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Introduccion 

La presente ponencia se ubica en el marco de los desarrollos 
individuales y colectivos generados en dos ambitos de investi­
gacion:el Programa de Estudios de Economfa Internacional 
(PEDEI), de la Universidad Aut6noma de Puebla y el Area 
de Relaciones Econ6micas Internacionales de la Division de 
Estudios de Posgrado de la Facultad de Economfa de la Uni­
versidad Nacional Aut6noma de Mexico. En ambos lugares se 
esta. avanzando de manera coordinada en un conjunto de inves­
tigaciones, que apuntan a la formulaci6n, tanto de un marco 
te6rico-metodo16gico alternativo para el estudio del funciona­
miento de la economfa mundial como de propuestas de inter­
pretaci6n acerca de 10 ocurrido en el sistema en la dos ultimas 
decadas. 

Las consideraciones que a continuaci6n se presentan sobre 
el desarrollo de America Latina y sobre la deuda externa re­
gional y su pago, constituyen una sfntesis de los resultados 
que se han ido obteniendo en la investigaci6n de esos temas, 

• Coordinador del Programa de Estudioa de Economfa Internacional de la Uni. 
veraidad Aut6noma de Puebla.Mhico. 
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ubicados todos ellos en el marco teorico general que nuestro 
grupo ha venido formulando. Una presentacion exhaustiva 
de dicho marco y/ 0 de nuestras propuestas de interpretacion 
acerca del desarrollo de America Latina y del fenomeno del 
endeudamiento externo cae fuera de los objetivos de esta po­
nencia. 1 Por ello, obviaremos por completo la presentacion de 
las propuestas teoricas mas globales en que se apoya nuestro 
trabajo, y nos limitaremos a exponer de manera resumida al­
gunos puntos centrales relativos al desarrollo y endeudamiento 
regionales. 

1. La situacion global de America Latina 

A. America Latina. en e1 periodo 1970-1980 

De 10 ocurrido en las economfas de America Latina durante la 
decada de los setenta., interesa destacar tres elementos: 

1. E1 mayor crecimiento re1ativo de 1a region. En tanto que 
a nivel mundial, y particularmente en los pafses capitalistas 
desarrollados, se dio un marcado crecimiento lento de la acti ­
vidad economica durante todos los aiios setenta y una violenta 
carda de los niveles de actividad en la crisis cfclica de 1974­
1975, en America Latina el crecimiento lento y la crisis dclica 
se presentaron con una fuerza considerablemente menor. 

Segun puede observarse en las graficas I y TI, el producto y la 
produccion industrial de America Latina tuvieron durante casi 
toda la decada de los setenta tasas anuales de crecimiento que 
fueron superiores a las tasas correspondientes al conjunto de 
paises industrializados, a 10 que se agrega que la caida de me­
diados de esa decada fue considerablemente menor en America 
Latina, tanto en duracion como en profundidad. 

Todo ella evidencia que, si bien America Latina sintio los 
impactos de la nueva situacion presente desde los setenta en la 

1 Entre 108 trablij08 de nue8tro grupo donde 8e abordan e808 temas 8e encuentran 
1088iguientes: Orlando Caputo y Jaime E8tay. MLa Economla Mundial Capitalista 
y Am~rica Latina", en Economia de America Latina No. 16, CIDE. Jaime E8tay 
La deuda externa de America Latina en 108 an08 708 y 80s. Te8is de mae8trla. 
DEP., Facultad de Economla, UNAM. 
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economia mundial, durante esa decada dichos impactos fueron 
pequeiios desde el punto de vista de los niveles de actividad de 
las economias de la region. 
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2. La mayor integraci6n regional a la econom{a mundial. 
A la explicacion del mayor crecimiento relativo y de la menor 
profundidad de la crisis dclica en America Latina durante los 
setenta, concurrieron diversos faetores, dos de los cuales nos 
parece necesario destacar brevemente: 

El caracter parcial de la sobreproduccion presente en 
la crisis dclica mundial de 1974-1975. Dicha crisis se 
dio, en 10 fundamental, a partir de una sobreproduccion 
de productos industriales, acompaiiados de una subpro­
duccion de materias primas, energeticos y alimentos. 
El papel jugado durante los setenta por las relaciones 
economicas internacionales en la crisis de crecimiento 
lento y en la crisis dclica. En el periodo 1970-1980, 
como una respuesta a las condiciones criticas de funcio­
namiento del sistema, y frente a la sobreproduccion de 
mercandas y de capitales, se dio una gran expansion 
del conjunto de las relaciones economicas internaciona­
les. En buena medida, durante esa decada el dinamismo 
del sistema se traslado a dichas relaciones y al grupo de 
pafses que, como los de America Latina, se constituye­
ron en zonas de colocacion de capitales y de mercandas 
para el capitalismo desarrollado. En tal sentido, las re­
laciones economicas internacionales se constituyeron en 
atenuante y medio de salida de la crisis, cuestion esta en 
la cual tuvieron una especial importancia los fiujos in­
ternacionales de capital dinero de prestamo, trasladados 
masivamente por el sistema crediticio privado interna­
cional. 

Para muchos de los pafses de America Latina, el acelerado 
crecimiento de los mercados crediticios y en general de las re­
laciones economicas internacionales significo el transformarse 
en una nueva zona de inversion del capitalismo desarrollado, 
y ello ocurrio a traves de un proceso de creciente integracion 
de las economfas de la region a los mereados mundiales de 
mercandas y de capitales. En dicho proceso participaron ac­
tivamente no solo las empresas trasnacionales, sino tambien 
el gran capital nacional de nuestros paises el cual, fusionado 
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en diversos grados al capital extranjero, conto con un fuerte 
apoyo estatal. 

Todos los indicadores que miden las relaciones economicas 
internacionales de America Latina en el periodo 1970-1980 
muestran crecimientos muy elevados, tal como puede obser­
varse en la gr8.fl.ca III. Allf se presentan las tasas promedio 
anual de crecimiento del PIB, la produccion manufacturera, 
las exportaciones, las importaciones, los creditos externos y la 
inversion extranjera directa del conjunto de America Latina, 
para los periodos 1960-1970, 1970-1980 Y 1980-1982. En la 
grafica se ve claramente que en la decada de los setenta las 
exportaciones, importaciones, creditos externos e inversion ex­
tranjera directa, crecen mucho mas rapidamente de 1'0 que 10 
habfan hecho en el decenio anterior y que, para el caso de las 
tres ultimas de esas cuatro variables, su tasa de crecimiento en 
los setenta es muy superior a las tasas para esa decada corres­
pondiente al PIB y a la produccion manufacturera, destacando 
10 ocurrido con la inversion extranjera direeta y en especial con 
los creditos externos, cuya tasa de crecimiento para la decada 
es superior al 17 por ciento anual. 

grafica 3 A.L.: COMPARACION DE RITMOS DE CREC. 
(Tasas promedia anual) 
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les individuales al interior de la economfa como respecto a la 
competencia internacional. 

ii) La tendencia a una presencia acrecentada de las leyes 
coercitivas de la competencia y, por tanto, del mercado como I J 
espacio de manifestaci6n e imposicion de las leyes inmanentes 
a la producci6n capitalista, no solo para los capitales indivi­
duales al interior de esas economfas sino tambien para cada 
una de elIas considerada como unidad nacional de produccion 
y enfrentada a otros capitales nacionales. La expresion mas 
evidente de esa tendencia la constituye la progresiva liberali­
zaci6n de la mayor parte de los mercados en las economfas de 
la region. 

iii) En general, como una consecuencia obligada de los pro­
cesos antes descritos y que toma cuerpo en las exigencias del 
gran capital nacional e internacional buscando cumplir su vo­
caci6n universal en las nuevas condiciones, la liberalizaci6n de 
los mercados se ubica en una tendencia a la reduccion de los 
multiples mecanismos de regulacion que existfan sobre la acti­
vidad economica, 10 que apunta a sustanciales modificaciones 
en la accion de los Estados latinoamericanos. 

. I 
"El replanteamiento de las condiciones de generacion y distri­

buci6n del excedente en la direccion arriba esbozada, ha estado 
conduciendo a una alteracion de las fronteras y vfnculos entre 
economfa y Estado, que se traduce no solo en una reduccion de 
la presencia estatal directa en la produccion sino tambien, y 
principalmente, en su progresiva renuncia al complejo sistema 
de controles estructurado en decadas anteriores. El marco de 
subordinacion de la competencia en sus distintos niveles y de 
una presencia mediatizada de la economfa mundial en tanto 
referente de los procesos nacionales de valorizacion, que carac­
teriz6 el funcionamiento tendencial previa de las economfas de 
America Latina, tuvo como uno de sus principales ejes a una 
activa accion del Estado sobre la economfa, que abarcaba desde 
la produccion directa de una parte importante de los bienes de 
capital y de consumo, hasta elevados grados de intervencion 
en el funcionamiento de los mercados. 

Ese largo periodo de definicion y defensa estatal de esas par­
ticulares condiciones nacionales de valorizacion, esta tendiendo 
a su fin desde los aoos setenta, y son los propios Estados de 
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America Latina los que, en su mayorfa, han estado reinsta­
lando a la economfa mundial como referente directo obligado 
y a la competencia en su papel coercitivo, a traves de un con­
junto de acciones que apuntan a una aceptacion sin reservas de 
las tendencias respecto a los nuevos modos de inserci6n de las 
economfas de la region en el sistema mundial. Por parad6jico 
que parezca, ella ha significado, para la mayorfa de los pafses 
de la region, que los propios Estados de America Latina se 
han transformado en instrumento de concrecion de tendencias 
cuyo desarrollo implica no solo una acelerada descomposici6n 
del andamiaje estatal y de muchos de los principios de auto­
validacion de sus funciones previas, sino incluso un notable 
deterioro de los espacios nacionales de valorizaci6n del capital 
y una reducci6n significativa de la capacidad estatal presente 
y futura de defensa de dichos espacios. 

B. America Latina en el periodo 1980-1987 

Existe un consenso acerca de la gravedad de la crisis que esta. 
golpeando a America Latina desde fines de 1981, ampliamente 
apoyado por una gran cantidad de informacion estadfstica, 
parte de la cual esta sintetizada en los graficos ya entrega­
dos. No intentaremos en este apartado redundar sobre ese 
punto, que suponemos es ya suficientemente conocido, y nos 
centrarem05 tan solo en un par de cuestiones relativas a la 
crisis regional, que a nuestro juicio merecen ser destacadas en 
funcion de la optica esbozada en paginas anteriores. Antes de 
ello, interesa precisar que, en nuestra opinion, la gravedad de la 
crisis abarca al conjunto de los pafses capitalistas de la region, 
independientemente d~ las diferencias previas en la polftica 
economica aplicada y de las diferencias previas, a veces sus­
tanciales, de las formas de funcionamiento del capitalismo en 
los distintos pafses de America Latina. Por 10 tanto, la cri­
sis regional no ha sido causada por la polftica economica ni 
puede ser explicada unicamente por agotamiento de un patron 
particular de acumulacion, sino que se trata de una crisis del 
capitalismo en America Latina, como expresion y componente 
de la crisis mundial del mismo, 10 cual no obsta para que la 
polftica economica y las formas nacionales de funcionamiento 
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de este modo de producci6n sean reconocidas como elementos 
importantes en la explicaci6n de la profundidad, evoluci6n y 
formas particulares de estallido y salida de la crisis en cada 
economia de la regi6n. 

1. America Latina ante 1a nueva situaci6n mundial de los 
ochenta. Durante la actual decada, el sistema capitalista mun­
dial continua teniendo como caracterlsticas centrales un lento 
crecimiento y un marcado movimiento cfclico, pero esas ten­
dencias generales asumen en los ochenta particularidades dife­
rentes a las de la decada anterior, afectando de manera distinta 
a America Latina. Entre esas particularidades cabe destacar: 

i) El caracter mas profundo y generalizado de la crisis mun­
dial de 1980-1982. En dicha crisis, al contrario de la de 1974­
1975, la sobreproduccion abarco al conjunto. de las mercandas, 
es decir, a los productos industriales, a las materias primas, a 
los alimentos y a los energeticos. 

ii) Durante los aiios ochenta, y particularmente en la cri­
sis de 1980-1982, la sobreproducci6n de capital no encontr61as 

.. ~~ salidas que se habian dado en la decada de los setenta. Actual­
mente, las relaciones econ6micas internacionales no ayudan a 
la salida de la crisis, y el crecimiento de los flujos internacio­ I 

'I 

nales de mercancias y de capitales se contrae violentamente 
entre 1980 y 1983, a tal punto que el comercio mundial dis­
minuye en forma absoluta durante ese periodo, recuperando 
despues su crecimiento pero con tasas muy bajas. Para el caso 
de los flujos de credito y de inversi6n extranjera directa, la 
recuperaci6n presente desde 1984 se ha dado sobre la base de 
colocaciones que han estado concentradas en los propios pafses 
capitalistas desarrollados, y particularmente en Estados Uni­
dos, relegandose casi por completo a aquellas regiones que en 
los setenta se habian constituido en nuevas zonas de inversi6n. 
Para America Latina, 10 anterior ha significado no s610 la au­
sencia casi total de nuevos creditos externos y una llegada de 
inversi6n extranjera directa que en parte importante corres­
ponde a la transformaci6n de deuda en activos, sino tambien 
una clara tendencia a la disminuci6n absoluta de las importa­
ciones y exportaciones de la regi6n. 

Por tanto, la continuidad del crecimiento lento y del mar­
cado movimiento ciclico se acompaiia en la decada de los ochen­
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ta de particularidades que apuntan a un escenario muy distinto 
para America Latina, sobre todo en la medida en que durante 
el presente decenio se produce un notable deterioro de las re­
laciones econ6micas internacionales y una ruptura del agudo 
proceso de integraci6n de las economfas nacionales que se dio 
en los aiios setenta. 

2. Ruptura de 1a integraci6n y continuidad de 1a nueva forma 
de inserci6n. Como ya se dijo, durante los setenta se desarro1l6 
una nueva forma de inserci6n de las economias de America La­
tina en el sistema, de tal modo que en elIas la producci6n tuvo 
cada vez mas por referente las condiciones competitivas de los 
mercados internacionales, buscando participar en ellos. En los 
ochenta, esa busqueda continua, y con ella la direcci6n mas ge­
neral a la que apunta la nueva forma de inserci6n, pero ella esta. 
acompaiiado de un deterioro de las relaciones econ6micas in­
ternacionales, de un freno a la integraci6n y de una agudizaci6n 
de la competencia por apoderarse de mercados internacionales 
que estan en contracci6n. Todo ella nos parece que da cuenta 
del desarrollo de una contradicci6n muy significativa que ha 
enmarcado la evoluci6n de la crisis en America Latina, y que 
estara presente en los aiios futuros, mas aun si se considera 
que, pese al nuevo escenario internacional al que se enfrentan 
las economfas de la regi6n, la continuidad del nuevo proceso de 
inserci6n se ha visto incluso reforzada por la crisis de deuda y 
por 10 polftica econ6mica, diseiiada en funci6n de lograr hacer 
frente a su servicio, que privilegia la producci6n para expor­
taci6n. La contradicci6n antes seiialada, entre la ruptura de 
la integraci6n y la continuidad de la nueva forma de inserci6n, 
nos parece que ha estado tomando cuerpo de muchas formas. 
Una de elIas, y tal vez la mas importante, es una total diso­
ciaci6n entre las direcciones hacia las que intentan ser llevados 
los procesos nacionales de producci6n de valores de uso y de 
valorizaci6n, por una parte, y las necesidades nacionales de re­
producci6n del capital por la otra. El caracter asumido por 
el desarrollo de la relaciones econ6micas internacionales en los 
ochenta, la crisis estructural y el marcado movimiento dclico 
que constituyen el marco espacial y temporal en que se des­
envuelven las economfas de America Latina, las especificida­
das asumidas por el desarrollo previo del capitalismo en esos 
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pafses, la escasa influencia y capacidad de redefinici6n del com­
portamiento de la economia mundial que poseen los capitales 
nacionales latinoamericanos, son s610 algunos de los elementos 
que hacen cuando menos dudosa la viabilidad del conjuhto de 
modificaciones que intenta abrirse paso en la regi6n. Desde 
esa perspectiva, el ajuste que se intenta realizar en las eco­
nomfas de America Latina bien puede ser en muchas de elIas 
no s610 diffcil sino imposible de concreci6n, ya sea directamente 
por los cambios que esa concresi6n supondrfa en las distintas 
economfas nacionales, 0 ya sea indirectamente, por el tipo de 
escenarios sociales y polfticos que amenazan constituirse en el 
acompafiante obligado de dicha concreci6n. Como expresi6n 
de 10 anterior, nos parece que en America Latina se esta. asis­
tiendo a un proceso de multiplicaci6n de los ambitos de la 
crisis. En muchos de los paises de la regi6n, los fen6menos de 
desestructuraci6n de la economfa nacional y de disminuci6n de 
la capacidad nacional de reproducci6n y acumulaci6n del ca­
pital, deben ser ubicados en un marco mas general de perdida 
de autonomfa del Estado-naci6n, de creciente disoluci6n de la 
identidad nacional, de deterioro de las instituciones y de los 
organismos de mediaci6n y, en suma, de progresivo deterioro 
de esas sociedades. 

ll. La deuda externa y la crisis en America Latina 

A. La deuda externa y 1a nueva inserci6n de America Latina 

Nos parece que la deuda externa y su pago pueden ser ubi­
cados en el marco de las reflexiones antes sefialadas. Bajo 
ese marco, asignamos una especial importancia a la deuda y 
su pago en la situaci6n presente y futura de America Latina 
y, mas en particular, en las profundas modificaciones que se 
estan intentando imponer en las relaciones econ6micas inter­
nacionales y en la inserci6n mundial de las economfas de la 
regi6n. A nuestro juicio, la deuda y en especial su pago se han 
constituido hasta hoy, para America Latina, no s610 en el prin­
cipal mecanismo de asignaci6n del esfuerzo regional de creaci6n 
de condiciones para la recomposici6n del funcionamiento de la 
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economfa mundial, sino tambien en el principal medio a traves 
del cual la crisis mundial esta. intentando ejercer su funci6n sa­
neadora en las economfas de la regi6n: es a traves del intento 
de pago de la deuda que se ha ido concretando la imposici6n 
de modificaciones en los procesos nacionales de valorizaci6n, 
que apuntan a que dichos procesos tengan como referente in­
mediato a todos los elementos que definen la competencia a 
nivel de la producci6n y la circulaci6n en el mercado mundial. 

Una importante consecuencia de 10 anterior es que la deuda 
y su pago se han transformado en vehiculo privilegiado del 
desarrollo del conjunto de contradicciones que acompafian a 
la imposici6n de las nuevas tendencias en las economias de 
America Latina. Muy brevemente: 

i) El explosivo crecimiento de la deuda externa se constituy6 
en importante expresi6n de la contradicci6n, no precisamente 
nueva, entre la busqueda individual de la ganancia y la conti­
nuidad de los procesos nacionales de acumulaci6n del capital 
en America Latina. El acelerado desarrollo de la especulaci6n 
financiera, la masiva fuga de capitales, la circulaci6n de gran­
des volumenes de capital fict icio, son clara muestra de una 
racionalidad econ6mica que en los setenta empuj6 al aumento 
de la deuda externa con total independencia, y aun en opo­
sici6n, a las necesidades que al respecto se desprendieran de 
dichos procesos de acumulaci6n. Se trata, en ultimo termino, 
de un comportamiento de la racionalidad capitalista a nivel de 
los capitales individuales, cuyo resultado crea dificultades en 
el proceso global de acumulaci6n en las esferas nacionales. 

ii) El pago de la deuda se ha constituido en la expresi6n mas 
notoria de la contradicci6n, ya sefialada, entre la continuidad 
de las nuevas formas de inserci6n mundial de America Latina 
y la ruptura a nivel del sistema del proceso de integraci6n 

l. desarrollado en los setenta. 
El endeudamiento de los setenta promovi6 la nueva inserci6n I: 

~, de America Latina. En los ochenta, el pago del servicio de esa 
I 
, 

deuda externa no s610 empuja a la continuidad de esa nueva
I inserci6n sino que ademas, al frenar los procesos nacionales de 

acumulaci6n y dado el contexto internacional, exige que dicha 
inserci6n se continue desarrollando sin crecimiento, sin recur­
sos externos y, mas que eso, transfiriendo al exterior partes 
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importantes del producto nacional y reduciendo brutalmente 
los salarios con objeto de crear los excedentes necesarios para 
dar continuidad al servicio de la deuda. 

iii) Por todo 10 anterior, el pago de la deuda externa se ha 
constituido en la expresi6n mas clara de la contradiccion entre 
el rol que se pretende que juega la acumulaci6n capitalista de 
las economfas de America Latina en la escena mundial, y la li­
mitaci6n de la reproducci6n capitalista por el desplazamiento 
de los excedentes a que empuja el propio pago de la deuda. 
Las cifras recientemente entregadas por el BID en su informe 
anual de 1987, muestran que la inversi6n en America Latina, 
de 184 mil millones de d61ares (en d61ares constantes de 1986) 
en 1981, disminuy6 a 118 mil millones en 1983 y a 126 mil mi­
llones en 1986. Es decir, que en 19861a inversion en el conjunto 
de America Latina es menor en casi un tercio a la del ano 1981. 
Como porcentaje del PIB la inversion disminuy6 de cerca del 
24 a casi un 15 por ciento en esos mismos anos. Para el caso 
de Mexico, cifras recientes indican que la inversi6n fija bruta 
ha caido en 45 por ciento entre 1981 y 1986, Y que la inversi6n 
en maquinaria y equipo importado ha tenido una caida de 71 
por ciento para esos mismos anos.2 

B.	 Los hechos recientes en 1a deuda externa y 1a situaci6n 
actual de 1a economfa mundial 

1. La deuda externa en 1987. A nuestro juicio, 1987 ha sido 
un ano en el cual se han dado una serie de importantes hechos 
respecto a la deuda externa de America Latina, y casi todos 
ellos han tenido como caracterfstica comun el formar parte 
de un proceso en el cual se van consolidando las condiciones 
para una modificaci6n sustancial de los terminos en que hasta 
ahora se ha intentado manejar el problema del endeudamiento 
externo. Entre estos hechos cabe destacar los siguientes: 

i) La decisi6n adoptada el 20 de febrero de 1987 por el go­
bierno brasileno, de declarar una moratoria sobre el principal 
y los intereses de su deuda externa, por un periodo indefinido 

2 Ver EI Mercado de ValoreB, Num 42, 19 de oetubre de 1987. 
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que ya supera los nueve meses; se constituy6 con mucho en 
la decisi6n mas relevante tomada por ningun gobierno deudor

1	 desde el inicio de la crisis de deuda. Si bien es cierto que 
en anos anteriores se habian adoptado posiciones de un tono 
semejante por parte de Bolivia y Peru entre otros pafses, la de­
cisi6n brasilena destaca por una serie de motivos, que ya han 
sido senalados por distintos autores3 y de los cuales interesa 
tener presente los dos siguientes: 

a)	 Brasil es el principal de los deudores entre todos los 
paises llamados "en desarrollo", con un monto total de 
deuda externa que en la actualidad supera los 110 000 
millones de dolares. 

b) Brasil es el pais de America Latina que mas altas tasas 
de crecimiento ha tenido en promedio desde 1984, por 10 
cual su declaraci6n de moratoria en buena medida puso 
fin a la ultima de las combinaciones posibles que se han 
intentado establecer entre los objetivos de pagar y de 
crecer. Inmediatamente despues del inicio de la crisis 
de deuda se enarbolo la consigna de "pagar para cre­
cer", es decir, se plante6 como primer objetivo el pago 
de la deuda, postergandose en los hechos cualquier in­
tento de reactivar nuestras economias hasta que los pro­
gramas de ajuste dieran como resultado una contracci6n 
de importaciones que permitiese generar los excedentes 
necesarios para servir la deuda. Ante el fracaso de los 
intentos por pagar la deuda deprimiendo los niveles de 
la actividad econ6mica, apareci6 la consigna de "pagar 
y crecer" , esto es, se intent6 lograr simultaneamente los 
objetivos de servir a la deuda y de reactivar la economia, 
de 10 cual resulto una disminucion de 10 que deberia ha­
ber aumentado, la actividad economica, y un aumento 
de 10 que deberia haber disminuido, la deuda externa. 
Ante ese nuevo fracaso, la consigna gubernamental fue 
"crecer para pagar", planteandose el pago de la deuda 
como un objetivo que podrfa ser alcanzado despues de 
que nuestras economias hubieran logrado recuperarse. 

3 Ver Pedro Vuskovic "Las lecciones de Brasil" . 
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La moratoria brasilefia ech6 por tierra a esa Ultima com­
binaci6n, al dejar en evidencia que no es posible pagar 
ni siquiera los intereses de la deuda externa aun despues 
de obtener durante varios afios altas tasas de crecimiento 
econ6mico. 

A esa demostraci6n practica, dada por el mayor deudor de 
los palses en desarrollo, de que ni aun con un crecimiento im­
portante de la actividad econ6mica es posible hacer frente al 
pago de la deuda externa, se suman otras importantes lecciones 
que ha dejado la moratoria brasilefia: 

a)	 Dicha moratoria, pese al gran monto de la deuda externa 
brasilefia, y en contra de 10 que tanto se habia dicho que 
podrfa ocurrir ante una situaci6n de ese tipo, no se tra­
dujo de manera inmediata en la quiebra ni de los princi­
pales bancos acreedores de Brasil ni menos aun del sis­
tema financiero internacional, 10 cual ciertamente intro­
duce severos interrogantes acerca del argumento usado 
por nuestros gobiernos para seguir pagando en aras de 
las mantenci6n del equilibrio monetario y financiero in­
ternacional. 

b)	 Algo semejante ha ocurrido con las multianunciadas re­
presalias que supuestamente recibiria cualquier deudor 
importante que declarase la moratoria. En el caso de 
Brasil, y de nuevo pese al gran monto de su deuda, si 
bien ha habido ciertos niveles de presion las represalias 
globales han brillado por su ausencia, 10 que ha echado 
por tierra otro de los principales argumentos con que se 
ha intentado justificar el pago a toda costa de la deuda 
externa. 

ii) El aumento de reservas para deuda incobrables del Banco 
Citicorp decidida en mayo de 1987, y que fue seguido por me­
didas similares de otros bancos privados internacionales. Esa 
medida, a nuestro juicio abrio una nueva etapa en el trata­
miento que se ha dado al problema de la deuda de America 
Latina. A un primer nivel, rompi6 con las practicas estableci­
das en el tratamiento de la deuda al menos en tres sentidos: 
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1) Rompio con el criterio previo que prevaleda en los gran­
des bancos incluyendo al propio Citicorp, cuyo expre­
sidente Walter Wriston planteaba que no era necesario 
precaverse de perdidas por prestamos a palses en desa­
rrollo dado que "los palses nunca quiebran". La decision 
del Citicorp muestra claramente que, en la opinion ac­
tual de los bancos, aunque los paises no quiebren Sl pue­
den dejar de pagar sus deudas externas. Todavia mas: la 
medida tomada es un claro reconocimiento, por parte de 
los propios bancos, de que parte importante de la deuda 
externa es objetivamente impagable en las actuales con­
diciones de funcionamiento del capitalismo. 

2)	 El desarrollo de la situaci6n objetiva llevo a los bancos 
a negar algo que para ellos habla constituido un prin­
cipio, es decir, que cualquiera soluci6n del problema de 
la deuda externa debla darse sin imponer perdidas a los 
bancos endeudadores. Asi tambien, el aumento de re­
servas reafirm6 la tendencia de los acreedores a manejar 
globalmente el problema: de la deuda externa, a la vez 
que debilit6 su :exigencia de que los deudores negocien 
con ellos caso por caso. 

3) El aumento de reservas se constituy6 en una critica y ne­
gaci6n a las soluciones politicas globales que los gobier­
nos de los palses desarrollados hablan intentado imponer 
y que significaban, entre otros, nuevos compromisos fi­
nancieros por parte de los bancos acreedores. En tal 
sentido, la medida del Citicorp se constituyo en una ne­
gacion rotunda del Plan Baker, y expreso claramente la 
oposicion de lo!;! grandes bancos a seguir refinanciando 
la deuda de los paises en desarrollo en las condiciones en 
que venlan haciendolo. 

En un segundo nivel, nos parece que la medida del Citicorp 
constituy6 el inicio de un intento de los bancos acreedores, 
por trasladar el espacio de busqueda de solucion del problema 
del pago de la deuda externa, del ambito de la negociacion 
polltica y de la regulaci6n bajo la direcci6n estatal en que se 
hablan dado las renegociaciones previas, al ambito del mer­
cado. En tal sentido, hay una aceptacion expllcita por parte 
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de los bancos acreedores de que el valor de mercado es bastante 
menor al valor nominal de los titulos de deuda externa, esto 
es, se reconoce que s610 se podra recuperar una parte de los 
creditos otorgados, que el propio mercado se encarga de esti­
mar, y de ahf el aumento de reservas. Esa aceptaci6n, por sf 
sola, hace sumamente dudoso que los bancos esten dispuestos a 
seguir prestando, cuando es claro que al momento de hacer un 
prestamo este pasa a cotizarse en el mercado a un porcentaje 
de entre 80 y 50 porciento de su valor nominal. 

iii) El rapido crecimiento del mercado secundario de titulos 
de deuda, pese a que aun sus magnitudes en relaci6n a la deuda 
global son pequenas, se ha constituido en otro de los hechos 
relevantes ocurridos durante 1987. El aumento de reservas 
de los bancos probablemente acelerara. ese crecimiento ya que, 
segun ellos mismos 10 han declarado, dicho aumento sienta 
las bases para que intenten deshacerse de parte importante 
de los titulos de deuda, ahora que estan en condiciones de 
hacer frente a un mayor margen de perdidas. Por tanto, es 
probable que los oferentes abunden en dicho mercado, 10 que 
se ha acompanado de algunas declaraciones, hasta ahora no 
concretadas, que indicadan un interes de los capitales de paises 
superavitarios, y en especial de la bancajaponesa, por comprar 
cantidades importantes de titulos de deuda en los mercados 
secundarios. 

iv) La conversi6n de deuda en activos se ha constitufdo en 
otro de los hechos destacados en el ultimo tiempo, que ha sido 
promovido ampliamente por los acreedores, y que ha contado 
con el apoyo muy activo de los gobiernos de America Latina, 
los cuales han tornado el comando de esa supuesta modalidad 
de soluci6n del problema de la deuda, pese a que ella significa 
entregar al capital extranjero parte importante de la propiedad 
y control sobre la economfa. La modalidad de conversi6n de 
deuda en activos consideramos que debe ser rechazada entre 
otros por los siguientes elementos: 

a)	 Dicha modalidad se ha impulsado sobre lao base de cam­
biar titulos de deuda a valores cercanos al nominal, que 
previamente han sido adquiridos por los inversionistas 
en los mercados secundarios, 10 que significa: 

1)	 Evitar una depreciaci6n mas profunda de los titulos 
de deuda, al generar una corriente de compradores 
atrafdos por las ganancias que obtendran al cambiar 
posteriormente el titulo en la economla endeudada. 
Con ello se benficia directamente a la banca privada 
internacional, ya que sin este mecanismo sus titulos 
de deuda externa tenddan un valor aun menor en 
los mercados secundarios, y se perjudica a nuestros 
pafses, ya que ese menor valor del principal de la 
deuda podda constituirse en una mejor base de ne­
gociaci6n futura. Ello explica el interes que han mos­
trado los bancos acreedores y sus gobiernos por in­
cluir en los acuerdos de renegociaci6n la modalidad 
de transformaci6n en activos de deuda comprada en 
mercados secundarios. 

2)	 Asegurar al inversionista que compra titulos en el 
mercado secundario dos tipos de ganancias, y ambos 
muy elevados: primero, una ganancia de capital muy 
significativa, ya que en la situaci6n actual su capi­
tal inicial puede verse casi duplicado al momento de 
transformar el titulo en moneda nacional, con la cual 
ademas comprara empresas 0 participaciones en em­
presas que estan desvalorizadas como resultado de 
la prolongada crisis en los pafses deudores; segundo, 
se asegura ganancias futuras que corresponden no al 
capital efectivamente desembolsado en la compra del 
titulo de deuda, sino al monto recibido al cambiar el 
titulo en la economfa endeudada. Con ello, se bene­
ficia abiertamente no s610 al capital extranjero, sino 
tambien a los capitales nacionales que previamente 
se fugaron de nuestras economfas. 

Por todo 10 anterior, son los propios gobiernos de America 
Latina los que se es~an encargando de rechazar los alivios que 
el mercado esta. tendiendo a crear, y que poddan utilizarse por 
los propios paises deudores si participaran bajo ciertas moda­
lidades en el mercado secundario, 0 si tomaran como base de 
negociaci6n el valor que su deuda tiene en dicho mercado. En 
vez de ello, se ha llegado al absurdo de que es el prestatario, 
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a traves del pago con base con el valor nominal, el que insiste 
que su deuda no se deprecie, en contra de la decision del acre­
dor, que la venda al precio desvalorizado que esta fijando el 
mercado. 

De esta manera, la transformaci6n de la deuda denominada 
en dolares a moneda nacional para la compra de activos, tiene 
importantes efectos infiacionarios, que por cierto son casi los 
unicos que hasta la fecha parecen preocupar a los gobiernos 
de la region. Para cualquiera de los principales deudores de 
America Latina, el total de la deuda externa es muchas veces 
superior al total del circulante. Por ejemplo, para Mexico un 
calculo grueso con base en las "Estadisticas financieras inter­
nacionales" del FMI indicaba, para diciembre de 1986, que el 
total de la deuda externa era veinte veces superior al total del 
circulante. Por 10 tanto, si tan solo una pequena parte de la 
deuda se transformara en activos con repercusi6n directa en 
la masa monetaria, ella generarfa grandes presiones infiaciona­
rias. 

Sin embargo, parte importante de la inversi6n extranjera di­
recta que supuestamente llega a traves del cambio de deuda por 
activos, tiene la peculiaridad de no agregar con su ingreso ab­
solutamente nada a la capacidad productiva nacional ya exis­
tente. Si la capitalizacion recae directamente sobre las empre­
sas .:tue emitieron los tltulos de deuda, e incluso en algunos de 
los casos en que esa capitalizaci6n recae en empresas que no 
tenian deudas con el exterior, 10 que ocurre es solo un cambio 
en la composicion de sus pasivos, un "saneamiento financiero" 
que no significara aumento alguno de sus volumenes de ope­
racion. 

En terminos mas globales, la transformaci6n de deuda en 
activos, pese a 10 poco que su expresion literal deja entrever, 
tiene un significado sumamente grave para nuestras economfas, 
como catalizador de la penetracion del imperialismo en nues­
tros paises. Informaciones recientes del Departamento de Co­
mercio de EUA indican que el valor global de la inversion di­
recta norteamericana en America Latina a fines de 1986 era 
del orden de 35 000 millones de d61ares. Otras estimaciones, 
con diferente base metodologica, calculan que el valor global de 
las inversiones directas en America Latina alcanza los 90 000 
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millones de d61ares. Como la deuda externa global de America 
Latina se estima en 400 000 millones de d61aresj la transfor­
maci6n de s610 un 10 por ciento de ella en activos equivaldrfa 
a mas que duplicar el monto total de inversi6n extranjera di­
recta de EUA en la regi6n, 0 a aumentar en un 50 por ciento 
el valor global de las inversiones directas en America Latina. 
Si la transformaci6n de deuda en activos sigue ocurriendo, en 
pocos anos se habra entregado al capital extranjero una par­
ticipacion en las economfas nacionales similar a la que dicho 
capital logro a 10 largo de muchas decadas de penetraci6n en 
nuestros paises. 

Lo anterior constituye una de las rormas mas erudas en que 
se manifiesta la vocaci6n universal del capital, con el concurso 
del gran capital de nuestros pafses y de los propios Estados 
latinoamericanos. Cuando en el conjunto de las relaciones 
economicas internacionales se da una ruptura del proceso pre­
vio de integracion, a traves de la producci6n del comercio y de 
las finanzas, en nuestros paises la continuidad de \a inserci6n 
se manifiesta tambien en el traslado masivo de propiedad ca­
pitalista nacional al capital trasnacional. En tal sentido, la 
multiplicacion de los ambitos de la crisis a la que se hizo refe­
rencia en un apartado anterior, toma tambien cuerpo a traves 
de un proceso de rapida desnacionalizacion de las estructuras 
productivas nacionales, con la consiguiente perdida de sobe­
rania para el conjunto de nuestras sociedades. 

2. E1 pago de 1a deuda ante e1 crack mundial de las bo1­
sas de va10res. El impacto del reciente crack de las principales 
bolsas de valores sobre la economia mundial y las relaciones 
econ6micas internacionales, es y sera sumamente grave. Di­
cho crack, mas aun si desemboca en una nueva crisis dclica 
del capitalismo, traera consigo importantes cambios en el pa­
norama de las economfas de America Latina, dejando todavfa 
mas clara la imposibilidad de pago de la deuda externa de la 
region. 

Antes de que ocurriera el crack, ya era evidente que la crisis 
continuarfa este ano en las economfas de America Latina, em­
peorando incluso la situaci6n que la regi6n present6 en 1986. 
Asi 10 indicaron los informes de distintos organismos regiona­
les publicados durante el mes de septiembre, y en especial el 
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documento de la CEPAL "Panorama econ6mico de America La­
tina", el cual senalaba que para todo el ano de 1987 se daria 
una disminuci6n de por 10 menos un punto en la tasa regional 
de crecimiento del producto, y un aumento de los precios que 
dispararia la inflaci6n promedio regional a niveles superiores 
al 100 por ciento. 

A esa situaci6n regional previa de profundizaci6n de la cri­
sis, se sumaran los efectos que traera el crack sobre nuestras 
economias, por la via de un deterioro generalizado de las rela­
ciones econ6micas internacionales que la mayoria de los ana­
listas coinciden en ubicar como una de las consecuencias del 
crack. 

En relaci6n al comercio internacional, 10 esperable es una 
disminuci6n de su ya lento crecimiento y un,deterioro genera­
lizado de los precios. Espedficamente en relaci6n a las materias 
primas, y casi con la sola excepci6n del cobre que ha tenido un 
comportamiento que a nuestro juicio es transitorio, la reacci6n 
ante la caida de las bolsas fue a una disminuci6n de sus pre­
cios, que tambien se dio en los respectivos mercados de futuros. 
Posiblemente esto indica un cambio de tendencia, que anularia 
la reciente recuperaci6n que se habia estado operando, como 
se sabe, a partir de precios muy deprimidos. A ella tambien 
se agregara, seguramente, una intensificaci6n de la competen­
cia y del preteccionismo en los mercados internacionales, como 
consecuencia de una ac~ntuaci6n de la sobreproducci6n debida 
a disminuciones de la demanda. 

En 10 que respecta a las inversiones extranjeras directas, la 
situaci6n previa al crack, como ya se dijo, estuvo caracterizada 
por niveles bajos de llegada de capitales, que ademas en parte 
importante consistian en transformaci6n de deuda en activos, 
dado que las empresas trasnacionales desde la crisis de deuda 
dejaron de considerar a America Latina como una zona intere­
sante para invertir. Como consecuencia del crack, s610 puede 
esperarse una disminuci6n generalizada de los decisiones de 
inversi6n, y en particular de aquellas inversiones que se pensa­
ban hacer en el extranjero y que normalmente representan un 
riesgo mayor, mas aun tratandose de regiones como America 
Latina, donde la mayoria de los paises continuan en crisis. 

Con el credito internacional, las perspectivas son incluso 
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peores. Como ya se mencion6, a partir de 1982 el credito in­
ternacional hacia America Latina bajo la forma de prestamos 
bancarios practicamente desapareci6. De alH para adelante, 
la gran mayoria del credito de la banca privada internacional 
estuvo asociada a las sucesivas renegociaciones de la deuda ex­
terna, y a la necesidad de los bancos de aparecer recibiendo 
intereses que en la practica se financiaban con sus propios 
prestamos. La regi6n fue excluida del mercado financiero inter­
nacional desde mucho antes del crack de las bolsas de valores, y 
con mayor raz6n 10 seguira siendo ahora, debido a que la crisis 
de las bolsas, por un lado, restara recursos al sistema crediti­
cio internacional y, por otro lado, obligara a concentrar parte 
importante de los recursos del sistema bancario al interior de 
los propios paises capitalistas desarrollados, para apoyar a sus 
clientes que estan en problemas debido al crack. 

Tambien el crack esta profundizando los problemas del sis­
tema monetario internacional. Dicho sistema, que se ha carac­
terizado por una gran inestabilidad desde la imposici6n de los 
tipos de cambio flotantes, con el crack ha recibido un fuerte 
golpe, con presiones devaluatorias muy grandes en contra del 
d61ar, que en pocas semanas se ha desvalorizado a pesar de 
los esfuerzos conjuntos de los parses industrializados para sos­
tenerlo. Todo indica que podemos estar asistiendo al inicio 
de una crisis monetaria global. Pero incluso si ella no llegara 
a concretarse, los problemas monetarios y su agravaci6n en el 
futuro inmediato afectan y afectaran a America Latina, profun­
dizando aun mas las prolongadas crisis monetarias nacionales 
que vive la regi6n, las cuales se han expresado en profundas 
devaluaciones, cuyo ejemplo reciente mas dramatico esMexico, 
en inflaci6n generalizada e incluso en cambios de unidad mo­
netaria en varios parses. Nuestra regi6n, al pertenecer al area 
d61ar, se vera especialmente perjudicada con los desequilibrios 
monetarios internacionales, ya que los precios de los productos 
de exportaci6n estan fijados en esa moneda. 

A todo ello, habria que agregar otras dos posibles conse­
cuencias del crack: por una parte, el que despues de un pe­
riodo 10 mas probable es que aumente a nivel internacional la 
tasa nominal de interes -aunque la real pueda bajar- con 
los consiguientes efectos negativos sobre el pago de intereses 
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de la deuda externa de America Latina; por otra parte, el pro­
blema de la d~uda externa de la regi6n, al devaluarse el dolar, 
podria verse disminuido, pero ella s610 se concretara si se da 
un aumento imp6rtante de los precios de nuestras importacio­
nes medidos en d61ares, 10 que no es nada probable, 0 bien si 
America Latina aumenta sustancialmente su comercio denomi­
nado en otras monedas. 

En suma, el crack mundial de las bolsas de valores esta tra­
yendo y traera consigo una agravacion de las ya deterioradas 
relaciones economicas internacionales de America Latina, 10 
que nuevamente empujara a crisis financieras del sector ex­
terno, a profundas devaluaciones y al incremento de la fuga de 
capitales. 

Todo 10 anterior nos parece que no puede ser soslayado, ni 
en la discusion academica ni, menos aun, en la definicion de los 
rumbos que se pretende sigan nuestras sociedades. La grave­
dad de la actual situacion del capitalismo a nivel mundial, y las 
perspectivas que ello implica en el panorama presente y futuro 
de los pafses de America Latina, obligan a una profunda modi­
ficaci6n de las estrategias de desarrollo que se estan intentando 
imponer en nuestras sociedades. Todo indica que el dirigir los 
esfuerzos productivos fundamentales hacia la exportacion, es 
en la actualidad un error incluso mas grave que en el pasado. 
Esa direccion se definio pensando en un mercado mundial muy 
favorable, a pesar de que la realidad mostraba ya en ese enton­
ces un mercado cada vez mas estrecho y competitivo. A partir 
del crack y por un periodo largo de tiempo, la incertidumbre, 
la inestabilidad y la contraccion seran caracterfsticas centrales 
del comercio mundial, y ante ella pensamos que las estrategias 
basadas en la exportacion deben ser lisa y llanamente cambia­
das. Asi tambien, los esfuerzos por servir la deuda externa, 
que en el pasado fracasaron sistematicamente, son ahora mas 
claramente inviables, dada la gravedad de los efectos previsi­
bles del crack en el conjunto de las relaciones econ6micas in­
ternacionales, y particularmente en el comportamiento futuro 
de las tasas de interes, de los precios internacionales y de los 
volumenes exportabIes de la regi6n. La situaci6n actual obliga 
a una redefinicion radical del tratamiento de la deuda externa, 
que por 10 demas deberfa haberse dado hace ya mucho tiempo, 
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en la que finalmente se ponga el interes de nuestras sociedades 
por encima de los intereses de los gobiernos acreedores y de la 
banca privada internacional. 

Sin embargo, 10 anterior no basta. El desorden econ6mico 
internacional que ha caracterizado el funcionamiento del sis­
tema, y que se agudizara a partir del crack constituye el peor 
de los escenarios posibles para el desarrollo de nuestras eco­
nomfas. America Latina, con el conjunto de pafses subdesarro­
llados, deberia luchar por tener una importante participaci6n 
en el nuevo orden econ6mico internacional que necesariamente 
surgira de la actual crisis. Desde ya, America Latina deberia 
exigir una estructura de funcionamiento del sistema internacio­
nal en la que, ademas de privilegiarse el desarrollo y seguridad 
de la humanidad, se limite en grado importante tanto el desa·· 
rrollo desigual de los pafses y regiones, como los graves efectos 
que sobre nuestras economfas tienen la anarquia y las crisis 
ciclicas caracteristicas del capitalismo. Para ello, es necesario 
luchar por nuevas bases de organizaci6n del comercio mundial, 
de la division internacional del trabajo y del sistema financiero 
y monetario internacional, y el inicio de esa lucha es una tarea 
que no admite mas demoras. 
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