente ha englobado a la genera
lidad de los paises del Tercer Mundo (en particular a los 
altamente endeudados), ha echado por tierra aquella 
perspectiva un tanto optimista. 

En la actualidad se vive una crisis generalizada a escala 
mundial que ha hecho revivir el espectro de los alios '30. 
El crecimiento econ6mico es minimo, en particular en el 
Tercer Mundo; persisten presiones inflacionarias a escala 
mundial; el comercio exterior mundial se ha estancado, 
debido en gran medida al creciente y nuevo proteccionismo 
implantado en los paises centrales (Yoffie, 1983); la capa
cidad ociosa sin utilizar combinada con altas tasas de inte

., 
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res y bajas tasas de ganancia siguen constituyendo escollos 
al proceso de inversion; la desocupacion se mantiene en 
niveles exorbitantes tanto en los paises miembros de la 
OCDE como en la periferia, y el hambre y la miseria tien. 
den a recrudecer en estos paises; la distribucion del ingreso, 
tanto interna como internacional (en parte debido al dete. 
rioro de los terminos del intercambio), es cada vez mas 
regresiva. A todo esto se agrega 10 que hemos denominado 
la crisis mundial oel endeudamiento externo, que si bien, 
como queda dicho forma parte de esa crisis global, a su vez, 
refuerza y recrudece las tendencias recesivas que se mani
fiestan en la periferia, al retacearles a los paises del Tercer 
Mundo el acceso al credito internacional para hacer frente 
a su expansion futura. 

Hemos destacado en este trabajo algunos de los para
metros mas palpables de esta crisis financiera: que los bancos 
privapos internacionales se hayan sobreextendido en el 
otorgamiento de prestamos a paises y companias que ope
ran en el Tercer Mundo; que los niveles alcanzados por los 
servicios de la deuda (aun si las tasas de interes extremada
mente altas del periodo 1980·82 fuesen reducidas) los 
vuelven practicamente impagables e incobrables; que tras 
la reduccion drastica del flujo neto de nueva financiacibn 
han cundido operaciones de "salvataje" con nuevas solici
tudes de creditos, de refinanciaciones y reestructuraciones 
de la deuda ya acumulada, con amenazas de declaraciones 
unilaterales de mora y de cesacibn de pagos. En tales con· 
diciones no es descabellado pensar que la quiebra de una 
institucion financiera de magnitud 0 la declaracion unilate
ral de cese de pagos de alguno de los paises altamente en
deudados, pueda causar una reaccion en cadena que los ban
cos centrales de los paises de la OCDE, el Banco Internacio
nal de Pagos y/o el FMI, podrian no llegar a controlar27. 

27 .. Los bancos cen trales de los palses industrializados se han 
reunido para definir y clarificar las reglas del juego concernientes a 
quienes serian responsables por que cosa si alguno de los principa
les bancos mundiales tlene dlficultades serlas" (Heinemann, 1983, 
p.30). 

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

La crisis tambien tiene otras caracteristicas. Si bien los 
paises mas grandes de America Latina (los "nuevos paises 
industrializados" y petroleros de la region) son los que 
sostienen las deudas mas importantes, la crisis no deja de 
afectar al resto del Tercer Mundo y a preocupar tambien 
a los paises altamente industrializados. Por una parte, 
porque la creciente renuencia de la banca internacional 
privada a seguir otorgando nuevos prestamos, incide sobre 
todos los paises del Tercer Mundo, incluyendo a los mas 
pequeiios. Y estos, en conjunto, pueden ejercer un imp acto 
significativo sobre el sistema monetario internaciona128. 

Por otra, porque los medios finanpieros internacionales 
son conscientes de la gran inestabilidad y volatilidad de la 
situacibn financiera mundial, y de que los programas de 
estabilizacion 0 austeridad que se han ido aplicando en 
todos los paises endeudados a instancias del FMI, podrian 
no tener efectos positivos ni en el corto ni en ellargo plazo. 

i,Cuales fueron los factores que condujeron a esta crisis 
de endeudamiento? Segiln la opinion mas corriente, tienen 
su raiz en el ano 1973, cuando los paises de la OPEP 
cuadruplicaron y quintuplicaron el precio del petroleo 
generandose enormes excedentes financieros, que al ser 
reciclados se transformaron en los desde entonces llamados 
"petrodblares". Asimismo, los paises no productores de 
petroleo sufrieron deficit crecientes en sus balances de 
pagos y fueron obligados a solventarlos mediante solici
tudes de credito a la banca internacional privada, pero a 

28 Debldo a que los bancos se ven obJigados a otorgar nuevos 
pnistamos a los gran des deudores, por ejemplo a Mexico y al Brasil. 
tienden a dejar de lade a los pequeiios. "Los expertos sefialan que 
sl bien las deudas externas de estos pafses pueden ser insignifican· 
tes, en conjunto pueden tener un imp acto significativo. 5i muchos 
de .estos paises no pueden reclbir credito bancario suflCiente ... , 
esto repercutiri'a sobre la recuperacion economica global, agota
ria los recursos de ayuda oficiales y ejerceria una presion adlcional 
sobre el sistema financlero internacional. TambhSn podrian esperarse 
convulsiones soclales y politicas en muchos paises" (Wall Street 
JoumIll, 13/7/83, p. 1). 
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costa de un aumento significativQ de endeudamiento exter
no. 8ibien es cierto -como seftalamos anteriormente
que desde entonces cobro gran impulso el mercado de las 
eurodivisas y. el endeudamiento de los paises del bloque 
socialista y del Tercer Mundo, hemos mostrado aquf que los 
origenes del problema vienen de mucho antes: en gran 
medida tienen que ver con las contradicciones y los conflic
tos que engendra la evoluci6n del capitalismo en la pos
guerra y con el derrumbe del sistema monetario internacio
nal implantado en Bretton Woods a comienzos de los '70. 

En efecto, el desarrollo de un mercado financiero inter
nacional privado que opera en d61ares (aunque tam bien 
en otras ·divisas) pero que, sin embargo, mantiene cada vez 
mayor autonomia respecto de la economia norteamericana, 
modific6 profundamente la naturaleza del sistema mone
tario internacional contribuyendo a destruir el orden mone
tario establecido en Bretton Woods. La nueva economia 
internacional basada en el endeudamiento result6 en mu
chos sentidos diferente a todos los sistemas monetarios 
anteriores, como la economia de porta folios de fines del 
siglo XIX centrada en el mercado de Londres 0 el circuito 
del d6lar funcionalmente ligado a la balanza de pagos de 
los Estados Unidos caracteristico de la posguerra. El 
derrumbe del sistema monetario establecido en Bretton 
Woods que se produjo con la devaluacion del d61ar en 
1971 y el establecimiento de un sistema de cam bios fluc
tuantes y flexibles, abrio cauce a la expansion masiva del 
credito internacional -en gestacion desde los aftos '60
en el marco de un sistema desterritorializado que se des
arroll6 al margen de todo control y regula cion por parte de 
estado nacional u organismo internacional alguno. 8i a esto 
sumamos la gran competitividad que se manifesto en los 
medios financieros como consecuencia de la expansion 
mundial de la banca privada, encontramos aqui algunas de 
las vertientes explicativas de la explosion del endeudamien
to externo de los aftos '70. 

Al derrumbarse el sistema establecido en Bretton Woods 
desaparecieron algunas de las p~cipales funciones moneta-
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rias internacionales del d61ar. Perdi6 validez como expre
sion de los valores internacionales, y en gran medida como 
moneda de reserva. Como consecuencia, desde entonces, 
los mercados cambiarios extranjeros ya no tenian asegurado 
el valor d6lar de lasdemas divisas. En el sistema de Bretton 
Woods, de paridades cambiarias fJjas, una devaluacion 0 

revaluaci6n de determinada moneda en relaci6n con el 
d61ar, si se mantenian fijas las demas paridades respecto 
del d6lar, permitia anticipar con cierto grado de certeza 
los efectos de estos movimientos sobre la competitividad 
y sus precios.En cambio en el sistema generalizado de cam
bios flexibles no existe un unico punto de referencia en 
relaci6n con el cual pueden ser comparados los valores de 
las .mo~edas. La tasa de cambio entre dos monedas puede 
varlar sunplemente mediante un cambio en la relaci6n del 
d6lar con todas las demas monedas, independientemente 
de la posici6n competitiva real de los dos paises en cues
ti6n 29• Como consecuencia el d6lar pierde en gran medida 
su funci6n como moneda de reserva, dad~ la falta de esta: 
bilidad previsible de su valor. Asimismo, la demanda privada 
yoficial de d6lares 0 de activos liquidos de parte de los no 
residentes, estuvo sujeta a cambios abruptos en las expecta
tivas relativas a los valores de las diversas monedas inter
nacionales. Asi se debilitaron mas aun los vinculos entre 
los crMitos internacionales en d6lares y las vicisitudes de 
la regulaci6n macroecon6mica de la economia estadouni
dense (Aglietta, 1983 )30. 

29 "Muchos son los cdticos del sistema de flotacion cambiaria 
tanto en medios empresariales como en el gobierno. Se quejan d~ 
q.ue l~ tasss. c.ambiarias varian tan abruptamente que los empresa
flOS tlenen dlflcultades para tomar decisiones en base a ell as. Shel
don Weining. un exportador de Nueva York, dice que reciente
mente perdio una compra por medio millon de dolares de Alemania 
occidental porque el alza abrupta del valor del dOlar elevo tremen
damente los precios en marcos que la firma alemana debia pagar. 
'IHoy ,en dla es un problema fijar un precio para alguien!'. se 
lamento" (Wall Street Journal, 22/7/83). 

30 Tambien contribuyb a esta gran inestabilidad la volatilidad 
de la tasas de in teres . 

........_-_ •.._ 
 .... _--------
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Esta transformacion que se produjo en el sistema mone
tario y financiero internacional fue consecuencia de una 
serie de contradicciones engendradas por la expansion capi
talista de posguerra. En efecto, en este periodo se intensifi
caron los procesos de concentraci6n y centralizaci6n del 
capital y se consolid6 la gran empresa que se proyecta 
hacia la economia mundial. 

Este proceso fue acompanado por la expansi6n del capi
tal financiero. En efecto, no puede entenderse la gran em
presa transnacional sin considerar la consiguiente expansi6n 
del sector fmanciero dado que aquella "constituy6 su poder 
monopolista sobre el caracter intrinsecamente .fmanciero 
de la asociacion capitalista que Ie dio origen ... " (de Con
ceiQao Tavares y de Mello 8elluzzo, 1981, p. 42). A cornien
zosdel siglo seiialaba Hobson que "la dominacion financie
ra de la industria capitalista la ejercen fundamentalmente 
los bancos" (citado por de ConceiQao Tavares y de Mello 
8elluzzo, 1981, p. 41). Este .proceso de internacionaliza
cion del capital, que incluy6 en la posguerra la internacio
nalizaci6n de los procesos productivos, fue 10 que dio gran 
impulso a la internacionalizaci6n financiera. Cada vez mas 
la gran banca privada se transform6 en transnacional y 
percibi6 al mundo en su conjunto -yen particular al 
Tercet:, Mundo- como mercado de gran importancia para 
sus operaciones fmancieras. 

Estos procesos se intensificaron a6n mas a partir de la 
crisis generalizada de mediados y fines de los anos '60. 
Tal como apuntamos en paginas anteriores, a partir de 
entonces se exacerbaron las rivalidades intercapitalistas 
al perder hegemonia los Estados Unidos y sus empresas 
transnacionales en el panorama economico mundial. La 
expansion de las empresas y de la banca transnacionales a 
escala mundial fue acompanada por un recrudecimiento de 
estas rivalidades, que constituyeron un motor de fundamen
tal importancia para la transnacionalizaCi6n financiera. 

La crisis generalizada y la internacionalizaciim del capital 
productivo se hallan interrelacionados entre S1. Ante una intensi-
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ficacion de la crisis economica mundial. las fumas con casas 
matrices en los paises de la OCDE se enfrentan con crecientes 
dificultades para abrir nuevos mercados para internac:ionalizar 
aim mas la produccion industrial y las fmanzas. En un numero 
creciente de segmentos del mercado mundial. la competencia 
tiende a ititensificarse y nuevas for mas de intensa competencia 
(cut-throat competition) y regulaciones neoproteccionistas estan 
emergiendo rapidamente. Esta rivalidad intra-OCDE abre el 
cauce a nuevas rondas de una carrera tecnologica mundial y 
la competenciaentre las principales firmas basadas en la OCDE 
engloba' los rinoones mas remotos de la eoonomia mundial ... 
(Ernst, 1981, p. 37). 

En definitiva, e1 periodo de posguerra se caracteriza por 
la enorme concentracion y centralizacion del capital que 
opera en los paises altamente industrializados, Y por su 
consiguiente proyecci6n hacia la economia mundial, 0 sea, 
su transnacionalizacion. Asimismo, la penetraci6n creciente 
del capital financiero en los paises del Tercer Mundo cobra 
una importancia inusitada tras el derrumbe del sistema 
monetario internacional. La ruptura del sistema de patron 
de cambio d61ar-oro, posibilito la consolidaci6n de bancos 
autenticamente transnacionales. Estos bancos se constitu
yeron en centros autbnomos de creaci6n de liquidez inter
nacional pues escapaban al control de las autoridades mone
tarias 0 de los acuerdos monetarios institucionalizados de 
las grandes potencias. Con su capacidad de emision la 
banca internacional se coloco casi. por encima del poder 
de emisi6n de los estados nacionales. Se erigi6 en la princi
pal instituci6n del reciciaje fmanciero de los excedentes 
generados por los paises del Tercer Mundo, tanto de los 
petrod61ares como de los fondos excedentarios fruto de la 
gran fuga de capitales de los paises latinoamericanos en los 
anos '80. 

La transnacionalizacion del capital fmanciero en una 
escala jamas vista hasta entonces no condujo necesaria
mente a una cartelizaci6n mundial ni a la formaci6n de un 
orden supranacional. Esta transnacionalizaci6n no acab6 
con las rivalidades intercapitalistas; al contrario, las inten
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sific6 entre las grandes empresas y aun los estados naciona
les, a tal punto que afectaron no solo las actividades pro
ductivas sino tambien las financieras. 

El estado hegemanico del sistema capitalista deja de tener 
el poder para establecer los li~ites econ~micos de ~u ~oberanfa, 
sin los cuales el orden jerarqulzado del Slstema capltalista nunca 
fue posible. EI capital fmanciero, al volverse transnacional, n? 
realiza el sueiio dorado de quienes contemplaban en Ia carteli
zacien mundial Ia formacien de un orden supranacional. Este 
capitalismo transnacional provoca, en verdad, Ia ruina del viejo 
orden, sabre todo en su edificio monetario, simbolo mayor del 
poder hegemenico. Propone la competencia desenfrenada .del 
"capital libre", una especie de laissez laue sin el apoyo ru Ia 
direccion visible de una antigua potencia imperial que de ella 
se beneficie (de Conceiyao Tavares y de Mello Belluzzo, 1981, 
p.47). 

Reestructuraciou economica e internacionalizacion del 
capital 

En este trabajo hemos vinculado los cambios en el 
panorama financiero munilial con la reestructuracion eco
nomica que se impulsO en los paises capitalistas centrales 
y en los del Tercer Mundo. Acotemos que como en toda 
crisis capitalista, en la actual se produjo una importante 
reestructuracion economica que opera en los paises centra
les y en escala mundial. Tras agotarse el patron de des
arrollo y de expansion industrial de la posguerra, cundio 
la necesidad de introducir nuevos procesos tecnologicos, 
nuevas formas de articular la fuerza de trabajo, nuevos 
procesos laborales y organizativos afines a estos y tambien, 
como hemos destacado en paginas anteriores, una tendencia 
hacia una nueva division internacional del trabajo a escala 
mundial. Todo ello se acompafi6 con intentos de destruc
cion del Welfare State (Estado benefactor) en los paises 
capitalistas centrales mediante el embate del neomonet~
rismo, y con el establecimiento de nuevas formas de doml
nacion internacional y de arti£ulacion de los paises del 

Tercer Mundo a los requerimientos de la reestructuracion 
economica de los paises centrales. El Tercer Mundo adqui
rio una significacion nueva en el marco de estos procesos: el 
desarrollo de nuevas fuentes de materias primas y de 
mercados para las exportaciones industriales de los paises 
centrales, la relocalizacion industrial y la conformaci6n de 
plataformas de exportacion en muchos paises son algunas 
de sus tendencias mas d'estacadas. 

Esa reestructuraci6n financiera a que aludimos y que 
oper6 a escala mundial con la consolidacion de la banca 
internacional privada y el mercado de las eurodivisas, 
estuvo estrechamente vinculada con estos procesos. 

EI Tercer Mundo se transformo en una importante base 
de operaciones de las grandes corporaciones y bancos 
internacionales. Se convirtio en un gran mercado para las 
exportaciones de los paises centrales, compuestos de bienes 
de capital y hasta de armamentos y bienes de lujo. Esto 
hizo po sible la reestructuracion de las economias en los 
paises centrales, 10 que les permitio enfrentar los embates 
de la crisis. Como contrapartida, los paises perifericos se 
transformaron en plataformas de exportacion de algunos 
productos industriales -el "redespliegue" industrial a que 
hacen referencia Frobel y otros (1981) se halla circuns
cripto a ciertos productos, procesos y regiones 0 paises
y de alimentos y materias primas con el fin de abaratar los 
costos de reproduccion de la fuerza de trabajo y del capital 
con stante en los paises centrales. Asimismo, se constituye
ron en importantes plazas -especialmente los nuevos paises 
industrializados y los petroleros- para las exportaciones 
de capital y en particular del capital financiero. Disociado 
en gran medida de la reestructuracion del aparato pro duc
tivo, a fines de los alios '70 adquiere autonomia pro pia 
el ot9rgamiento de prestamos internacionales. 

A comienzos de los '70 el endeudamiento externo de los 
paises semiindustrializados del Tercer Mundo se vinculo 
con la expansion de sus procesos de industrializacian. 
Estos paises tuvieron tasas de crecimiento que superaban 
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a las de los paises centrales. El alto crecimiento industrial 
experimentado en este periodo no parecia haber side 
afectado por la crisis del sistema capitalista. Sin embargo, 
este crecimiento industrial constituyo un proceso muy 
desigual que engendro marginacion y pobreza y un dete
rioro en la distribucion del ingreso. En efecto, las altas 
tasas de crecimiento economico que se dieron en muchos 
de estos paises estuvieron asociadas eon crecientes desigual
dades sodales y con el aumento en los niveles relativos y 
absolutos de pobreza. 

Tal como sefialamos en pagmas anteriores, la disponi
bilidad de creditos extemos provistos por la banca inter
nacional privada permitio a estos paises sobreponerse al 
"cuello de botella del sector extemo" que en la decada de 
los '60 constituia uno de los escollos al proceso de acumu
lacion de capital. La nueva y "faci1" disponibilidad de 
fuentes de liquidez extemas les permitio realizar importa
ciones masivas y en 10 que ataiie a algunos paises en parti
cular, constituirse esas importaciones "n base de sustenta
cion de las rapidas tasas de crecimiento industrial obtenidas. 

Sin embargo, estos procesos fueron netamente contra
dictorios. Aparte de la desarticulacion social que la moder
nizacion trajo consigo -en medios urbanos y rurates, y que 
se manifesto en' una mayor regresividad en la distribucion 
del ingreso nacional, y en la marginacion y empobreci
miento creciente de vastos sectores, en particular rurales-, 
tam bien se intensificaron la desarticulacion sectorial y la 
dependencia externa de estas economias31 . 

31 Existe desarticulacion social cuando la produccion de las 
industrias claves se orienta a los requerlmientos de 105 estratos 
medlos y altos cuyos ingresos estan provistos por exportaciones, 
ganancias y rentas, 0 pOl los ingresos de gerentes, empleados, admi
nistradores y burocratas. 0 sea, es una produccion que no se orienta 
a la demanda generada por los ingresos' de asalariados y clases baJas 
en general. Esto es una caracteristlca comun a todos los palses del 
Tercer Mundo. Asimismo, esto engendra 0 bien interactua con una 
desarticulacion sectorial en la estructura ~conomica dado que las 
industrias dinamicas de la economia y por ende la inversion se 
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No se establecieron importantes industrias de bienes de 
capital como base de sustentacion de un consumo popular 
masivo en el marco de un desarrollo netamente articulado. 

En los pocos casas· en que se avanzo en la consolidacion 
de una industria de maquinaria, maquinas y herramientas y 
otros bienes de capital, dicho avance se oriento fundamen
talmente a facilitar la manuf4ctura de bienes de lujo no 
esenciales y de equipo militar. Asimismo, tampoco se des
arrollo suficientemente una base tecnologica y cientifica 
relativamente independiente, adaptada a los requerimientos 
especificos de un desarrollo autonomo. Finalmente, en c:m 
todos los paises esto fue tambien acompaiiado por la desm
tegracion de la produccion de allmentos. bltsicos. !o.do est? 
acentuo las condiciones de dependencla tecnologl.ca, ali
mentaria y de comercio exterior imperantes en estos 
paises. Las recurrentes crisis de balance de pagos que siste
maticamente los afectaron fueron consecuencia no 8610 de 
hi gran inelltabilidad de los ingresos provenientes de sus 
exportaciones, sino tambien de los modelos de desarrollo 
netamente dependientes y desarticulados que fueron 
impulsados. Si a esto sum amos el flujo continuo de fondos 
hacia el exterior en concepto de pago de fletes, seguros, 
servicios bancarios, royalties, dividendos y fuga de capitales 
en general, no es de extraiiar que los modelos de desarrollo 
impulsados contribuyeran al recrudecimiento de la depen
dencia financiera, al requerimiento continuo de nuevos 
prestamos extemos y por consiguiente a la crisis de endeu
damiento actual. . 

orientan a la produccion de bienes de "Iujo", en detrim~nto de 
los "bienes salario". Un crecimiento igualitario ocurr~la, por 
consiguiente, unicamente si la distribucion del ingre~ esta d~ntro 
del margen de desigualdad que asegura una participacl0n. suficlente 
de los Ingresos de los trabajadores asalariados (0 campesmos) en la 
demanda Tmal para los sectores claves de la economia (ver dt' 
Janvry. 1981; de Janvry y Sadoulet. 1983 y Amin. ~974). En e~e 
trabajo destacamos tamble!! que el crecimiento soc!al y seetp~lal. 
mente desartieulado tambien refuerza la dependencla teenologlea, 
eomereial y financiera externa. 

http:tecnologl.ca
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En algunos paises (por ejemplo, Mexico y Brasil) estas 
tendencias tuvieron que ver con estrategias relativamente 
"desarrollistas" 0 de industrializacion (fuere del tipo susti
tutiva de importaciones, de exportaciones de manufacturas 
al mercado mundial, 0 una combinacion de ambas). En 
cambio en otros -notablemente la Argentina y Chile- la 
apertura financiera extema sirvio para impulsar procesos 
de desindustrializacion y desarticulacion de los aparatos 
productivos nacionales. 

Hacia fines de los '70, ante el embate del neomoneta
rismo, tanto en los paises altamente industrializados como 
en los semiindustrializados se dejaron de lado muchos 
de los preceptos que sustentaban estas politicas. El negocio 
financiero y especulativo se impuso frente a las actividades 
productivas. No solo se tomb lucrativo prestar sino tam
bien tomar prestado. La actividad financiera adquirio una 
autonomia propia: se otorgaban creditos incluso para 
realizar actividades especulativas disociadas totalmente 
de toda actividad productiva, industrial 0 agricola. 

Todo esto se realizo en el marco de un neomonetarismo 
exacerbado que sustituyo a las estrategias "desarrollistas" 
de antaiio. Asimismo, la liberalizacion economica, finan
ciera, cambiaria y de comercio exterior inherentes al neo
monetarismo condujo a altas tasas inflacionarias, libre 
convertibilidad de las monedas, sobrevaluacion de las tasas 
cambiarias y creciente endeudamiento extemo. 

Las actividades financieras y especulativas se tomaron 
prioritarias; en el cono sur de America Latina actuaron en 
desmedro del aparato productivo, desarticulandolo cad a vez 
mas. El creciente endeudamiento extemo formo parte de 
estos procesos. Cad a vez fueron requeridos mayores credi
tos extemos para hacer frente a los ya acumulados. El 
proceso tendio indefectiblemente hacia la crisis. 

Los mercados financieros se tomaron altamente inesta
bles al operar sobre ellos una serie de fuerzas desequilibra
doras. Algunas, como las tasas cambiarias fluctuantes, ya 
fueron mencionadas. Otras tuvj.eron que ver con la inesta-
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bilidad asociada con las economias de exportacion, tanto 
de productos primarios como de bienes manufacturados. 
Como se ha visto, en aiios recientes las exportaciones de 
estos paises se tomaron altamente vulnerables a las poli
ticas instrumentadas en los paises capitalistas centrales, 
en particular, al "nuevo" proteccionismo -abierto 0 encu
bierto- que influy6 sobre la gran variabilidad de los ingre
sos de exportacion de los paises del Tercer Mundo. 

Pero tambien influyeron sobre la inestabilidad financiera 
mundial los modelos de desarrollo impulsados en el Tercer 
Mundo en los aiios '70, que asimismo contribuyeron a que 
las deudas extemas acumuladas se hiciesen esencialmente 
impagables. Seiialamos ya la falta de una industria de bienes 
de capital y de un desarrollo tecnologico adecuado que 
redujeran la dependencia comercial, tecnologica y finan
ciera extema de estos paises. Tambien explicamos como se 
reprodujeron las condiciones de dependencia extema, 
comercial, tecnologica y financiera, factores que contribu
yeron a la extrema inestabilidad de los mercados financieros 
mundiales. Pero aparte de estos factores de inestabilidad, 
existen otros que tienen que ver con la naturaleza misma 
de esos mercados y de las operaciones financieras en si. 

Nos referimos al hecho de que las operaciones de presta
mo fueron realizadas en un marco altamente especulativo. 
Para clarificar esta situacion, veamos un poco la distincion 
que existe entre los sectores productivo y financiero. 

Sector financiero y sector productiYo 

En una economia capitalista desarrollada, practicamente 
todas las transacciones se expresan en terminos monetarios 
y requieren de la mediacion del dinero (en efectivo 0 credi
ticio). Sin embargo, algunas de estas transacciones son gene
radas en el proceso de producci6n (pago de salarios, distri
bucion de ganancias, compra de medios de producci6n y 
biene$ de consumo, etcetera), mientras que otras se vin
culan a actividades financieras propiamente dichas (pres
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tar 0 tomar prestado, compra y venta de acciones 0 de 
titulos publicos). Por consiguiente, se puede establecer una 
separacion analitica entre 10 productivo y 10 financiero 
(Monthly Review, mayo 1983). 

En la posguerra, tal como seiialamos antes, hubo una 
explosion en el auge de instituciones y actividades financie
ras y especulativas que alcanzo una escala jamas vista hasta 
entonces. Contrariamente a 10 que piensan muchos econo
mistas, una parte creciente del capital financiero (inver
siones monetarias que'redituan mas dinero) no se transfor
ma necesariamente en capital productivo. Se utiliza para 
comprar instrumentos financieros que generan interes y 
dividendos. 0 sea, se compran acciones, titulos 0 bonos y 
de este modo se realizan prestamos 0 se hacen aportes de 
capital. Segiln la teoria economica ortodoxa, los que 
venden estos instrumentos (acciones y bonos) son capita
listas productivos que utilizan los fondos disponibles 
para expandir su capital real. En cierta medida son una 
especle de socio del financista. Sin embargo, esto no es 10 
que ocurre en la realidad. A los financistas se les ofrece una 
enorme variedad de -instrumentos financieros -acciones, 
bonos, titulos de todo tipo, opciones para comprar y ven
der contratos futuros, etcetera-, pero no existe la presun
cion ni la seguridad de que inversiones financieras con
tribuirlm, directa 0 indirectamente, a la formacion del 
capital real. Se trata de un capital monetario 0 financiero 
que puede mantenerse circulando continuamente en el 
sector financiero. De esta manera los mercados financieros 
pueden adquirir una vida 0 autonomia propia. 

En los Estados Unidos el auge del sector financiero 
estuvo intimamente asociado al surgiJpiento de la gran 
corporaci6n: 

La corporacion, como una forma juridica que reline un con
junto de inversores en una empresa sin que cada uno tenga el 
riesgo de perder su fortuna, es dueiia de los activos reales, mien
tras que 108 accionirtas son sOlo dueiios de las acciones '-pedazos 
de papel que representan derechos legales especiftcos, POI ejem-
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plo a votar por los directores, a reci?ir dividendos cuando son 
declarados, a adquirir parte de los activos de la empresa en caso 
de que esta sea liqUidada, etcetera-. La diferen~ entre sel el 
dueiio de los activos reales y SCI dueiio. de lin con Junto de dere
chos legales puede aparecer poco importante, pero se~n algu
nos autores, esa en la raiz de la division de III economm entre 
los sectores productivo y fmanciero. 

Las acciones de las corporaciones tienen el atributo de Ji. 
quidez: son convertibles en dinero e,n forma instant~ea, 10 c~ 
no puede hacerse con los activos flsico,:, Esto abno el cammo 
a la proliferacion de instrumentos fmanCleros y sus mer~dos ... 
Fueron multiples las razones por las que se fue expandiendo el 
sector fmanciero: compra y venta de acciones a cr~t?.' des
arrollo de opciones y mercados a futur~" mu1tipli~Clon de 
los intermediarios fmancielos, orquestaClon de fUSIones y 
adquisiciones, etcetera (Monthly Review, mayo de 1983, 
pp.9/10). 

Tampoco existe necesariamente una relacion estrecha 
entre las tendencias que se manifiestan en el mercado finan
ciero y las que operan en el sector productivo; incluso 
puede estancarse el sector productivo mientr~ crece el 
sector financiero: pueden aumentar los preClOS de los 
intrumentos financieros aun frente al derrumbe del sector 
productivo. A menos que quiebre el sistema monetario y 
bancario 0 el sector productivo, la coexistencia del estan
camiento productivo y el auge del sector financiero puede 
continuar por mucho tiempo. 

Partiendo de la conceptualizaci6n desarrollada por 
Keynes Minsky (1977) demuestra la naturaleza b8sica
mente inestable de los mercados f'mancieros. Seiiala que el 
comportamiento de una economia capitalista desarrollada 
.como la norteamericana estil altamente influida por el 
endeudamiento empresarial, siendo esta una de sus carac
teristicas esenciales. La validaci6n del endeudamiento 
empresarial requiere que los precios y el producto de la 
empresa sean tales que esta pueda seguir generando exce
dentes suficientes como para cumplir con los pagos en 
bruto exigidos por el endeudamiento 0 como para inducir 
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su refinanciacion. La refinanciaci6n a su vez se llevara a 
cabo unicamente si las ganancias brutas esperadas son 10 
suficientemente elevadas como para validar el nuevo endeu
damiento. 

Sin embargo, seiiala Minsky, el comportamiento de la 
economia depende de la tasa de inversion. En una econo
mia capitalista, la valorizacion de los activos de capital 
determina la inversion comente, y esta, la capacidad de 
los empresarios para cumplir con sus compromisos contrae
tuales, que determinan a su vez las posibilidades de refi
nanciaci6n. En efecto, dichas posibilidades dependen, en 
forma critica, de la tasa de ganancia bruta, que a su vez 
esta determinada por la inversion. 

En definitiva, la capacidad para financiar mediante el 
endeudamiento la nueva inversion depende de las expecta
tivas respecto de los niveles futuros de esa inversion. Si se 
tiene 1a expectativa de que seran 10 suficientemente impor
tantes, tambien 10 seran los flujos monetarios esperados 
futuros, y podran ser pagadas 0 refinanciadas las deudas 
contraidas en 1a actualidad. 

En este sentido, la inversion determina tanto 1a demanda 
agregada como 1a viabilidad de la estructura del endeuda
miento. La inestabilidad de la economia proviene de la 
naturaleza de las expectativas subjetivas respecto del curso 
futuro de la inversion, asi como tambien de las determi
naciones subjetivas por parte de los banqueros y sus clien
tes empresariales acerca de 10 que constituye una estructura 
de endeudamiento apropiada (Minsky, 1977, p. 27). 

En este sentido las variables que mas inciden sobre el 
futuro tienen que ver con factores financieros; por ejemp10, 
e1 valor de mercado de los activos de capital, el precio de 
los activos financieros y el comportamiento de empresarios 
y banqueros respecto de las estructuras del endeudamiento. 
Las decisiones de inversion y de financiamiento se hacen 
en el marco de la incertidumbre; una incertidumbre que 
implica que las ideas respecto del futuro pueden sufrir 
cambios importantes en perfodos cortos de tiempo. Las 
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expectativas cambiantes respecto del futuro afectan los 
precios re1ativos de los diversos activos de capitale instru
mentos financieros, asi como 1a relacion entre los precios 
de los activos de capital y el producto corriente. 

En definitiva, esta teoria se focaliza sobre las decisiones 
de inversion dentro del contexto de las practicas financieras 
del capitalismo como uno de los determinantes claves del 
nivel de 1a actividad economica. Para Keynes, existian una 
serie de fuerzas desequilibradoras que operaban en los 
mercados financieros y que influian directamente sobre 
la valorizacion de los activos de capital y la rentabilidad de 
la inversion en relacion a los precios de la produccion 
corriente. Esta re1acion de precios, juntamente con las con
diciones imperantes en el mercado financiero (las tasas de 
interes), son las que determinan los niveles de la inversion. 

La inestabilidad financiera que caracterizo a la econo
mia norteamericana en forma recurrente y que nuevamente 
reapareciera en los '60, fue abortada, segUn Minsky, por 
una combinacion de operaciones de soporte de la Reserva 
Federal y los efectos que sobre el empleo, los ingresosy las 
finanzas ejercio un sector gobierno de grandes dimensiones. 
Sin embargo, el exito para controlar la inestabilidad finan
ciera tuvo un efecto secundario: se acelero la inflacion tras 
cada intervenci6n gubernamental tendiente a abortar la 
crisis financiera (Minsky, 1977, p. 22). 

Con respecto a la financiacion propiamente dicha, 
segUn Minsky, existen diferentes tipos: financiamiento 
compensatorio, . cuando los flujos monetarios esperados 
(cash [lows) han de cubrir los compromisos de pago; y 
financiamiento especulativo, cuando estos son insuficien
tes, y solo podran ser cubiertos mediante nuevo endeuda
miento. En un marco especulativo se requiere la refinancia
ci6n continua de las posiciones crediticias. Un alza de las 
tasas de interes que aumente el costo del dinero, si paralela
mente no aumentan los rendimientos de los activos, puede 
perjudicar la capacidad de pago de una deuda. En tanto 
las unidades que operan con financiamiento compensa
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torio dependen imicamente del funcionamiento normal 
de los mercados de factores y productos, las unidades que 
se mueven con financiamiento especulativo tambien depen
den del normal funcionamiento de los mercados financie
109. Por ella se espera que la Reserva Federal 0 la au tori
dad monetaria correspondiente preste mas atellcion a las 
condiciones que imperan en el mercado crediticio cuando 
aumenta la importancia del financiamiento especulativo, 
debido a que la efectividad de las unidades que operan con 
financiamiento especulativo dependen de que se manten
gan las tasas de interes dentro de determinados limites. 

Existe asimismo un caso extremo de financiamiento 
especulativo. Ocurre cuando los compromisos de pago solo 
pueden ser cubiertos mediante el aumento del endeuda
miento. Por ejemplo, cuando los bancos ofrecen rendi
mientos altisimos para "adquirir" depositos. Mientras el 
nivel de depositos crece mas rapidamente que el interes 
prometido, el banco podra cubrir sus obligaciones. En el 
momenta en que los depositos comienzan a crecer a una 
tasa mas baja que sus obligaciones de pago de intereses, el 
banco no podra hacer frente a estos y por consiguiente 
se declararia en quiebra. 

Las unidades que se dedican al flnanciamiento especulativo 
son vulnerables en diversos frentes. Primero, deben cubrir el 
mercado a medida que van refmanciando su endeudamiento. 
Un alza en las tasas de interes puede significar que sus compro
misos de pago aumenten en relacion a los ingresos esperados. 
En seg.undo lugar, un alza en las tasas de interes de largo 0 corto 
plazo .reduce el valor de mercado de sus activos, con mayor rapi
dez que el de sus pasivos. El valor de mercado de los activos 
puede llegar a ser menor al valor del endeudamiento. En tercer 
lugar, existe gran variabilidad respecto de 10 que se considera 
una estructura de endeudamiento aceptable. Esto depende de 
factorcs subjetivos, y pueden ser muy variables. Si bien se 
PUcdf'll ir extendiendo las estructuras de endeudamiento por 
muchos- anos, una evaluacion subjetiva negativa de 10 que es una 
"buena" cstructura de endeudamiento, puede tener efectos 
drasticos y contundentes (Minsky, 1977, p. 25). 
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Creemos que muchos de los elementos aqui presentados 
son i!tiles para ayudar a interpretar la gran inestabilidad 
inherente al funcionarniento de los mercados monetarios 
intemacionales. A las fuerzas desequilibradoras a que 
Keynes y Minsky hacen referencia se suman otras que 
operan en el contexto intemacional. En este caso, la capa
cidad de pago de una deuda no depende exclusivamente 
de los niveles y rentabilidad de la inversion esperados. 
1.0 que esta en juego, ademas, es la capacidad nacional de 
generaci6n de divisas extranjeras. Una inversi6n financiada 
externamente puede ser altamente rentable; pero si no 
genera exportaciones 0 sustituye importaciones, no estara 
contribuyendo a que el pais eventualmente pueda disponer 
de suficiente moneda extranjera para hacer frente a la 
deuda contraida. 0 sea, que ademas de los factores que 
influyen sobre las decisiones de inversion estan aquellas 
que influyen sobre la generacion de la capacidad de pagos 
extemos de un determinado pais. 

Esto tambien se aplica a las inversiones extranjeras 
que se realicen en el pais. Solo tendrian un efecto po
sitivo sobre la capacidad de pagos extemos si el valor 
de los ingresos de capital, mas el de las exportaciones, Y/o 
la sustituci6n de importaciones que generan, supera a me
diano 0 largo plazo las remesas de divisas por pago de 
royalties, intereses, dividendos, transferencia de tecnologia, 
etcetera. 

De este modo la capacidad de pago del pais esta media
tizada por multiples factores de caracter macroecon6mico. 
Influyen sobre la misma no solo la serie de factores estruc
turales a que hemos hecho referencia en paginas anteriores; 
tambien la tasa cambiaria actual 0 esperada, los terminos 
del intercambio, la evolucion del balance de pagos, etcetera. 

Cuando la banca internacional otorga un pre stamo , 
supuestamente evalila, aparte de los aspectos politicos a 
que hemos hecho referenda, no solamente la rentabilidad 
de la inversion que se realizaria con el, 0 de la empresa 
que toma prestado, sino tam bien la capacidad de pagos, 
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presente y futura, que tiene el pais en consideracion. Esta 
evaluacion depende no solo de la naturaleza de las nuevas 
inversiones que se han de realizar sino tambilm de si el 
pais esta generando suficientes divisas, si se estan expan
diendo las exportaciones en relacion con las importaciones, 
y a cuanto asciende el monto de los servicios del endeuda
miento externo ya acumulado. Si el pais esta impulsando 
mils importaciones que exportaciones, 0 si tiene dificulta
des para cubrir los servicios de la deuda ya acumulada, la 
evaluacion subjetiva de la banca 0 de los organismos finan
cieros internacionales puede ser negativa. Sin embargo, los 
riesgos que entraiia otorgar un prestamo a un pais (0 em
presa de un pais) pueden estar compensados por los altos 
rendimientos que genera ese prestamo. Si la tasa de interes 
es alta, el banco puede evaluar que Ie conviene asumir los 
riesgos correspondientes, aun a costa de un posible cese de 
pagos del pais en cuestion. Como veremos seguidamente, 
quizas fue esto 10 que in dujo , en gran medida, al otorga
miento masivo de prestamos, en particular a fines de los 
'70 y comienzos de los '80. 

En este trabajo hemos seiialado que en los aiios '70 Y 
'80 la evolucion de las cuentas externas de la gran mayoria 
de los paises del Tercer Mundo fueron por 10 general defici
tarias, reflejando el caracter netamente especulativo del 
endeudamiento externo de estos paises. 

Sin embargo, los riesgos inherentes al otorgamiento de 
creditos por parte de la banca internacional privada a paises 
con cuentas externas deficitarias fueron compensados por 
multiples factores. En primer lugar, cabe destacar las 
altas tasas de interes cobradas, que posibilitaron la acumu
lacion de enormes ganancias y que -en muchos casos
significaron muy buenos rendimientos sobre el capital 
propio de los bancos internacionales. 

En segundo lugar, corresponde seiialar que gran parte 
de los prestamos otorgados fueron garantizados por los 
gobiernos nacionales; en fin, una parte importante de los 
mismos se concretaron con organismos estatales 0 empresas 
publicas. 
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Por ultimo, no debe desmerecerse el hecho de que estos 
prestamos se otorgaban a paises que se comprometian a 
mantener una politica de apertura financiera hacia el exte
rior, 10 cual involucraba la libre movilidad de capitales y la 
libre convertibilidad de las divisas extranjeras; en fin, la 
articulacion de los sistemas financieros nacionales al sistema 
financiero internacional. 

Todas estas circunstancias compensaron 0 por 10 menos 
redujeron los riesgos inherentes a las operaciones financieras 
internacionales. Fue dentro de este cuadro que la banca 
internacional, apuntalada por las altas tasas de interes, las 
garantias gubernamentales y la poHtica de apertura finan
ciera de los paises del Tercer Mundo, incremento enorme
mente sus prestamos. 

Mientras no asomara la perspectiva de que los paises 
pudieran declararse en mora 0 en cesaci6n de pagos, siguio 
siendo perfectamente racional maxirnizar el otorgamiento 
de prestamos externos. AI elevarse las ganancias se pudieron 
cubrir con holgura las perdidas por posibles deudas inco
brables. Sin embargo, 10 que aparecia racional desde el 
punto de vista de cada uno de los bancos tornados indivi
dualmente -que siguieron operando practicamente sin 
control de autoridad monetaria nacional 0 supranacional 
alguna~ no 10 era para el sistema en su globalidad. Si bien 
muchos economistas seiialaban la extrema irracionalidad del 
sistema, mientras no apareciese el fantasma del desastre no 
se tomaban recaudos contra eI. 

Vista la cuestion desde el lado de los deudores, 10 que 
desde el punto de vista individual resultaba racional, no 10 
era necesariamente desde una perspectiva que tomase en 
cuenta los intereses nacionales mas amplios. Funcionario'l 
de empresas publicas pudieron disponer de fuentes externas 
de recursos en forma casi ilimitada. Las condiciones para 
.el otorgamiento de estos prestamos fueron por 10 general 
"benevolas" en tanto no estaban atados a determinados 
proyectos de inversion en particular. A la vez, los presta
tarios tampoco percibian las consecuencias "nacionales" 
de sus pedidos de prestamo externo: por el contrario, los 
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gobiernos induc:ian a sus empresas publicas a sustituir 
endeudamiento interno por credito externo, dado que este 
se tenia como mas "genuino". Pero asi solo se agravaba 
la capacidad de pago de los paises en cuestion. 

Por ultimo, como ya seftalamos, gran parte del endeu
damiento externo de estos paises se utilizo para reequip a
miento militar. En los casos de la Argentina, Peru y Chile 
esto fue bastante notorio. Aqui estaban en juego intereses 
netamente politicos y militares disociados de una preten
dida "racionalidad" economica, aunque presuntamente 
estos prestamos tam bien significaron beneficios para deter
minados intereses sectoriales. 

En definitiva, presentamos aqui diversos elementos que 
nos ayudan a explicar, aunque mas no sea parcialmente, 
el porque de la voragine financiera desatada en los aiios '70 
y comienzos de los '80, en 10 que a endeudamiento externo 
se refiere, y la gran inestabilidad que este conllevaba. No es 
de extraiiar que ante la retraccion que se produjo en 1981
82 en el otorgamiento de nuevos prestamos, se derrumbara 
el funcionamiento del sistema y comenzara la opera cion de 
salvataje de grandes proporciones que todos conocemos. La 
irracionalidad social del sistema sOlo podia seguir impulsil.n
dose en la medida en que la banca internacional privada 
siguiera en todo momenta dispuesta a otorgar nuevos 
prestamos. Estos prestamos rebasaron holgadamente los 
limites de todo 10 "razonabIe" en cuanto a capacidad de 
pago. Pero desde el punto de vista de cada uno de los 
bancos tornados individualmente, la maximizacion en el 
otorgamiento de prestamos aun a costa de la posible cesa
cion de pagos por parte de alguno de los paises 0 empresas 
deudores, hallaba su justificacionen las altas tasas de 
ganancias obtenidas. Por supuesto que la dimension politica 
y militar del problema contribuyo a apuntalar los riesgos 
asumidos por la banca internacional privada. 

Dijimos que ninguno de los paises del Tercer Mundo 
estaba en condiciones estructurales de pagar sus deudas en 
los terminos en que fueron contratadas, ni siquiera aquellos 
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que hasta comienzos del '80 tuvieron altas tasas de .creci
miento economico, posibilitadas en gran medida por ·las 
importaciones masivas de bienes de capital. Vimos tambien 
como los procesos de acumulacion de capital se enmarca
ban en economias social y sectorialmente desarticuladas. 
Y como basadas en la inversion extranjera, tendieron a 
reforzar las condiciones de dependencia tecnologica, co
mercial y por ende financiera respecto del exterior. La 
imica escapatoria para estos paises parecia consistir en 
volver a ser paises primario-exportadores, dependiendo 
nuevamente en forma casi exc1usiva de sus exportaciones 
petroleras 0 alimentarias y de un nuevo endeudamiento. 
Asimismo, las plataformas de exportacion, en particular 
las de Asia, se encontraron con que debian hacer frente a 
nuevas formas de proteccionismo a que apelaban los paises 
centrales. 

La tendencia aleista en las tasas de interes a fines de los 
aiios '70, las politicas de apertura financiera aplicadas en 
los paises del Tercer Mundo y las garantias gubernamentales 
incorporadas a las politicas de endeudamiento externo 
fueron factores que contrabalancearon los riesgos inheren
tes al otorgamiento de nuevos prestamos por parte de la 
gran banca internadonal. 

En definitiva, mientras se mantuviese la perspectiva de 
que no se producirian moras 0 declaraciones unilaterales de 
cese de pagos de importancia, no existian tampoco razones 
aparentes para que la banca internacional privada no 
siguiera expandiendo masivamente sus prestamos interna
cionales. Como seftalamos en estas paginas, este proceso 
tuvo un cariz netamente especulativo, predestinado a haecr 
crisis en algUn momento. 

Los deudores tambien entraron en este juego altamente 
especulativo. La disponibilidad casi ilimitada de credito 
externo, que a su vez podia pagarse mediante nuevo endeu
damiento, facilito el caracter especulativo de las decisiones 
que se fueron tomando. Desd", el punto de vista de cada 
uno de los prestatarios individuales, convenia seguir endeu
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dandose debido a que existia la perspectiva de que las 
deudas en general sedan renovadas (10 eual allanaria el 
flujo continuo en el pago de intereses) y/o que sedan otor
gados nuevos prestamos, haciendo, por supuesto, easo 
omiso de las cornisiones y otras prebendas que el endeuda
miento externo traia eonsigo. EI caraeter especulativo se 
hizo mas grave por ser organismos estatales los prestatarios 
o los que garantizaban las operaciones. 

Se veta que por mas altas que fuesen las tasas y sobre
tasas de interes cobradas, la expansibn del endeudamiento 
externo casi no tenia limites y, por eonsiguiente, eonvenia 
seguir endeudandose mas y mas. Ni el aeortamiento de los 
plazos ni el cobro de prirnas adicionales por los mayores 
riesgos asumidos fueron factores suficientes para retaeearles 
a los deudores el ansia de seguir endeudandose. Todo 10 
contrario: obligaron a un mayor endeudamiento aim. 
Fue asi como los deudores contribuyeron a la voragine 
especulativa y a la inestabilidad del sistema. En rm, las 
decisiones que apareCian "racionales" desde el punto de 
vista de la maximizacibn de las ganancias individuales, 
resultaron ser netamente irracionales desde la perspectiva 
de los intereses mas generales de los paises en cuestibn. 

La (mica variable que permitib seguir creciendo al ~ 
tema fue el constante endeudamiento en que se compti
caron prestarnistas y prestatarios. Sin embargo, en el mo
mento en que empezaron a retacearse los creditos porqu~ 
el endeudamiento se tornaba riesgoso, se puso de marn
fiesto la extrema precariedad del sistema, que entrb rapida
mente en crisis. La mora unilateral que declarb Mexico 
en 1982 fue la gota de agua que rebasb el vaso. A partir 
de entonces se hizo evidente la catastrofe. Una vez esta
llada la crisis comenzarona precipitarse los aconteci
mientos. 

Entonees aparecib . el Fondo Monetario Internacional 
con sus tradicionales politicas de "austeridad". Casi todos 
los paises altamente endeudados tuvieron que negociar 
con 61 los "condicionamientos" exigidospara la renego-
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ciacion de sus deudas y el otorgamiento de nuevos presta
mos. Pese a esto, resultaba cada vez mas dificil mantener 
intactas las politicas de apertura financiera. En todos los 
paises se produjeron devaluaciones masivas y cierto grado 
de control de cambios. En Mexico el gobierno deeretb la 
nacionalizacion de la banca juntamente con el control 
generalizado de cambios, medidas que Ie dieron un poder 
de negoeiacion frente a la banea intemacional que no habia 
tenido antes. 

Como consecuencia, el gobierno mexicano pudo nego
dar favorablemente los terrninos de la reestructuracibn 
de su deuda, y ademAs obtuvo sin mayores problemas 
crMitos adicionales. 

Sin embargo, en el plano econ6mieo interno, la poHti~ 
eeonornica del gobierno mexieano se enmarco estrictarnente 
en los lineamientos establecidos por el FMl Se produjeron 
tendencias netamente recesivas acompaiiadas por presiones 
inflacionarias, fruto del alza continua de las tarifas pu blicas, 
la liberalizaci6n de los precios en general, el aumento de la 
presion tributaria y la devaluacion del peso en relacibn con 
el dolar. Asirnisrno, hubo una retraecibn drastica en los 
salarios reales acompaiiada por el cierre de fabricas, la 
reduccion del gasto publico y los consiguientes aumentos 
masivos de desocupacion. 

A mediados del '83, el gobierno podia sefialar los efectos 
"positivos" de su politica, en particular en 10 referente 
a la balanza de pagos externos. EI problema de fondo seguia 
siendo el de los costQS sociales que esta politica entraiiaba. 
Cabia preguntarse si el Estado seria capaz de absorber (y 
de que forma) las presiones sociales y politieas que indefec
tiblemente ~ iban acumulando. En efeeto, persistia gran 
incertidumbre respecto del rumbo futuro que habrian de 
tomar los aeontecirnientos32• 

32 La situation de Mexico difiere en muchos sentidos de la 
Argentina. Sf bien el pais detuvo au dinamismo en 1982, cabe des
tacar que este estancamiento se produjo despmSs de un crecimiento 
intenso y sostenido que por varios ailos supero el 8 '1\0 anual. El 
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La situaci6n en la Argentina y en el Brasil fue un tanto 
diferente. Tanto las autoridades brasilenas como las. argen
tinas, antes de la asuncion del gobierno constitucional, 
aceptaron los condicionamientos del FMI. Sin embargo, 
porque hicieron todo 10 posible por saIvaguardar los vesti
gios de una politica de apertura financiera externa, no 
fueron capaces, 0 no intentaron, renegociar sus deudas 
en los terminos mas favorables. Como consecuencia, pese 
a que en el plano interno se acogieron a los condiciona

pais se endeudo de 1977 a 1980 a un ritmo anual de 3.000 millo
nes de dolares para Uegar a los 33.000 millones. En 1981 el saldo 
se incremento en casi 20.000 millones, dentro de un cuadro de 
a1tas tasas de interes y caida en el precio y volumen de venms de 
petroleo aI exterior, juntamente con fugas de capital, fruto de la 
sobrevaluacion del peso. 

Los 20.000 millones de dolares contratados tentan vencimiento 
de corto plazo. Los acreedores de Mexico se negaron a renovar esos 
creditos y sobrevino la crisis de Iiquidez. Tras suscribir un acuerdo 
con el FMI de "reordenamiento economico" se procedio a la rees
tructuracion de la deuda de corto plazo juntamente con la que 
venda en 1983 y 1984 a un plazo promedio de 8 anos con 4 de 
gracia. En marzo de 1983 se suseribio un credito por 5.000 millo
nes de dolares, considerado el mas grande de la historia de las finan
zas. En este eredito participaron 530 bancos de todo el mundo y 
se contrato a un plazo de seis anos, con tres de gracia, con diferen
ciales en las tasas de interes que van del 2 1/4 sobre la tasa Libor 
de Londres, 0 de 2 1/8 sobre el prime rate de los Estados Unidos. 
Para instrumentar estos creditos se lograron prestamos puente por 
un ano del Banco Intetnacional de Pagos por 1.850 millones de 
dolares y un ptestamo de 2.000 millones para la exportacion. 
Asimismo, en 1984 se gestionaron nuevos prestamos pot 4.000 
millones de dolares. 

En el interin se aplico un plan de austeridad que tuvo un costo 
social mas alto de 10 esperado. EI nivel de vida de gran parte de 
la poblacion se- vio seriamente deteriorado. EI PBI se redujo en 
1983 en un 3,3 "It> Y los salarios reales cayeron en mas del 30 "It> 
seglm estimaciones oficiales. Claro, se obtuvo un saldo muy favora
ble en la balanza eomercial y una disponibilidad de divisas netas 
del orden de los 5.000 millones de dolares. Sin embargo, cabria 
preguntarse: I.que pasara en el futuro cuando venzan los nuevos 
emprestitos recientemente obtenidos? I.Es justo que sean los sec to
res populares y empobrecidos los que carguen con el peso de la 
crisis? 

r 	 mientos impuestos por el PMI, no pudieron, sin embargo, 
cumplir con sus pagos externos, aun despues de continuas 
renegociaciones y balances comerciales favorables. 

En el plano econ6mico interno estos paises siguieron 
aplicando poUticas recesivas que resultaron en un aumento 
de Ia desocupaci6n, caida continua de los salarios reales y 
persistencia de presiones inflacionarias. En Ia Argentina 
se sigui6 con la politica de altas tasas de interes, tendiente 
a seguir favoreciendo y subsidiando al sector financiero, 
que pese a las cdticas recibidas, sigui6 operando -lucrativa
mente en desmedro de los intereses mayoritarios de Ia 
sociedad 33. En el Brasil Ia apertura politica y el llamado 
a elecciones no modificaron en 10 sustancial Ia politica 
econ6mica. Paradbjicamente, en estos paises resultaron 
vanos los esfuerzos por saivaguardar e~ 10 posible Ia "ima
gen" internacional, con vistas a fortalecer su capacidad 
de negociaci6n. De hecho, ninguno de estos gobiernos fue 
capaz de negociar con firmeza con Ia comunidad financiera 
internacional. Como consecuencia, tanto la Argentina como 
el Brasil, pronto se encontraron en una situaci6n de mora 
que tenia que ser renegociada continuamente. 

Bacia un programa altematiYo para el Tercer Mundo 

Estos ejemplos ponen de manifiesto que ya no es posible 
seguir aplicando en el Tercer Mundo politicas neomoneta
ristas y de apertura financiera externa en los terminos en 
que fueron aplicadas en los aDos '70. Ahora se requiere la 
busqueda de modelos y politicas alternativas, que tomen 
en consideracion las caracteristicas estructurales y socia
poHticas de cada pais. 

En toda America Latina, el restablecimiento de gobier
nos constitucionales en el poder, en el marco de procesos 

33 Para un anatisis del neoliberalismo economico aplicado por 
el gobierno militar argentino en anos recientes, wase Teubal, 1982. 
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de democratizacion, deberlm tener en consideracion las 
reivindicaciones economicas, sociales y politicas de los 
sectores mayoritarios de la poblacion. Esto entraiiara 
modificar drasticamente la filosofia economica ejercida 
anteriormente. No sera posible seguir desarrollando poli
ticas de apertura financiera tal como se han venido apli
cando al amparo de regimenes militares. El neoliberalismo 
economico a ultranza ha demostrado ser totalmente incom
patible con un amplio proceso de democratizacion y con 
el logro de una mayor igualdad social y economica. E~to 
significa tambien que los gobiernos electos deberlm deJar 
de lado gran parte de los condicionamientos irnpuestos 
por el FMJ. S610 as! sera fructifera una renegociacion de 
la deuda externa acorde con los intereses nacionales y popu
lares mayoritarios. 

Creemos que el Tercer Mundo -particularmente los 
paises latinoamericanos- se hallan en la actualidad en una 
encrucijada. Por una parte, el modelo neoliberal de aper
tura financiera externa esta irremediablemente en crisis, 
siendo el problema del endeudamiento externo una de sus 
manifestaciones mas palpables. En efecto, los pafses que 
entraron en el juego de la voragine financiera adscripta a 
esta poHtica se encuentran en la actualidad en un callejbn 
sin salida. Puede decirse que la crisis economica mundial 
finalmente los ha englobado. 

Pero, por otra parte, ninguno de estos paises ha podido 
irnpulsar todavia politicas economicas aIternativas que 
tomen en cuenta los intereses nacionales y populares mayo
ritarios. AI igual que durante los aiios '30, las medidas 
adoptadas 8610 respondieron a los problemas mas inmedia
tos -en algunos casos aparecen como remedos que les 
garantizan el pago de intereses a los acreedores-, pero no 
se han elaborado nuevas estrategias de "desarrollo" 0 de 
"acumulacion" que permitan salir definitivamente del 
atolladero. 

(.CuaJes son entonces los elementos que deberia. conte
ner una politica econ6mica alternativa para los pa1ses del 
Tercer Mundo? 

Evidentemente, tanto America Latina como el Tercer 
Mundo no son un todo homogeneo y monoIitico; cada 
pais tiene particularidades sociales, econ6micas y poli
ticas propias. No obstante, podemos seiialar algunos princi
pios bflsicos que creemos deberian sustentar una politica 
econ6mica alternativa: 

1. Como objetivo central, este debera. plantearse la 
aten.cion de las necesidades basicas de la poblacibn, en 
partIcular, la de menores ingresos: vivienda, salud, educa
cion, alirnentacion, trabajo. Para ello, politicas de redis
tribuci6n de ingresos a favor de estos sectores juntamente 
con politicas de plena ocupacion deberlm tener un papel 
prioritario. Ello requeriria reorientar el gasto publico hacia 
obras de infraestructura economica y social congruentes 
con estos objetivos prioritarios. La elaboracion de planes 
de reactivacion, consolidacion y preservacion de la econo
mia interna, utilizando mas plenamente la capacidad insta
lada y el stock de capital existente, tambien deberia ser 
compatibilizada con esos objetivos. 

No 8610 corresponderia elaborar una estrategia para la 
reactivacion econ6mica del corto plazo -como diria Fur
tado, un "no a la recesi6n y a la desocupacion"-, sino 
tambien una de largo plazo que signifique un nuevo modelo 
de acumulacion acorde con estos objetivos, 0 sea que tome 
en consideracion la redistribuci6n de los ingresos y la solu
cion de las necesidades bflsicas de la poblaci6n34. 

Todo ello requerira. un cambio sustancial en la tonalidad 
monetarista subyacente a la politica economica irnplan

34 No se uata de plantear la opcion de "cerrar" la economia 
versus la de mantener su apertura externa, sino de elaborar una 
estrategia que conduzca a una mayor articulacion social Y sectorial. 
Sf bien una discusion de esta estrategia rebasa los Iimites de este 
trabajo. cabe seiialar que son requeridos cambios estructurales 
profundos"una estrategia de inversion que privilegie tanto industrias 
que elaboran productos de consumo popular masivo como indus
trias de base, en el marco de una mayor autonomia tecnologica a 
largo plazo. En un traba;o reciente Alain de Janvry, 1983, plantea 
a1gunas de las opciones, a nuestro juicio validas. 
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tada en la actualidad en la mayoria de los paises latinoame
ricanos. Se trata de que la politica economica deje de tener 
como objetivo primordial el mantenimiento de politicas 
de apertura financiera y demas condicionamientos impues
tos por el FMI, a costa de una caida de los ingresos de los 
sectores populares, la com presion del mercado intemo y 
la desarticulacion del aparato productivo. En cambio, 
deb era sujetarse a un proyecto 0 estrategia economica 
que permita a los paises latinoamericanos salir del atolla
dero, para 10 cual se requiere modificar drll,sticamente el 
rumbo recesivo y regresivo de la politica actual. 

2.0tros objetivos centrales de esta politica economica 
altemativa tienen que ver con ellogro de una mayor auto
nomia nacionaI. Se trata de adoptar medidas que signifi
quen reducir la dependencia extema en materia tecnologica, 
industrial y alimentaria. Estos 9bjetivos, junto al de la 
redistribucion de ingresos hacm:tos sectores menos favore
cidos, contribuirian a fortalecer el mercado intemo y la 
capacidad de decision nacional. Para ello tambien cabria dar 
prioridad al desarrollo de determinadas industrias de bienes 
de capital, asi como al de una infraestructura cientifica y 
tecnologica congruente con las necesidades estrategicas de 
los paises latinoamericanos y del Tercer Mundo. 

Evidentemente, una condicion necesaria para poder 
instrumentar una politica de esta indole tendria que con
templar seriamente el control del sector financiero, para 
que la banca establecida en cada uno de los paises en los 
que se impulsa una politica altemativa sea nuevamente un 
autentico servicio publico, capaz de canalizar los recursos 
financieros hacia los sectores prioritarios de la economia. 

Es preciso lograr el control nacional de la propia moneda 
y de la politica monetaria y fiscal del pais. La apertura 
financiera hacia el exterior, en su momento, dio por tierra 
con estos preceptos. Probablemente, en la actualidad este 
objetivo solo podra ser logrado si se instrumentara una 
reform a fmanciera de fondo que incluyese tam bien, como 
condicion necesaria, la nacionalizacion de la banca. 
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3. Todo ello requiere un accionar efectivo en el plano 
intemacional. Hasta ahora muy poco se ha avanzado en el 
llamado diMogo Norte-Sur, y en la, conformacion de un 
"nuevo orden economico intemacional", dado que los 
paises industrializados, una y otra vez, hicieron oidos 
sordos a los reclamos del Sur. En efecto, el Norte no tiene 
en su agenda propuestas de significacion que modifiquen 
la naturaleza esencial de la economia de endeudamiento 
que rige en la actualidad. Todos estos elementos nos dan la 
pauta de que el Sur no puede esperar mucho de las nego
ciaciones globales con el Norte, en los terminos en que se 
plante an en la actualidad y, por consiguiente, debe forta
lecer sus propias relaciones y capacidad de negociacion 
frente a ese bloque. Esto involucra la necesidad de que el 
Sur impulse una mayor cooperacion e integracion econb
micas de los paises y bloques que 10 componen, en el 
marco del diillogo Sur-Sur; asi como tam bien acuerdos 
de cooperacion economica, tecnologica, financiera y cien
tifica; en fin, un mayor intercambio en todos los ordenes, 
incluyendo el comercial, financiero, tecnologico y cultural. 

Ningiln pais latinoamericano por SI solo puede desarro
lIar una politica economica altemativa aislada del resto del 
mundo. Por ello la importancia de la cooperacion con los 
demils miembros del Sur. Esto serviria tambien para fortale
eer el poder de negociacion del Sur vis a vis el Norte y de 
obtener las concesiones que correspondan. Ya hay multi
ples proyectos en marcha. 

4. Es en este marco en el que deberian renegociarse las 
deudas extemas. Estas renegociaciones deberan haeerse 
en forma conjunta. Ya existe el cartel de los acreedores; 
no deberia descartarse la consolidacibn de un cartel de 
deudores, cuya finalidad seria una mayor coordinacion 
de sus politicas frente a los acreedores3s• Asimismo, debe

3S Uno de los aspectos en que los palses deudores podrian po
nerse de acuerdo en 10 inmediato, es acordar no pagar mas de un 
determinado porcentaje de las exportaciones (por ejemplo, el 15 0 
el 20 .,.) en concepto de servicios de la deuda. 
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ria impulsarse la conformacion de fuentes alternativas de 
financiacion que tengan en cuenta los requerimientos 
estrategicos y de largo alcance de los paises latinoamerica
nos y del Tercer Mundo, 

Tambien deberian rechazarse los condicionamientos 
que corrientemente impone el FMI a los paises deudores, 
o por 10 menos estos deberian ser renegociados cabalmente, 
en el marco de politicas de expansion economica y redis
tribuci6n de ingresos. 

S610 hemos querido apuntar aqui algunas ideas y princi
pios b8.sicos que deberian orientar la elaboracion de una 
politica econ6mica alternativa para los paises latinoameri
canos y del Tercer Mundo. Nuestro Unico objetivo al 
respecto, es promover el debate en torno de una cuestion 
que consideramos de fundamental importancia. Sabemos 
que de ninguna manera se .agota aqui la tematica tratada y 
que, planteada en estos terminos, aparece un tanto utopica. 

Es por ello que somos conscientes de que muchas otras 
cuestiones -que obviamente exceden el objetivo central 
de este trabajo- deberian ser consideradas: por ejemplo, 
el papel y la naturaleza de los estados nacionales en estos 
procesos; las realidades sociales y politicas y sus tendencias 
generales; en fin, las perspectivas para el desarrollo de 
grandes transformaciones en las sociedades actuales. Pero 
10 que sf consideramos de fundamental importancia es que 
esta politica alternativa sOlo podra ser realizada en el marco 
de una amplia participacion popular -particularmente de 
los sectores de mas bajos ingresos- en la toma de decisiones 
de la sociedad, 10 cual involucra una creciente democrati
zacion de sus estructuras politicas y sociales. 

De todos mod os, creemos que 10 que si debemos impul
sar es ula capacidad de innovacion conceptual y la disposi
ci6n de experimentar nuevas formas de organizacion social 
y nuevas estrategias politicas para alcanzarlas" 36, 

36 Son palabras de Mario Bunge aparecidas en la revista del 
exilio argentino en Espaila. Testimonio.Latinoamericano. 

CAPITULO VII 

EPILOGO: LA COYUNTURA 

ECONOMICA MUNDIAL 1984-85 


En este trabajo hemos planteado que el problema de la 
deuda extern a de los paises del Tercer Mundo no debe ser 
analizado aisladamente de las tendencias y contradicciones 
propias de la expansion y crisis capitalista de la posguerra. 
En efecto, seilalamos que se trata de un problema inmerso 
en el proceso de internacionalizacion del capital, que asu
mio caracteristicas singulares en este periodo, y en el 
marco del cual los paises del Tercer Mundo adquirieron 
una particular significacion. Es por esto que tanto la inter
nacionalizaci6n financiera, con la consiguiente expansion 
de la banca internacional privada -desencadenada, entre 
otras razones, por la formacion de los mercados de las 
eurodivisas y las politicas de apertura financiera extema 
aplicadas a la casi generalidad de los paises del Tercer 
Mundo-, como la r~conversion y relocalizaci6n industrial 
desarrolladas a escala mundial y que forman parte de la 
internacionalizaci6n del capital productivo, fueron factores 
que hicieron posible e impulsaron la "explosion" del endeu
damiento externo a que hemos hecho referencia. 

Destacamos tambien que estos procesos de internaciona
lizacion del capital -el financiero y el productivo- estu
vieron movilizados, en gran medida, por dos elementos 
de gran importancia, que actuaron interrelacionadamente 
entre sf: I) la crisis generalizada del sistema, cuyas primeras 
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manifestaciones ubicamos hacia mediados y fines de los 
ados '60; y 2) la perdida de hegemonfa de los Estados 
Unidos en el concierto econbmico y politico mundial y la 
consiguiente intensificacibn de las rivalidades intercapita
listas que se precipitaron a partir de entonces. 

Estas cuestiones ejercieron una influencia significativa 
sobre la politica econbmica de los paises capitalistas cen
trales y, particularmente, sobre las medidas tendientes a 
lograr una reestructuracibn de la economia mundial. 

Destacamos asimismo que el derrumbe del sistema mone
tarlo establecido en Bretton Woods, que reflej6 la perdida 
de hegemonia de los Estados Unidos en el concierto mun
dial impulsb cambios importantes en las reglas del juego 
que' habrian de regir desde entoncesen el orden econb
mico-fmanciero internacional. 

Durante la "pax americana", fundamentalmente en los 
ados '50 Y '60, el interes nacional de los Estados Unidos 
tendfa a confundirse -algunos autores dirfan "subordi
narse"  a la reproducci6n del ordencapitalista mundial. 
Esta situacibn cambib cuando en 1971 se devalua el dolar 
y luego se eliminan las tasas cambiarias fijas en 1973. 
A partir de entonces se inicia un nuevo periodo en el que 
-con distintas metodologias- los Estados Unidos intentan, 
una y otra vez, subordinar ese orden mundial a la prosecu
cion de su propio interes nacional, y recuperar de ese modo 
su predominio economico. 

En ese sentido 

... este redespUegue del poder economico-polltico de los Estados 
Unidos en el mundo, persiguiendo su interes nacional, ha sido un 
sintoma fundamental y un factor expUcativo del estado de 
anarquia que ha caracterizado a las relaciones economicas inter
nacionales desde 1973 (Arrighi, 1978, p. 72). 

Fueron diversas las formas y metodos utilizados por los 
gobiemos de los Estados Unidos para intentar recomponer 
su hegemonia -tanto economica como politica en el 
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contexto intemacional, no sin antes provocar profundas 
resistencias de parte de las demas potencias capitalistas de 
Europa y Japbn. En los '70 fue la estrategiade la entente 
con la URSS, instrumentada por Kissinger, que incre
mento el comercio exterior, la inversion directa y los pres
tamos intemacionales de norteamericanos bacia el Tercer 
Mundo y el bloque socialista. Tal como seiialamos en pligi
nas anteriores, fueron privilegiados destinatarios de estaS 
tendencias algunos paises semiindustrializados del Tercer 
Mundo, acaso algunos de los actualmente mas endeudados. 

Sin embargo, en las postrimerias de la administracion 
Carter, y en forma caracterizada durante la de Reagan, 
se impulsa otra estrategia global poiitico-militar. Superado 
el "sfndrome de Vietnam'" acosado por movimientos 
revolucionarios en el Tercer Mundo y vista la necesidad de 
alinear a sus aliados de Europa y Japon detras de si, los 
Estados Unidos promueven 10 que se ha dado en l1amar "la 
segunda Guerra Fda". Esta estrategia tiene como objetivo 
reforzar su hegemonia poHtica y militar ante el recrudeci
mienw del conflicto Este-Oeste, obligando a Europa y 
Japon a aceptar su liderazgo frente al bloque socialista. 

Como consecuencia, aumento la agresividad de los 
Estados Unidos en el plano internacional y su creciente 
intervencionismo, juntamente con sus aliados, en zonas 
de tension del Tercer Mundo (Libano, Granada, Centro
america, etcetera). Esto y el nuevo rearmamentismo desata
do por el gobiemo norteamericano, configuran aspectos 
centrales de esta nueva estrategia. 

Tal afianzamiento del liderazgo politico-militar de los 
Estados Unidos en el contexto mundial repercutib sobre su 
politica econbmica intema y sobre la coyuntura mundial. 
De mas esta decir que habra de tener repercusiones de 
importancia sobre la problematica de la deuda extema de 
los paises del Tercer Mundo. 

El creciente gasto militar requerido para impulsar la 
politica rearmamentista de Washington se transformo en 
la razon principal del exorbitante deficit fiscal desatado 
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en los '80. Este factor, mucho mas que las reducciones de 
impuestos a los sectores de altos ingresos impulsadas por 
los partidarios de Ia economia de la oferta (los suplysiders), 
o que los gastos en bienestar social, algunos de los cuales 
fueron reducidos significativamente en este periodo, inci
dieron sobre el aumento del deficit fiscal en la cOYVlltura 
actual. Visto a mas largo plazo, el creciente deficit fiscal 
es producto del estancamiento secular de la economia 
norteamericana (Monthly Review, abrilI984). 

A los pocos dias de las e1ecciones presidenciales de 
1984, el deficit fiscal de los Estados Unidos era estimado 
en mas de 200.000 millones de d61ares. Asimismo, se esti
maba que si no se tomaban medidas correctivas podria 
ripidamente superar los 300.000 millones hacia fines de 
los '80. 

Frente a esta situacion y congruente con el predominio 
ya adquirido por la banca privada en el plano interno y a 
nivel internacional, la Reserva Federal adopt6 una politica 
de altas tasas de interes reales. Se vio obligado a ello porque 
debia evitar la fuga de capitales internos e inducir a los 
inversores de todo el mundo a colocar su dinero en accio-
nes, bonos y titulos emitidos por entidades publicas y pri
vadas norteamericanas. Se evitaba asi que estos fondos 
se canalizaran hacia otras plazas financieras. 

Esta politica de altas tasas de interes tambien tuvo una 
finalidad antiinflacionaria. Se queria evitar que una politica 
monetaria demasiado expansiva pudiera desatar expecta
tivas inflacionarias. Como consecuencia, el gobierno opto 
por tomar prestado, tanto de corporaciones y publico 
norteamericanos como del extranjero. En la medida en que 
el gobierno tuvo que competir por los ahorros disponibles 
tanto a nivel interno como a nivel internacional, la tasa de 
interes fue presionada al alza. 

Segiln Feldstein, si bien en epocas anteriores el deficit 
fiscal de los Estados Unidos absorbia habitualmente el 
14 ~ de los ahorros de las familias, en 1982 absorbio el 
50 ~ y en 1983 el 80 ~. Como consecuencia en 1983-84 
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se importaron ahorros del exterior equivalentes al 2 ~ del 
PDI (South, enero 1985). . 

En efecto, en 1984 los. Estados Unidos tomaron pres
tado entre 15.000 y 20.000 millones de dolares por tri
mestre del "resto del mundo". Requiri6 estos fondos por
que los ahorros ~ternos fueron insuficientes para fmanciar, 
al mismo tiempo, el deficit delsector federal y la inversion 
privada. En fin, esto tambien constituy6 el mecanismo 
adoptado para impulsar el fortalecimiento del d6lar frente 
a las demas monedas fuertes de la economia mundial. 
Como consecuencia de esta politica de altas tasas de inter6s 
reales, el d6lar tendi6 a sobrevaluarse continuamente, 
estimandose que esta sobrevaluacion es en la actualidad 
del orden del 30 al 40 ~. 

Si bien existe controversia respecto de los vinculos 
existentes entre el deficit fiscal de los Estados Unidos y 
la tasa de interes, un numero creciente de economistas y 
funcionarios de gobierno consideran que la evidencia es 10 
suficientemente clara como para requerir algUn tipo de 
acci6n de parte de la administracion Reagan (South, 1/85). 
Es por esta raz6n que, en la coyuntura actual, el dilema 
principal de la politica econ6mica de Reagan se centra 
fundamentalmente en torno de la actitud que habra de 
tomar la administraci6n respecto de la magnitud de los 
gastos e ingresos fiscales. La importancia que adquieren los 
gastos militares en la concepcion politica de Reagan y la 
naturaleza esencia1mente estructural del deficit fiscal 
estadounidense inducen a pensar que, mas aDa de reduc
ciones coyuntura1es, las tasas de interes reales no descend~ 
ran sustancjalmente a corto 0 mediano plazo. 

Se ha destacado el "exito" alcanzado por la politica 
econ6mica de Reagan, particularmente en 10 que se refiere 
al crecimiento del PDI en un 6,8 ~ obtel)ido en 1984. 
Esto se produjo seguramente a causa del efecto expansivo 
del deficit fiscal, no contrarrestado en forma significativa 
por el alza de la tasa de interes. En realidad fue una prosp~ 
rid ad aparente impulsada por un "deficit autenticamente 
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keynesiano" y en el marco de una reduccion de la tasa 
inflacionaria, que apenas alcanzo el 3,7 "11., frente al aumen
to de los pstos de consumo del 3,9 "11.. Incidio sobre el 
control de la presion inflacionaria la caida de los precios 
del petroleo a raiz de un exceso de oferta en el mercado 
mundial, la politica antiinflacionaria de Volcker, el director 
de la Reserva Federal, que aumento 0 mantuvo alta la tasa 
de inieres, y tambien a que los productos importados 
fueron significativamente abaratados por el "superdolar", 
desplazando a amplias franjas de la produccion nacional. 

Sin embargo, este exito aparente estuvo acompanado 
por diversos puntos oscuros. En primer lugar, fue irnpul
sado un empeoramiento de la distribucion del ingreso nacio
nal, aumentando los indices de desocupacibn y de pobreza 
en casi tooos los anos desde la asuncion de Reagan. En 
segundo lugar, si bien fueron favorecidas determinadas 
industrias de punta -informAtica, electronica, biotecnolb
gica, etcetera- en detrirnento de otras mas tradicionales 
como la automotriz, la siderurgia y la construccion, tam
bien cabe destacar la irnportancia adquirlda por el sector 
servicios, de valores inmobiliarlos y financieros en la econo
mfa norteamericana, y la particular suprema cia que comen
zaron a ejercer estos sectores sobre la poHtica economica 
global (vease Davis, 1984). En tercer lugar, debe contabili
zarse el deterioro de la posicion competitiva de la industria 
norteamericana frente a la europea y japonesa a causa de 
la sobrevaluacion del dalar y el consiguiente crecimiento 
fenomenal del deficit de la balanza comercial de los Estados 
Unidos en 1983 y particularmente en 1984. En efecto, si 
bien el aumento de las tasas de interes atrajeron capitales 
del exterior, elevaron la cotizacion del dolar y presionaron 
a los precios internos a la baja a raiz de la competencia de 
las irnportaciones, esto significo un aumento significativo 
del deficit de la balanza comercial norteamericana, que 
pasb de casi 70.000 millones de dolares en 1983 a mas 
de 123.000 millones de dolares en 1984. Demas esta decir 
que el excedente de servicios no fue suficiente como para 
cubrir el deficit comercial de bienes, registrAndose un de-
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ficit en la cuenta corriente de las transacciones interna
cionales. 

Como seftala un funcionario norteamericano, "los defi
cit comerciales de los Estados Unidos reflejan el hecho de 
que la prosperidad de Reagan fue comprada con la perdida 
de grandes porciones del mercado mundial que antes perte
necian a las exportaciones norteamericanas" (Clarin). 

El deterioro creciente de la balanza comercial, incre
mentado en los Ultimos anos a causa de la reactivacion del 
consumo y la sobrevaluacion creciente del dolar, se fman
cib cada vez mas mediante endeudamiento externo 0 inver
siones extranjeras. Esto obligo al gobierno estadounidense 
a aumentar 0 mantener a niveles altos las tasas de interes, 
garantizando de este modo un flujo continuo de capitales 
hacia el pais y evitando la fuga de capitales hacia otras 
plazas financieras. En esencia, esto constituyb el precio 
que se debia pagar para que los Estados Unidos pudieran 
financiar su deficit fiscal (su rearmamentismo) en continuo 
aumento y su propia reactivacion econ6mica. 

Esta situacion ha comenzado a preocupar seriamente a1 
establishment estadounidense. Se tomb conciencia de que 
"la afluencia de capitales extranjeros tiene su lado negativo: 
la expatriacion creciente de utilidades, intereses y benefi
cios que ya esta igualando los ingresos que la mayor poten
cia del mundo obtiene por sus inversiones en el exterior" 
(articulo de S. Benesdra, La Raz6n. 28/12/84). 

En efecto, se e$1:irna que en 1985, por primera vez desde 
1914, los Estados Unidos se transformarAn en un deudor 
neto a nivel internacional, un problema que ha comenzado 
a preocupar seriamente. "Nos estamos convirtiendo en una 
nacion deudora. En lugar de ganar dolares por nuestra 
inversion en el extranjero, estaffios pagando. Estamos 
ya en el punto donde no podemos cubrir nuestro deficit 
comercial de mercaderias con nuestras ganancias por ser
vicios. Pronto tendremos que tener un excedente en las 
mercaderias para pagar a los accionistas ex"tranjeros" 
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(Fred Bergstein, Director del Institute for International 
Economics, citado por Clarin, 26/12/84). 

Volcker tambien manifesto la misma preocupacion: 
"Los Estados Unidos estan importando capital de una 
manera tan d.pida que el mas grande y mb rico pais del 
mundo esU camino a convertirse en el mas importante 
deudor internacional" (Clarin, 26/12/84). 

Esta situacion de endeudamiento en el marco de un 
deterioro Cleciente de la balanza comercial requiere la nece
sidad de mantener altas las tasas de interes, induciendose 
de este modo el equilibrio de las cuentas externas. Se trata, 
como hemos dicho, de una situacion que refieja la prima
cia de los intereses fmancieros que pugnan por politicas 
de altas tasas de interes como mecanismo para equilibrar 
la balanza de pagos ante el deterioro continuo de la balanza 
comercial. En esencia, la "reaganomics" refieja en gran 
medida el relativo y continuado deterioro intrinseco de 
la economfa norteamericana en el contexto mundial. 

Nos encontramos, pues, con un nuevo panorama econ6
mico mundial opuesto, en muchos sentidos, al imperante 
en las primeras decadas de la posguerra. En ese perfodo 
los Estados Unidos se daban el lujo de tener balanzas de 
pago desfavorables, exportando capitales y "ayudan a Euro
pa, Japbn y el Tercer Mundo, sin que se perdiera confianza 
en la fortaleza intrfnseca de la economia norteamericana 
y, por ende, en el dolar. Este poderfo economico se refle
jaba, en gran medida, en el suped.vit que mantenia en su 
balanza comercial de bienes y servicios y en la impo:{tancia 
que asumian sus exportaciones eIi la economfa mundial. 
Por consiguiente, los flujos de capitales que se exportaban 
al exterior, revert ian continuamente sobre la economia 
estadounidense. Si bien coadyuvaion significativamente 
ala reconstrucciOn de Europa y Jap6n, incidieron tambien, 
por 10 menos en los p~eros alios de Ja pollgu.erra, sobre 
la capacidad de exportaci6n de la· primera potencia econ6-. 
mica muridial. 

En 1a actualidad 1a situacion es diametralmente opuesta 
a la anterior: ante 1a perdida de hegemonia de 1a economia 
estadounidense en e1 contexto mundial que se refleja en e1 
consiguiente deterioro de su balanza comercia1, e1 gobierno 
estadounidense se ve en la necesidad de corregir sus cuentas 
externas mediante el logro de un superavit en su cuenta de 
capital, impulsada esta mediante el alza de la tasa rl.:interes. 
En vez de devaluar e1 dolar en relacion a las demas monedas 
rivales que operan en el concierto mundial, ha optado por 
desarrollar una politica de altas tasas de interes reales. 

Evidentemente, se mantiene una situacion de 10 mas 
endeble: cualquier corrida sobre el dolar, cualquier perdida 
de confianza en e1 valor de esta moneda, a raiz del creciente 
deterioro de las cuentas externas de los Estados Unidos, 
o bien, al aumento considerable de su deuda externa, puede 
lacilmente echar por tierra todo este andamiaje. Es por 
ella que muchos observadores seiialan la necesidad inelu
dible de que se reduzca e1 deficit fiscal estadounidense -evi
dentemente esto sed. dilicil mientras se mantiene la actual 
tonica armamentista del gobierno de Reagan-, dado que 
es este el factor que obliga a1 alza continua de la tasa de 
interes. Sin embargo, la resultante sobrevaluacion del 
dolar disminuye la competitividad de 1a industria y agricu1
tura norteamericanas en e1 exterior y obliga a un aumento 
aim mayor de 1a tasa de interes. 

Vista en una perspectiva de mas largo aliento, esta poU
tica tendria por finalidad dar tiempo a 1a reconversion in
dustrial de los Estados Unidos y con ella a una reconstitu
cion de su hegemonia mundial frente a Europa y Jap6n. 
En este sentido, e1 "resto del mundo" estaria no 8610 
financiando el deficit fiscal y 1a reactivacion economica 
de los Estados Unidos, sino tambien 1a reconstitucion de su 
predominio economico a escala mundial. 0 sea, que los 
Estados Unidos estarian "haciendo tiempo" mientras 
avanza su reconversion tecno16gica e industrial Crente a 
Europa y Japon, y frente tambien a la tajada que en algunas 
areas obtuvieron los paises del Tercer Mundo. 
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Planteada la situacion estadounidense y mundial en 
estos terminos, l.que perspectivas depara la coyuntura 
economica y politica actual, particularmente para America 
Latina y el Tercel Mundo? 

Tal como acotamos en paginas anteriores, en medios 
financieros internacionales se hace hincapie en que la recu
peracion economica norteamericana constituira el meca
nismo de "arrastre" que impulse la recuperacion econo
mica de otros paises capitalistas avanzados y del Tercer 
Mundo. Por c.onsiguiente, 10 que se recomienda es atenerse 
estrictamente a las recetas del FMI y mantener una buena 
dosis de paciencia. 

EI anilisis que presentamos en estas paginas arroja dudas ..sobre esta conceptualizacion. En primer lugar, en la medida ... 
en que en los Estados Unidos se ha optado por privilegiar 
una politica de altas tasas de interes y sobrevaluacion del 
dolar tendiente a succionar fondos del "resto del mundo" 
para financiar su deficit fiscal, recuperacion economica y 
reconversion industrial, esto se esta haciendo a costa de la 
recesion y del estancamiento de las economias europeas y 
del Tercer Mundo, en donde el crecimiento de la desocupa
cion y la pobreza son hitos importantes de la realidad 
actual. En esencia, la supuesta recuperacion -por ahora 
coyuntural- de la economia norteamericana se esta reali
zando en el marco de un juego de "suma cero", segun el 
cual 10 que los Estados Unidos ganan, Europa y el Tercer 
Mundo pierden. 0 sea, se estarfa transfiriendo al "resto del 
mundo" (exceptuando al Japon) lacrisis estadounidense, 
demorando los visos de una recuperacion economica mas 
general y de largo alcance. En efecto, nos queda la duda 
de si la. recuperacion economica norteamericana signifi
cara el comienzo de una nueva etapa de expansion capita
lista a escala mundial. 

Planteada la situacion en estos terminos, se percibe oua 
razon de ser de las politicas que el FMI tiende a imponer 
en los paises del Tercer Mundo: tiene que ver siinple
mente con la necesidad de financiar la recuperacion econO-

CRISIS Y DEUDA EXTERNA 

mica de los Estados Unidos aun a costa del estancamiento 
y la recesion en los paises del Tercer Mundo. No tienen 
~ue ve~ con la reactivacibn economica de estos paises, 
smo mas bien con la transferencia de recursos financieros 
hacia el "centro" a costa del hambre, la miseria, la desocu
pacion y la pobreza. 

Por todas estas razones las perspectivas futuras no son 
nada halagileiias para los paises latinoamericanos y del 
Tercer Mundo. Frente a la coyuntura, los paises de America 
Latina estan aplicando, siguiendo los lineamientos exigidos 
por el FMI, los correspondientes "programas de ajuste", 
pese a que las consecuencias de estos programas, en particu
lar para los estratos de ingresos mas necesitados y empo
brecidos, son altamente negativas. En esencia, la aplicacion 
de estas recetas recesivas, exigjdas aun a aquellos paises 
que estan pasando por un proceso de democratizacion, 
significa que se estan descargando los efectos de 1a crisis 
sobre las espaldas de los mas necesitados, sin que sean 
percibidas perspectivas de una cierta recuperacibn econO
mica mas sustancial. Es decir, nos estamos enfrentando 
con un proceso de "internacionalizacion de la crisis" 
que -como consecuencia de la aplicacion de las politicas 
del FMI- esta englobando finalmente a la mayor parte 
de los paises del Tercer Mundo y, particularmente, a los 
de America Latina. Todo ello apunta a la necesidad de que 
sean aplicadas politicas alternativas en el Tercer Mundo, 
como (mica opcion para salir del actual atolladero. 

Es notable como ha evolucionado la percepcion que 
tenemos de los problemas econ6micos en America Latina. 
En los aDos '60, los "planes de estabilizaci6n" eran exigi
dos para 1a obtencion de creditos stand-by tendientes a 
lograr ajustes en la balanza de pagos. Una vez superado este 
trance, el pais podia seguir importando insumos y bienes 
de capital necesarios para su expansibn economica. Nadie 
dudaba de la bondad instrinseca del "crecimiento" y e1 
"desarrollo" siempre y cuando beneficiaran a amplias capas 
de la sociedad. 
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En cambio, en la actualidad, las correspondientes poli
ticas de austeridad son exigidas simplemente para que un 
pais pueda "pagar la deuda". No constituyen, en 10 mas 
minimo, program as tendientes a impulsar una expansion 
economica sostenida y duradera. En efecto, a la banca 
intemacional no Ie interesa en particular la industrializa
cion de los paises del Tercer Mundo, ni el desarrollo de su 
infraestructura economica, ni que se logren determinadas 
tasas de crecimiento econ6mico y menos aun determinados 
niveles de bienestar social. Estos objetivos han sido susti
tuidos por otros, asociados con la actividad financiera. 
Se ve al Tercer Mundo casi exclusivamente como un mer
cado para la inversion y captacion financiera de la gran 
banca privada intemacional. Y en la actualidad, como 
fuente de provisi6n de fond os para financiar la recuperacion 
econ6mica de los Estados Unidos. 

Como consecuencia, en el Tercer Mundo ha cundido el 
desasosiego respecto de las politicas econ6micas a seguir. 
Estos intereses de la banca intemacional son percibidos 
como omnipotentes y en tal condicion obstaculizan cual
quier politica econ6mica altemativa. Esta imagen nos 
parece falsa. No condice con las contradicciones profundas 
que existen en el sena de las economias capitalistas desarro
lladas, con la rivalidad que industrias y palses mantienen 
latente entre sl y con la fragilidad misma de estas estruc
turas financieras, pese a su creciente predominio en el 
panorama econ6mico mundial. Tampoco es congruente con 
las dificultades que tiene el sistema en su globalidad para 
seguir expandiendose y, particularmente, con los requeri
mientos de expansion que tiene la banca intemacional 
privada. 

Frente a esta situ acion , los paises del Tercer Mundo 
deberfan evaluar mas criticamente y con mayor precision 
su capacidad de negociacion frente a los intereses de la 
banca intemacional privada y el FMI. Se deberia tener 
presente que tambien eoos intereses necesitan del Tercer 
Mundo para seguir acumulando, y que e] aumento de los 
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prestamos externos constituye una condicion necesaria 
para su expansion futura 37. 

Por estas razones, creemos que si se tienen en cuenta 
estas contradiccion~, conflictos y diferencias de interes 
existentes en y dentro de los paises centrales, se percibiria 
que la capacidad real de negociaci6n del Tercer Mundo es 
mucho mayor que la que aparece en la actualidad. Es por 
ello que creemos que el pago de la deuda debe negociarse 
mas fll"memente y en terminos mucho mas favorables y 
congruentes con los intereses nacionales y de las mayodas 
populares del Tercer Mundo que 10 que se ha hecho hasta 
el presente 38• 

37 En este sentido el aumento del deficit fiscal de los Estados 
Unidol y el consiguiente endeudamiento creciente del gobierno de 
Reagan constituye tambien una fuente adicional, un nuevo mercado, 
para la expansion de la banca internacional pmada. 

38 Carlos TeUo en Mexico, Celso Furtado en el Brasil y Aldo 
Ferrer en la Argentina han escrito y actuado ampliamente sobre el 
cariz que podrian tener politicas economicas alternativas en Ame
rica Latina. Por otra parte, cabe destacar que la India es un pais 
que siguie. creciendo slgnificativamente_en los anos '80 (4 'It prome
dio por ano), sin mayor endeudamiento externo y menos aun con 
la banca privada internacional. Por ultimo, esta el caso de Nicaragua, 
cuyo gobierno negocie. en 1981 un acuerdo muy importanteconla 
banca internacional, que "se base. en criterios de desarroUo, tal 
como 10 sei\ala el hecho de que incluyo la postergacion por un 
largo periodo de una significativa proporcion de los pagos de inte
reses y plazos inusualmente prolongadoll de amortizacion ... " 
Tampoco en el caso nicaragiiense fue impuesta una "diseiplina" 
acorde a los canones del FMI en materia de politica economica 
interna (vease Devlin, 19"83 b). 
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ANEXO 


CUADRO A.7 


Los cien principales bancos en 1981 

N6mem Activo. Pulvo. 
V) .... ~OO\() 

de eRa- --.....--..........- 
'11'0.",0000

~.;"o>D.; 

PaUes blec!- En mn.. En .. Eamne. En .. 
t"'IV\f")OON 

....; ft'i miento. de miDo- del demiDo- del 
a.. utl total a_uti total 

","'00",,,,
.;; .,; 0 ~.. .,;
ooNoo",,,, 
-t"'ot.n'ftf'"-

Jap6n 24 1.097,6 25.1 88,4 20,8...... .t 
"''''<:>00'''' Estados Unidos 12 650,7 14.9 91,2 21,4 

~ ';";';0:0 
Francia 8 509,2 11,6 35.8 8,4 _....CO to- '" to- "'...,

Vol ..... ('If \() t"'o V\ 
";.-4"':", R. F. de Alemania 11 464,3 10,6 45.9 10.8 

Reino U nido :00. 344,5 7,9 42,1 9,9. 5 

Uana 8 258,1 5.9 28.6 6,7 

Canad' 5 240,6 5,5 34,S 8,1 

PI{... IIIJo. 4 160,4 3,7 2,1 0,' 

Sulza 3 141,9 3,2 12,8 3,0 

Belgica 4 100.2 2.3 12,2 2.9 

Espafta 3 67,S 1.5 6.7 1,6 

Brasil 1 65,1 1,5 5.3 1.2 

Suecia 3 64,6 1,5 3,1 0.7 

Australia 3 60,0 1,4 7.1 1,7 

Hong Kong i 52,1 1,2 

Iran 1 23,9 0,6 1,1 0,3 

India 20,S 0,5 1,9 0,5 

0,4 1,0Israel 19.2 4,2 

Mexico 1 18,4 0,4 

Austria 1 18,2 0,4 1,7 0,4 

100 4.377,0 100.0 425.1 100.0 

Fueate: Frederick Clairmont. "Trananational CorpontioM 
.., and Global Markets: Changerig Power Relationa", 7'nI4e and D/tw

Iopment. An UNCTAD Review, NO 4. Naclones Unldaa, 1982. 

\ 
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CUADRO A.S 

Los veinte bancos de mayores activos en 1981 (diciembre) 

(Millones de u$s) 

Banco. 

Bank of America 
Citicorp 
Banque Nationale de ParIs 
Credit Lyonnais 
Credit Agricole 
Barclays Banck 
Societe Generale 
Di-iclir Kangyo Bank 
Deutsche Bank 
National Westminster Bank 
Sumitomo Bank 
Midland Bank 
Fuji Bank 
Mltsublshi Bank 
Chase Manhattan Corp. 
Sanwa Bank 
Royal Bank of Canada 
Banco do Brasil 
Dresdner Bank 
Manufactures Hanover Corp. 

Fuente: Euromoney, junio 1982. 

Activo. 

115.591 
112.700 
106.730 

98.832 
97.787 
93.020 
90.794 
86.296 
83.830 
82.625 
79.281 
78.257 
76.634 
75.980 
74.287 
68.057 
66.148 
65.077 
58.091 
56.228 

\ 
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