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PRESENTACION

Los materiales que integran este texto se refieren sin
ninguna duda a un tema de gran importancia en la si-
tuacién econémica de nuestros paises en los dltimos afios.
Los acontecimientos financieros se han vuelto objeto de
preocupacién de amplias capas de la poblacién, debido a
que a ellos se ligan diversos hechos que forman parte de
las condiciones diarias de vida de nuestros pueblos. En
la actualidad, por ejemplo, el alza o la baja en la tasa
de interés en el mercado norteamericano puede significar
profundos cambios en la dindmica de la acumulacién de
las economias del rea latinoamericana. Como también los
movimientos en los tipos de cambio estan vinculados a la
inflacién, fuga de capitales y apertura de los mercados
nativos de capital.

Analizar estos tdpicos es el objeto de los articulos que:
integran este volumen. Estamos convencidos que el estudio
de los hechos financieros es necesario para comprender
la naturaleza y caricter de la crisis actual pero sobre todo
para entender el proceso de cambio que obliga en las
estructuras econémicas del capitalismo contemporineo. A
lo largo de los diversos ensayos que componen el libro
se van examinando cuestiones como las siguientes: a)
cudl es el caricter de las transformaciones en el mercado
internacional de capitales y qué papel juegan en el desa-
rrollo de la crisis del capitalismo desde finales de los afios
sesenta: b) cudl es el contenido de las modificaciones en
la estructura del capital financiero y qué lugar ocupan en
ei'o el movimiento de la tasa de interés y de los tipos de
caribio y méas concretamente la sobrevaluacién del délar
que ain hasta nuestros dias parece no ceder cabalmente;
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8 LA CRISIS FINANCIERA

c) qué sitio ocupa América Latina en la denominada crisis
financiera y cémo se sita la regién en el proceso de
modificacién de los mercados internacionales de capital;
y finalmente, d) qué tipo de alteraciones se dan en los
mercados de capital de nuestros paises como resultado de
la crisis y del despliegue del capital financiero interna-
cional.

Como se comprenderj se trata de cuestiones sumamente
complejas, ante las que nuestro interés es contribuir para
su esclarecimiento y socializar mas los resultados del
coloquio que sobre La Crisis Financiera organizaron del 30
de julio al 2 de agosto de 1985 el Seminario de Teorfa del
Desarrollo del Instituto de Investigaciones Econdémicas y
la Divisibn de Estudios de Posgrado de la Facultad de
Economia de la unam y el Departamento de Economia
de la vam-Iztapalapa como parte del ciclo sobre La Crisis
y la Fase Actual del Capitalismo Internacional que se
viene realizando desde noviembre de 1983.

La mayoria de los trabajos que aqui se recogen fueron
presentados en versiones preliminares a dicho evento para
su discusién. Atn los articulos que no se elaboraron
expresamente para el coloquio proceden de autores que
participaron en él o en otras sesiones por medio de otros
textos o comentarios por lo que han contribuido en el
avance de las tareas de investigacién que ha sido el centro
de preocupacién del Seminario.

Con su poblacién deseamos cumplir una fase mas de
nuestra labor. Las discusiones habidas, los textos escritos
carecerian de parte de su sentido, si no tienen por lo
menos la posibilidad de ser leidos y utilizados en otras
jreas de la sociedad mds alld de la Universidad, en los
que se encuentra la mayoria de la poblacién que esta
siendo afectada por los fenémenos que aqui analizamos.

Cd. de México, octubre de 1986.
GRrEGORIO VIDAL
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CRISIS DE REGULACION Y EXPANSION DEL
MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES

GREGORIO VIDAL*

En los Gltimos 15 a 20 afios el mercado internacional de
capitales ha tenido grandes transformaciones. Su compo-
sicién se ha modificado tanto por el tipo de instituciones
que en él operan como por los papeles que circulan. Los
tipos de cambio fijo y las varizciones minimas en la tasa
de interés, que eran dos condicionantes de su desarrollo
hasta finales de la década del sesenta han desaparecido
y por el contrario en los afios recientes la denominada
«desregulacién» ha prosperado en todas las més impor-
tantes plazas financieras. Conforme los cambios se han
ido sucediendo los estudios sobre la materia han proli-
ferado, insistiendo en algunos de ellos que se trata del
campo privilegiado de la crisis e incluso el que le da su
caracter. A momentos parece que todo aquello que cono-
cimos como hechos monetario-financieros han sido modi-
ficados sustancialmente, La relacién oro-délar, la. forma
de constitucién de los tipos de cambio, el comporta-
miento de las tasas de interés, los componentes del crédito
y el tipo de pasivos que circulan en el sistema financiero,
las instituciones y el espacio en que operan son en la
fecha actual algo distinto de lo que existja hasta finales

* Profesor e investigador del Departamento de Economia de
la Universidad Auténoma Metropolitana-Iztapalapa, México.
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10 L4 CRISIS FINANCIERA

de 1967 cuando el gobierno de Inglaterra anuncié la deva-
luacién de mas del 14% de la libra esterlina y la expansién
del llamado eurcmercado comenzb.

Dos afios después de la caida de esta moneda, cuando
el délar sufria grandes presiones, el euromercado habia
aumentado a un ritmo superior al de afios antes! En
adelante continuara creciendo vertiginosamente, sobre todo
a partir de que la moneda norteamericana se desliga de
la paridad con el oro resultante de los acuerdos de Bretton
Wood. La expansién de este mercado, como en general
de las operaciones internacionales de los mas diversos
agentes financieros no conocera freno sino hasta 1982. En
la fecha actual, después de mas de tres afios del inicio
de la llamada crisis de deuda los mercados financieros
sufren de nueva cuenta profundos cambios.

En los mas importantes paises capitalistas desarrollados
el signo de este tiempo parece ser el control de la inflacién,
a la vez que una profundizacién en la internacionalizacién
de sus mercados nativos. Hoy se insiste en que los aumen-
tos habidos en las Bolsas de Valores de Milan, Frankfurt
o Bruselas se deben a las compras que realizan inversio-
nistas extranjeros, como también el alza y la posterior
baja del délar se ligan a los desplazamientos interna-
cionales de capital.

En nuestra opinién se trata de cambios que van maés
all4 de lo que comiinmente se conoce como mercado inter-
nacional de capitales. Se encuentran indisolublemente li-
gados a lo que acontece al interior de los principales paises
capitalistas. En otras palabras, la expansién y transfor-
macién que se da en el mercado internacional de capitales
no se puede explicar sin tener en cuenta —y en cierta
forma sucede por— los cambios habidos en los mercados
nativos de los principales pafses capitalistas.

1 En 1965 las operaciones de préstamo en el euromecado
fueron tan sblo 11000 millones de délares. En el afio de 1969
alcanzan la cifra de 44 000 millones de délares.
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CRISIS DE REGULACION Y EXPANSION 11

En las siguientes péginas nos proponemos plantear al-
gunas ideas sobre esta relacién, para lo que juzgamos nece-
sario dejar establecido en primer lugar el caricter de la
crisis en que suceden dichos acontecimientos y el signi-
ficado que los mismos tienen en la recomposicién del
capital que acompafia a una época de este tipo. Para la
América Latina se trata de un proceso de gran impor-
tancia. En los Gltimos afios los paises de la regién viven
una situacién en la que practicamente sus economias
funcionan para el pago de la deuda externa, a la vez
que los mercados nativos de capitales se encuentran mucho
més ligados a los movimientos del capital financiero inter-
nacional. Hoy, a cerca de cuatro afios de que México no
contara con recursos para efectuar sus pagos al exterior,
la inflacién en la regién no ha sido controlada, el movi-
miento en la tasa de interés se encuentra més vinculado
al de la Prime Rate y nuestra contribucién a la expansion
del mercado financiero internacional no cesa, sino abarca
practicamente todas las cuentas de nuestras naciones.

Sobre el cardcter de la crisis

La actual crisis capitalista se sitGa junto a aquellas que
han sido parteaguas en la historia del capital. Es un
proceso de larga duracién en el que toda la estructura
del capital estd cuestionada y sujeta a diversas transfor-
maciones. En este sentido es semejante —es decir, ocupa
un sitio similar— a la que acontecié en el Gltimo cuarto
del siglo xx y a la que transcurre en los afios veinte
hasta el inicio de los cuarenta en el presente siglo. Du-
rante estas crisis el modo en que el capital ha logrado
enfrentar sus contradicciones para mantener un proceso
de acumulacién de largo plazo es puesto en entredicho y
en cierto sentido desintegrado.

Como en el caso de las dos anteriores crisis de regu-
lacién la presente surge y se desarrolla en un primer


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


12 LA CRISIS FINANCIERA

momento contando con una gran expansién de algunas
fracciones del capital. Hay capitales que crecen, am-
pliando su radio de acci6n y su internacionalizacién dando
la imagen de que la acumulacién podria continuar por
un largo periodo m4s, sobre la base de las mismas condi-
ciones técnicas y de financiamiento, manteniendo aumen-
tos de productividad que le dan continuidad al tipo de
reparto de la ganancia.? No obstante es otra cosa lo que
acontece. Las proporciones que existen entre los sectores
y ramas de la actividad econémica se rompen; como tam-
bien los que se dan entre industria, comercio, banca y
servicios y entre el uso productive e improductivo del
capital. Se subvierte el sistema de precios relativos, y con
él todas las relaciones de valor. En fin, para decirlo bre-
vemente es rota la articulacién que existe entre las leyes
de la ganancia y con ello el modo de regulacién que carac-
terizaba ese sistema productivo esta en crisis.®

En una economia capitalista existe en un periodo deter-

2 Sobre la necesidad de avanzar en una periodizacién de las
crisis de regulacién: Véase el texto de G. de Bernis. “Reflexions
sur la crise contemporaine”. En este material el autor sostiene
que las crisis de regulacién estarian constituidas por dos grandes
fases. En la primera se da una imagen de prosperidad, con un
crecimiento de la produccién bajo condiciones de una inflacién
persistente, Ello significa que esta primera fase es una época
de intensa reestructuracién en las relaciones entre las empresas.
Nosotros podemos continuar en la misma linea de este razona-
miento sosteniendo que se trata de una época con una gran
intensidad en la centralizacién de capital y en la que la expansién
del mercado internacional de capitales crece a un ritmo que no
conocia el modo de regulacién que esti puesto en cuestién. En
la segunda fase las cosas serian distintas.

3 Sobre el contenido de la crisis actual véase el libro La Fase
del Capitalismo, México, unam-uaM. Editorial Nuestro Tiem-
po, 1985. En él aparecen diversos materiales de colegas y amigos
presentados en el Seminario sobre La Fase y La Crisis Actual
del Capitalismo que fue organizado por el Seminario de Teoria
del Desarrollo del mec y el Departamento de Economfa de la
vaM-1 de noviembre de 1983 a la fecha. Los planteos que
aqui realizamos en esta materia son fruto de esas discusiones.
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CRISIS DE REGULACION Y EXPANSION 13

minado un fraccionamiento preciso del capital por medio
del cual se establece el funcionamiento de la ley de la
baja tendencial de la tasa de ganancia, incluidas sus
contratendencias. El capital tiene en las diversas ramas
en que opera ciertos niveles de productividad y un ré-
gimen de trabajo especifico del que dependen la masa y
la tasa de plusvalia. Los desplazamientos de una rama
a otra, las modificaciones técnicas y de valor son parte del
proceso y en cierta forma portadoras hasta este momento
de la eficacia, para el capital en su conjunto, de las
contratendencias a la accién de la ley de la baja ten-
dencial de la tasa de ganancia (TpTG).

Asi, un tipo de reparto de la ganancia entre los di-
versos capitales se da a través de una determinada estruc-
tura ramal, como también es a partir de ésta que existen
y actian de manera eficiente las contratendencias de la
tpre. Cuando acontece una baja en la tasa de ganancia
que sblo puede ser superada por algunas fracciones del
capital es que se rompe un modo de reparto de la ga-
nancia y se manifiesta una ineficacia de las contraten-
dencias a la Tpre para el conjunto del capital. La accién
de los capitales que logran mantener condiciones ade-
cuadas de rentabilidad altera la escala de participacién
de la inversién productiva con respecto a la improductiva,
modifica el modo de constitucién del sistema de precios
—destruyendo su coherencia interna— y separa sustan-
cialmente la relacién entre crédito y acumulacién real,
socavando de esta forma las condiciones que hacen posible
la reproduccién ampliada de largo plazo. Nos encontramos
en un periodo de crisis de regulacién, en el que la centra-
lizacién del capital debe acelerarse, como también suprimir
a los capitales mis ineficientes y generar los elementos
para que se eleve considerablemente la productividad,
transformindose las condiciones del régimen de trabajo.

Con la devaluacién de la libra asistimos al inicio de
una crisis de este orden que, sin embargo, no se presenta
en el mismo momento y bajo condiciones semejantes en
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14 LA CRISIS FINANCIERA

los diversos sisternas productivos. En adelante, es claro
que los datos de la balanza de pagos de Estados Unidos
y las crecientes presiones sobre el délar indican la exis-
tencia de una crisis de este tipo en ese pais.

Uno a uno los sistemas productivos que integran la ca-
dena imperialista van revelando la accién de una crisis
de regulacién que de esta forma llega a abarcar al con-
junto del sistema capitalista, provocando un quiebre en
las relaciones econémicas internacionales. En los més dis-
tintos casos apreciamos una aceleracién en el ritmo de
aumento de los precios y una alteracién en el sistema
de precios relativos. Junto a ello se desatan multiples
presiones sobre el sistema financiero internacional, cuyo
soporte —Ia relacién estable oro-délar— se derrumba ante
nuestros ojos en agosto de 1971 cuando Nixon anuncié
la suspensién de la convertibilidad del délar.

Por tanto, la crisis tiene a lo nacional como su punto
de partida. Algunos capitales en la basqueda de ganancias
van destruyendo o desintegrando los diversos sistemas pro-
ductivos, Uno de los medios fundamentales es la inter-
nacionalizacién creciente que empresas e instituciones ban-
carias alcanzan. Lo que en este campo acontece en los
Gltimos 15 a 20 afios es uno de los mas importantes pro-
cesos en el curso de la crisis y por tanto una de las princi-
pales palancas en la aceleracién de la centralizacién del
capital. A nuestro entender es ésta una hipétesis de tra-
bajo de primer orden, pues indicaria que es en la crisis
cuando se forjan los contenidos actuales mas importantes
del mercado internacional de capitales. Si la tasa de in-
terés que se fija en los mercados de los diversos paises
capitalistas esta regida por aquélla que prevalece en las
principales plazas financieras mundiales, indicando la exis-
tencia de una suerte de precios internacionales en esta
materia, ello es el resultado de las fuerzas que con la
crisis han prosperado. Lo mismo que si sostenemos que
el mercado de valores sblo puede ser explicado en una
dimensién mundial. Tal magnitud se alcanza en el curso

=2
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CRISIS DE REGULACION Y EXPANSION 15

de la crisis y como otros hechos revela el desarrollo de
ciertas fracciones del capital que hoy logran reproducirse
por esos medios, pero sin que hayan constituido uno o
varios sistemas productivos nuevos y méas en general los
elementos que garantizan el desarrollo de la reproduccién
del capital de manera estable en el largo plazo y con
ello su propia permanencia a la manera en que hoy se
valorizan.

La crisis es antes que nada un momento de cambio. A
su interior se dan hechos y prosperan fuerzas cuya persis-
tencia no esti garantizada una vez que este periodo de
convulsién sea superado. Muchos de los procesos obser-
vados a lo largo de 10 a 15 afios son reabsorbidos subor-
dinados por otros e incluso podran adquirir otra dimen-
sién una vez que un nuevo sisterna de regulacién se haya
constituido.

En segundo lugar, considerar que la crisis de regulacién
se fue presentando paso a paso en Inglaterra, Estados
Unidos, Francia, Alemania y Japén y asi alcanzé su di-
mensién mundial nos permite apreciar adecuadamente que
durante su curso diversas formas de valorizacién del ca-
pital que aparecieron como constitutivas del anterior
régimen de regulacién cobran mayor fuerza permitiendo
de esta forma el fortalecimiento de algin sector del ca-
pital en cada uno de los diversos sistemas productivos.
Ciertos aspectos del modo de obtencién de ganancia de
algunos capitales tienen en adelante mayor relieve o en
su caso, diversos capitales se valen de procesos ligados a la
acci6én de las contratendencias a la TpTG, que no por dejar
de ser eficaces para el conjunto del capital, no pueden
contribuir a que fracciones del capital logren modos ade-
cuados de valorizacién. En la expansién del mercado inter-
nacional de capitales hechos de este tipo estin jugando
un papel destacado.

En la actualidad a pesar de lo avanzado del mundo
de las transnacionales lo nacional sigue gravitando sobre
sus formas de valorizacién. Los movimientos en los tipos
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16 LA CRISIS FINANCIERA

de cambio, el alza del délar de 1983 a principios de 1985
era un medio que algunos capitales usaban para valori-
zarse y en el que se comprometia al Estado Norteameri-
cano. La baja del afio de 1985 y las disputas en torno
a la tasa de interés, es otro elemento en que diversas
fracciones del capital asentadas en una u otra economia
capitalista, y que en efecto obtienen su ganancia de ope-
raciones en las mas diversas esferas y areas del planera,
se valen de sus Estados para crear mejores condiciones
para su valorizacién.

Durante los afios setenta situaciones semejantes se pro-
dujeron y ni los intentos de concertacién de la Trilateral,
ni las reuniones de coordinacién del grupo de los siete,
lograron puntos de consenso que supusieran un freno a la
lucha abierta entre los capitales. No ha aparecido nin-
guna suerte de acuerdo sobre la forma de funcionamiento
estable y de ‘largo plazo del mercado internacional de
capitales, en el que las fuerzas capitalistas que participan
acepten minimamente los términos de reparto del poder
y por tanto un tipo de distribucién de la ganancia. Asi,
lo nacional ha ido acompaiiando a lo internacional, a
pesar de que los capitales que se mueven en el imbito
financiero hayan logrado generar una suerte de precio
mundial —como antes lo advertiamos— en las condiciones
que se fija la tasa de interés en los distintos mercados
financieros nativos.

Otro punto de partida de la crisis es el tipo de circu-
lacién del capital financiero y la forma en que constituye
su ganancia. La presencia de una fraccién del capital
que opera a la vez en la industria, la banca, el comercio
y los servicios y que ha fundido en un solo proceso pro-
duccién y financiamiento es un hecho claramente asentado
en el periodo de regulacién de la posguerra y por tanto
uno de los elementos que determina la forma concreta en
que la ganancia se reparte. Para un capital de este ca-
ricter, que asume una forma monopélica y que atraviesa

la red de las finanzas piblicas, la expansién del crédito y
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CRISIS DE REGULACION Y EXPANSION 17

de todo el 4mbito financiero constituye un medio para que
sus ganancias se mantengan

Con la crisis, el crédito se expande, tiene un peso cada
vez mayor en la constitucién misma de la moneda y
vincula a su légica a mas y mas espacios de la economia.
Los medios para colocar recursos en la esfera financiera
se amplian y el movimiento en el mercado de valores crece
incesantemente, contando con nuevos resortes que pro-
vienen de los més variados sistemas productivos y espacios
del mundo del capital. Asi, aparecen nuevas fuerzas como
la denominada banca transnacional, los centros off-shore,
las sociedades de servicios financieros diversificados, todos
ellos situados en el centro de la expansién del mercado
internacional de capitales.

AGn mias, en el momento en que nos detenemos a
observar el contenido de los flujos internacionales de ca-
pital nos encontramos con que una gran parte de ellos
son en realidad depésitos y contradepésitos entre los dis-
tintos agentes. No son s6lo las transacciones interban-
carias en materia de crédito,* sino también las que se
realizan para comprar y vender obligaciones o las que
resultan del depésito de recursos de las corporaciones in-
dustriales y del comercio y los servicios de la banca y las
sociedades financieras. Si desde el punto de vista contable
algunos de estos movimientos pueden ser suprimidos en
aras de dar una idea exacta del crecimiento “real” de los

4 De acuerdo a un estudio de J. G. Ellis, intitulado “Les euro-
banques et le marché interbancaire”, publicado en el Boletin Tri-
mestral de la Banca de Inglaterra de septiembre de 1981, las
transacciones interbancarias representaron el 71% de los créditos
exteriores en el mercado internacional bancario en 1973; el 73%
en 1975; el 65% en 1978; y, el 67% en 1980. (Véase R. Pec-
chioli. L’internationalisation des activités bancaires, ocpe, Paris,
julio de 1983). Segtin datos del Informe Anual n. 55 del B,
las transacciones interbancarias son el 41% del total acumulado
hasta el fin de 1984 de créditos bancarios internacionales, lo que
significaria el 70% de lo que se considera el acumulado de prés-
tamos bancarios internacionales netos.
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18 LA GRISIS FINANCIERA

mercados desde la loégica de la valorizacién todos son
papeles que reclaman una parte de la ganancia y que
existen en tanto tal hecho se realiza. El interés reina de
esta forma sobre una masa del capital que inciuye a
sectores de las corporaciones, expresando el desarrollo de
caricter financiero de una parte de los monopolios.

Aqui lo nuevo y lo viejo se funden en el curso de la
crisis y nos permiten comprender la reestructuracién del
capital y el papel que juega la expansién del mercado
internacional de capitales.

La expansion del mercado internacional de capitales

Desde finales de los afios sesenta hasta la fecha el mer-
cado internacional de capitales ha crecido de manera ince-
sante, practicamente sin conocer freno. En la literatura
eonémica es comun referirse al euromercado para dar
cuenta de dicha expansién.

De acuerdo a datos del Banco de Pagos Internacio-
nales de Basilea (BpI) hacia 1969 las operaciones credi-
ticias en el Euromercado alcanzan la cifra de 44 000
millones de délares. En el afio de 1976 son superiores a
los 250 000 millones de délares y para 1981 llegan a los
660 000 millones de délares. A finales de 1984 los prés-
tamos en los mercados financieros internacionales sumaban
més de 1 265 000 millones de délares. A estas cifras todavia
tendriamos que afiadir las de las operaciones de los paises
que no entregan reportes al Bpr como también el mer-
cado de euro-obligaciones y obligaciones internacionales y
las transacciones interbancarias.® Son capitales que operan

5 En el afio de 1984 cuando la cifra neta de préstamos inter-
nacionales es de 1265000 millones de délares, el acumulado de
transacciones interbancarias es de 888 000 millones de délares y
las operaciones con obligaciones suman 1675000 millones de
délares; en conjunto se logra la cifra de 3828 000 millones
de délares.
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desde casi todos los paises europeos, los Estados Unidos,
Canada, Japén y los denominados centros financieros inter-
nacionales. Como tal conjunto no existia en 1965; no
obstante en la fecha actual encuentra las formas para
mantener una valoracién creciente. Sin embargo, no dan
cuenta de todo aquello que constituye el mercade inter-
nacional de capitales. Deberiamos también agregar una
gran parte de las operaciones en las Bolsas de Valores de
las principales plazas financieras, no consideradas hasta
aqui, como también el manejo de los titulos del estado
por agentes no bancarios y una multitud de operaciones
de las denominadas directas; ademas de los flujos finan-
cieros que constituyen la inversién extranjera directa. Asi,
las finanzas de las principales corporaciones de los paises
capitalistas, como también de los, Estados de estas naciones,
se asocian a este mercado como fuentes de su expansién.
Igual acontece con los recursos que manejan orgamismos
internacionales multilaterales del tipo del Banco Mundial,
cuyos papeles circulan entre los agentes financieros pri-
vados del més diverso orden.

Este vasto y variado mercado, cuya cuantificacién re-
sulta harto dificil 'y que no da una idea de su signifi-
cacién econémica, es una de las principales fuerzas en
la centralizacién-desvalorizacién a lo largo de la crisis.
Es un espacio de la actividad econémica internacional
que se encuentra constituido por una gran diversidad de
capitales en lucha constante y con una fuerza relativa muy
desigual. El hecho de que la moneda que prevalezca en
este campo sea el ddlar, como también el que los princi-
pales mercados se liguen a la actividad de los bancos
norteamericanos o a las plazas financieras de Nueva York
y Londres, o a las necesidades financieras de las corpo-
raciones de ese pais, nos ubica que hasta la fecha es el
capital financiero norteamericano el que mantiene un sitio
hegeménico a su seno. Sin embargo, en esto también la
historia cuenta.

El mercado internacional de capitales que crece a lo
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largo de la crisis lo hace a partir de las estructuras que
habian sido montadas al forjarse la red de compromisos
que se establecié entre las naciones capitalistas al fin de
la Segunda Guerra Mundial. Por consiguiente, no en
todos los paises capitalistas el peso de las actividades
internacionales era el mismo, ni todos ellos habian desa-
rrollado sus actividades bancario-financieras en el exterior
con proporciones semejantes. Incluso el lugar de las mo-
nedas en las transacciones financieras internacionales era
diverso, apreciandose claramente la hegemonia del délar.

En este sentido, el desligamiento del délar con el oro
puede ser interpretado como un medio para mantener a
esta moneda y a los capitales ligados a ella, como los
dominantes en el mercado internacional. La actividad que
desde esos afios desarrollan los bancos norteamericanos en
el exterior, su implantacién en los centros financieros
off-shore. el control del mercado de créditos sindicados y
la emergencia de nuevos. prestatarios del Tercer Mundo,
en los que el peso del capital monopolista norteamericano
es determinante, son otros medios para que los capitales
cuya base de acumulacién y ganancia tiene su origen en
el sistema productivo norteamericano de los afios sesenta,
mantengan condiciones éptimas de valorizacién.

Asi, tan sblo por lo que concierne a los créditos conce-
didos desde el euromercado en los anos de 1970 a 1977,
los bancos norteamericanos fueron los méas importantes
administradores del 60% de éstos. En los afios siguientes
la situacién no varié, alcanzando un peso mayor en los
empréstitos concedidos a los pajses de América Latina. Por
ejemplo en 1981, cuatro bancos de ese pajs manejaron el
37% del total de créditos sindicados. En afios mas re-
cientes cuando las euro-obligaciones han cobrado maés
importancia, la moneda en que se emite la inmensa ma-
yoria es el délar. Nuevas fuerzas que estan haciendo crecer
el mercado financiero internacional —como el déficit nor-
teamericano y el financiamiento de fusiones de grandes
consorcios— aparecen también estrechamente ligadas al
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curso del délar. Por tanto, para lograr mantener su valo-
rizacién una parte del capital norteamericano ha acen-
tuado su internacionalizacién. De esta manera tiene un
papel protagénico en el mercado internacional de capitales,
volcando cada vez més su economia al exterior.

Otros capitales han seguido también el curso de la inter-
nacionalizacién acelerada, volviéndose también fuerzas mo-
trices del crecimiento del mercado internacional de capital.
El avance de la inversién japonesa y alemana en Brasil
y México, como las inversiones japonesas en Europa es
una muestra. Los cambios que reporta la composicién del
euromercado y el que los méas grandes bancos japoneses
hayan desplazado en tamafio de activos a los mis pode-
rosos de Francia e Inglaterra son otro dato.® La propia
implantacién en los Estados Unidos de bancos extran-
jeros y de empresas del exterior también lo confirma.
Con ello, junto a la centralizacién, prospera la lucha
abierta entre los capitales. Las fuentes de la ganancia se
localizan en los méas distintos puntos del planeta y crece
la separacién entre acumulacién real y movimiento finan-
ciero. Este Gltimo es el que funciona como una gran
palanca en la obtencién de ganancia para los capitales
que han andado por el camino de la internacionalizacién.

Para que un movimiento de este tipo pueda mantenerse
es necesario, por otro lado, que el conjunto de los mer-
cados nativos conozca una gran apertura. En la fecha
actual no basta con la ganancia que arrojan los préstamos
concedidos a los mis importantes paises del Tercer Mundo.
La banca y las corporaciones financieras profundizan su
implantacién en los principales paises capitalistas. Los
recursos de las corporaciones se colocan en miltiples cam-
pos de inversién, a la vez que sus titulos entran al flujo

% A fines de 1984 por el total de sus activos, de los 7 mayores
bancos del mundo 5 eran japoneses. Estos sblo son superados
por el Citicorp. Después, en los sitios 8 al 10 se encuentran los
bancos de Francia. Diez afios antes prevalecia una situacién
muy diferente.
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del mercado internacional, siendo por lo menos uno de
los soportes en el incesante movimiento de las transac-
ciones interbancarias. El mercado secundario de papeles
publicos crece y la accién en el de inversionistas extran-
jeros también,

Vista de esta forma la expansién habida en el mercado
internacional de capitales, permite plantear dos conclu-
siones iniciales: a) La internacionalizacién de ciertas frac-
ciones del capital, en tanto ha sido un medio para que
mantengan su ganancia y ha apoyado la centralizacién,
ha establecido algunas condiciones para que -en ciertas
actividades econémicas las transformaciones técnicas y
productivas puedan prosperar. Si bien el aspecto més
destacado en el crecimiento del mercado lo constituye la
ampliacién de las operaciones de la banca e instituciones
financieras transnacionales, el hecho est4 muy distante de
solo abarcar a este sector o a capitales que sélo en este
ambito surgen y se reproducen. Asj, en la propia expansién
de la banca participan, de multiples formas, las grandes
corporaciones industriales, ademas del propio crecimiento
habido en la inversién directa, por lo que es una fraccién
del capital financiero la que se ha expandido y hoy puede
contar con medios distintos para impulsar transforma-
ciones productivas.

b) El que la implantacién creciente. de capitales ve-
nidos del exterior en los mercados nativos de los paises
capitalistas desarrollados sea una de las condiciones en
la ampliacién del mercado internacional de capitales,
puede significar para varios una desintegracién incesante
de las condiciones nacionales de acumulacién de capital.
De nuevo no se trata tan sélo de un hecho financiero.
La situacién de algunos de los principales capitales ita-
lianos, tan vinculados al capital norteamericano y japonés
y que no pueden vivir sin el mercado exterior puede
reproducirse en escala nacional para ese u otro pais. La
Bolsa de Valores de Amsterdam, segin algunos la mas
moderna de Europa, puede devenir en un espacio domi-


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


CRISIS DE REGULACION Y EXPANSION 23

nado por los titulos de corporaciones norteamericanas, al
mismo tiempo que el conjunto del mercado nativo de
capitales se mueve de acuerdo a los intereses de algunas
fracciones del capital norteamericano y japonés.

En sintesis, no sélo se ha liberado una gran masa de
capital que hoy deambula por el mundo, sino también
esta liberacién puede ser una de las condiciones para
pasar a un momento distinto de la crisis. Que por cierto
no tiene por qué presentarse por igual en Estados Unidos
y Japén, en Alemania y Francia o en Italia y Bélgica.

Estado y mercado internacional de capitales

Desde péginas anteriores hemos insistido que las fuerzas
estatales de naciones como los Estados Unidos, Inglaterra,
Francia, Italia, Japén; etc., estin intimamente vinculados
al crecimiento del mercado internacional de capitales.
Quizi por ser ésta una época en la que toda la gestién
del estado en la actividad econémica se revisa bajo la
égida del discurso liberal y que en efecto asistimos a la pri-
vatizacién de importantes empresas en paises tan disim-
bolos como Inglaterra y Japdén, es que no se insiste sufi-
cientemente en el papel de las finanzas pablicas en la
expansién del mercado internacional de capitales y de
todo el mundo del crédito.

Sin embargo, los hechos se han manifestado con gran
fuerza, principalmente a partir de la recuperacién de la
economia norteamericana y el crecimiento del déficit pi-
blico que la acompafia, Déficit piblico, alza del délar
y desplazamiento de capitales hacia Norteamérica, apa-
recieron en los Gltimos dos o tres afios indisolublemente
ligados. Afin m4s, el avance de la “desregulacién” en ese
pais que ha permitido entre otros hechos la imnlantacién
de la banca extranjera, se ha vuelto otro medio para
lograr financiar el gasto ptblico. La situacién norteame-
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ricana no es ni unica entre los paises desarrollados ni
reciente.

La vinculacién de las finanzas estatales a todo el con-
junto de movimientos del capital financiero es uno de
los elementos constitutivos del modo de regulacién que
emerge después de la Segunda Guerra Mundial. Las fi-
nanzas publicas y otra diversidad de formas de la accién
del estado en la economia hacian parte del proceso de
reproducciéon y acumulacién del capital y en tanto tal
participaban en el modo de reparto de la ganancia vy
daban contenido a las contratendencias y a la accién de
la ToTe. Con la crisis tal gestién ha sido cuestionada por
el mismo movimiento del capital. Sin embargo, algunos
aspectos de ella se han desarrollado mds, cobrando una
importancia superior y en cierta forma se han tornado
en medio de primer orden para que fracciones del capital
se valoricen, destruyendo la coherencia del sistema de
regulacién.

Durante los afios setenta, el déficit ptblico y la deuda
pliblica fueron dos constantes, como en épocas previas,
en la actividad econémica de los mis importantes paises
capitalistas. A la vez que el déficit se mantenia, la deuda
se incrementaba, siendo uno de los principales soportes
de la actividad crediticio-financiera. En los Gltimos afios,
precisamente cuando en varios de estos paises se han
puesto a andar programas de ajuste e intentado el control
de la inflacién por todos los medios, el peso de la deuda
publica en la actividad econémica ha crecido.”

Conforme la deuda crece, también se da una mayor
apertura en los mercados nativos de capitales. Los bancos
extranjeros se implantan paso a paso en los més variados

7 En el afio 1983 segin informacién del Fondo Monetario
Internacional, la deuda pablica como porcentaje del pIB era
en los Estados Unidos el 35.9%; en Francia el 19.9%; en Ale-
mania el 20.5%; en Italia el 78.4%; en Japén y los Paises
Bajos el 39%. En 1980 estos porcentajes son inferiores al que
estamos enlistando para todos estos pafses.
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paises desarrollados y ellos mismos se vuelven tenedores
de papeles piblicos. También lo son los otros agentes
financieros —como las sociedades financieras de servicios
diversificados— que estdn creciendo con la expansién fi-
nanciera. Por esta via, sin necesidad de introducir en el
anlisis la contratacién de deuda publica en el exterior,
que no ha dejado de estar presente, se vinculan expansién
del mercado internacional de capitales y finanzas esta-
tales de los paises capitalistas desarrollados. Pero ademas,
los papeles del estado son igualmente fuente de valori-
zaci6n de capitales nativos, que en tanto ven crecer sus
ganancias participan en la expansién del mercado finan-
ciero internacional.

A partir de 1982-1983 se aprecia incluso un salto en
este proceso. El déficit pablico norteamericano cobrara
mayor importancia en la dindmica del sistema financiero,
y tanto por su magnitud como por las tasas de renta-
bilidad que se ofrecen, hace que se desplacen hacia Nor-
teamérica una gran masa de capitales, Ademaés, los papeles
publicos y el financiamiento del proceso de fusiones se
vuelven los dos principales soportes del mercado finan-
ciero. '

Cuél serd el curso de este proceso en adelante, no lo
podemos determinar en estas lineas. No obstante ello,
como en el caso de la deuda externa del Tercer Mundo
ha sido una de las fuerzas en que se ha expresado el
trabajo de la crisis. Pero adema4s, nos deja claramente
planteado que cualquier reorganizacién en la estructura
del capital se darA montindose sobre los contenidos de la
anterior forma de regulacién. El papel del Estado se ha
mantenido en otros campos a pesar de todos los cambios
habidos, como en el financiamiento y promocién de la
investigacién tecnolégica, principalmente la militar. Por
maés que la crisis se ha profundizado, la gestién estatal no
ha sido arrojada del campo de la acumulacién. Hoy
mas que nunca es necesario reconocer que el espacio de
lo monetario-financiero incluye la politica que en esa nia-
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teria desarrolla el Estado. Como también es necesario
reconocer que con la crisis y la expansién del mercado
internacional de capital, lo monopélico y financiero que
define a cierta fraccién del capital se ha profundizado.

* * *

La crisis es un espacio abierto. En el presente texto
hemos planteado algunas ideas sobre el significado que
en esa esfera tiene la expansién del mercado interna-
cional de capitales. Hoy, después de que el Estado nor-
teamericano ha desarrollado iniciativas que buscan una
mayor concertacién en lo monetario y financiero con los
Estados de los paises capitalistas desarrollados, en las
condiciones de una gran apertura en los mercados nativos
de capital de esos mismos paises, la centralizacién alcan-
zada a través del crecimiento del mercado internacional
de capitales puede comenzar a adquirir otro sentido.

El proceso de fusiones que ha cobrado gran fuerza en
Norteamérica se esti generalizando en Europa y el Japén.
En el afio de 1985 el mercado japonés conocié el primer
intento en la época reciente de las denominadas compras
salvajes, que por otro lado han superado todas las marcas
en Wall Street. Reconociendo que existe una dosis de
simplificacién, podemos plantear que en el curso de la
crisis a la centralizacién operada por medios bancarios
y crediticios puede seguir una época de centralizacién que
involucre mas profundamente a la industria y el comercio.
En estas condiciones el mercado internacional de capi-
tales adquirirfa otro lugar. Sin salir de la crisis presen-
ciarfamos una reestructuracién creciente de la actividad
productiva, cuyo sentido no podemos adelantar, pero que
sin duda nos situaria en otra etapa de la crisis.



LAS TRANSFORMACIONES DEL CAPITAL
FINANCIERO EN LA CRISIS

GREGORIO VIDAL*

Para los paises de América Latina los problemas finan-
cieros han cobrado cada vez mayor importancia. En la
actualidad, después de tres afios de crisis ciclica, el pago
de la deuda y la salida de recursos financieros de la regi6n
hacia los paises capitalistas desarrollados por los mas di-
versos medios es uno de lo hechos que més influyen en
el curso global de su situacién econdmica.

En décadas anteriores se habia dado en la regién un
crecimiento constante, ampliandose la capacidad produc-
tiva, desarrollandose la estructura industrial; y el mercado
de capitales. Dicho crecimiento no estuvo exento de con-
tradicciones, por el contrario se profundizaron los desequi-
librios intersectoriales; se mantuvo un alto peso del co-
mercio y los servicios destinindose una buena parte de la
inversién a los sectores improductivos; el mercado y la
produccién capitalista se extendieron bajo condiciones de
un vasto ejército industrial de reserva y una estructura
de precios de la fuerza de trabajo altamente diferenciada;
los monopolios se desarrollaron al amparo de una estruc-
tura industrial y técnica con profundas desigualdades y
aun existiendo relaciones no capitalistas; en el comercio

* Profesor e investigador del Departamento de Economia de
la Universidad Auténoma Metropolitana-Iztapalapa, México.
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exterior prevalecié el intercambio desigual; y, el capital
monopolista extranjero se acrecenté de una manera im-
portante por la via de la reinversién de ganancias, limi-
tando en mayor cuantia el fondo de acumulacién.

Asi durante los afios cincuenta y sesenta, por lo menos
en los mas importantes paises de la regién —como Brasil,
Argentina, México, Venezuela, Chile y Uruguay— se da
un sostenido proceso de reproduccién ampliada. Ello signi-
fica que en ese periodo las condiciones de produccién de
plusvalia permitian ganancias adecuadas a los diversos ca-
pitales, que el proceso de concentracién y centralizacién
del capital tenia eficacia ante las tendencias a la caida de
la tasa de ganancia y no alteraba el modo de su reparto.
Las caidas en el crecimiento de la produccién y los hechos
que determinaban una menor fortaleza en la ampliacién
de los mercados de capitales operaban como medios para
corregir contradicciones y permitir que la reproduccién
ampliada persistiera.

Al inicio de los afios setenta los hechos adquieren una
nueva dimensién, revelando la presencia de una crisis de
gran alcance que se ha ido agudizando conforme se pre-
sentan los quiebres ciclicos. Para los afios de 1982 y 1983
es claro que las diversas naciones capitalistas de América
Latina viven un momento mis de una aguda crisis de
regulacién en la que destacan hechos como los siguientes:

a) Crecimiento negativo del Producto Interno Bruto y
drastica reduccién de la inversién.

b) Aumento del desempleo y subempleo y reduccién
del precio de la fuerza de trabajo.

c) Dificultades crecientes en las finanzas piblicas.

d) Incapacidad para enfrentar los compromisos de
pagos con el exterior.

e} Fuga de capitales, principalmente hacia Norteamé-
rica.
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Las contradicciones del proceso de reproduccién del
capital, que afios atras no habian impedido el crecimiento
sostenido, se agudizan y junto a nuevos acontecimientos
denotan que todo el mecanismo de la ley del valor se
encuentra alterado. En cada uno de los paises capitalistas
de la regién, el sistema de precios, los determinantes de
la inversién, la accién estatal en la economia y el modo
de reparto de la ganancia actian de tal forma que hacen
invariable la reproduccién en el largo plazo, revelando
que han perdido eficacia las contratendencias a la caida
de la tasa de ganancia y los capitales han entrado en una
lucha abierta.

Durante la dltima crisis ciclica cabe destacar que el
espacio en que se concentran las contradicciones es el del
sistema financiero. Sin embargo la situacién en todos los
campos es sumamente grave. De acuerdo a datos de la
Cepal el piz de la regién alcanzé en 1984 el nivel de
cuatro afios atras, la inflacién fue la ‘mas alta de los
tltimos afios; la relacién de precios de intercambio re-
gistré por cuarto afio un crecimiento negativo,® A pesar de
haberse logrado de nueva cuenta un saldo positivo en la
balanza comercial, los paises del irea permanecieron como
en 1983 con la calidad de “exportadores” netos de capital.
La transferencia de recursos hacia el exterior fue de algo
mas de 26 mil millones de ddlares, principalmente debido
al cuantioso pago de interés y utilidades y al bajo ingreso

1 El 1B per-cipita en 1984 es de 895 ddlares, mientras que
en 1980 era de 982 ddlares. De acuerdo al Informe del Secretario
Ejecutivo de cepar, el monto de 1984 es semejante al de 1976.
En 1983, el incremento de los precios al consumidor, conside-
rando la tasa media ponderada por la poblacién, fue de 130 y
en 1984 de més de 175%. La relacién de precios del intercambio
de bienes tuvo un crecimiento negativo acumulado de 1981 a
1984 del 21.7%. El crecimiento negativo para México fue del
26.8% ; para Venezuela del 8.0%; para Argentina del 12.6%
y para Brasil del 12.5%. (Véase, cepaL, Balance Preliminar de
la Economia Latinoamericana durante 1984, Naciones Unidas,
Consejo Econémico y Social).
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neto de capitales. Por dltimo la deuda externa continué
creciendo hasta alcanzar la cifra —para la desembolsada—
de algo mis de 360 mil millones de délares.?

En el campo propiamente monetario y financiero lo mas
importante es la continua devaluacion de nuestras mo-
nedas; la supeditacién cada vez mayor de los sistemas
financieros nativos a los movimientos y tendencias que
existen en el sistema financiero internacional; el mante-
nimiento de altas tasas de interés; las serias dificultades
para pagar la deuda, la fuga de capitales y el encareci-
miento de recursos para el financiamiento de la acumu-
lacién. Estos son, sin embargo, junto a los hechos previa-
mente sefialados, elementos del trabajo de la crisis.®> En
otras palabras, se trata de aspectos que nos indican en

2 En 1984 la deuda externa de la regién crecié en apenas
5.5%, la.tasa mas baja de los Gltimos 4 afios. En 1981 crecié
a 24%, en 1982 a 14% y en 1983 a 8%. No obstante es de
destacarse que el crecimiento de 5.5% fue a pesar de los resul-
tados favorables en la balanza comercial; de mantenerse las
importaciones en un nivel muy inferior, en comparacién a 1981
y de las importantes negociaciones en materia de deuda que
pospusieron en muchos casos los pagos de capital. En otras pa-
labras es el monto de la deuda, las condiciones de rentabilidad
que como capital de crédito reclaman, las que obligan a incre-
mentos en su monto. Como destaca Fidel Castro en la entre-
vista concedida al periédico Excélsior, en los préximos 10 afios
tan sblo para el pago de intereses se necesitarAn en promedio
40 mil millones de ddlares por afio. Desde nuestro punto de
vista para no recurrir a mayores créditos para el pago de los
intereses de la deuda y lograr que nuestra economia crezca aun
cuando muy moderadamente, seria necesario ingresar a la region
divisas por alrededor de los 150 mil a 160 mil millones de
délares anualmente y si bien se pagaria lo correspondiente por
concepto de inversién extranjera directa, no se alcanzaria a pagar
un solo peso de la deuda.

3 Sobre el concepto de trabajo de la crisis puede verse: Gerard
de Bernis “Elementos para el Anilisis del Trabajo de la Cirisis”,
ponencia presentada en el Seminario La Fase y la Crisis Actual
del Capital organizado por el Seminario de Teoria del Desarrollo
nec, UNAM, y Depto. de Economia... Universidad Auténoma
Metropolitana Iztapalapa. México, sept., 1984.
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qué sentido la crisis estd recomponiendo el cuerpo todo
del capital y por esta via estableciendo condiciones para
su superacién. Ello significa que para comprender la natu-
raleza precisa de los problemas financiero-monetarios mas
recientes de la region debemos situarnos en el marco de
la crisis y de las modificaciones en el movimiento del ca-
pital. Asi, lo que acontece en Amdérica Latina no est
aislado de las transformaciones en la estructura del capital
que se efectian en los principales paises capitalistas. Di-
versos procesos de fusién e integracién de capitales estan
en marcha. Como también desplazamientos hacia nuevas
—y en curso de definicion— ramas de produccién, graves
dificultades financieras para diversas corporaciones trans-
nacionales; establecimiento de acuerdos comerciales y de
produccién del més variado tipo; a la vez que la presencia
de enfrentamientos y luchas por ciertos espacios del mer-
cado.

Sin embargo, la regién latinoamericana juega un papel
secundario en la definicién del tipo de transformaciones
en curso de la estructura del capital para el sistema en
su conjunto. Los resortes claves de estos cambios se encuen-
tran en los paises capitalistas desarrollados y en la lucha
que existe entre los diversos agrupamientos del capital
financiero transnacional. Una solucién de caricter capi-
talista a la crisis —que no puede sencillamente ser des-
cartada— para los paises de América Latina tiene como
condicién que se resuelva la crisis de regulacién en los
paises capitalistas desarrollados. Los procesos mdis graves
de desarticulacién productiva que advertimos en la regién
son indicios de las opciones que algunas fracciones del
capital financiero estin impulsando, por ello es impres-
cindible prestar atencién a los cambios que esti sufriendo
el capital en la esfera internacional; en primer lugar a
los que se suceden en el que ocupa el lugar hegeménico
en la cadena imperialista.

En el presente texto no entraremos a la discusién del
caricter y contenido de la crisis de regulacién, ni de.
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32 _ LA CRISIS FINANCIERA

cudl es el modo en el que se viene desarrollando en los
paises latinoamericanos.* Tampoco analizaremos los cam-
bios que se dan en los sistemas financieros de la regién,
su papel en la centralizacién y desvalorizacién y el sen-
tido de la politica econémica de los dltimos afios. Nos
situaremos en otro espacio que nos permita tener las me-
jores condiciones para prestarle atencion a los hechos
monetario-financieros y més exactamente a éstos como un
aspecto primordial en las modificaciones de la estructura
del capital financiero, Se trata de un campo importante
del anilisis debido, entre otras, a hipétesis como las si-
guientes: a) los capitales que actdan en la regién vincu-
lados a los diversos sistemas productivos nacionales estan
de manera desigual sometidos a una incesante desvalori-
zacién, cuya significacién serd mayor si prosperan atn
miés las tendencias que impulsan la integracién produc-
tiva a escala internacional y que permiten un fortaleci-
miento mayor de algunos sectores del capital financiero
norteamericano y japonés; b) las relaciones entre los
capitales de los paises subdesarrollados y los de los paises
desarrollados tienen un cambio importante que esti siendo
impulsado por un violento proceso de centralizacién de
capital, que tiene en aifios recientes en las economias
norteamericana y japonesa su principal centro dinami-
zador; c) la centralizacién y la desvalorizaciéon son los

4 Estos temas los hemos discutido y desarrollado conjuntamente
con otros investigadores en trabajos previos. Véase entre otros
de Arturo Guillén “Reflexiones sobre la Regulaciéon del Capita-
lismo” y de Gregorio Vidal, “Reproduccién, Ganancia y For-
macién de Precios” en La Fase Actual del Capitalismo, México,
Ed. Nuestro Tiempo-uNaM-uam, 1985; y A. Aguilar, “La Crisis
del Capitalismo en América Latina”; A. Guillén, “Crisis de
Regulacién y Politica de Reordenacién”; y G. Vidal, “América
Latina y el Sistema Financiero Internacional en las Condiciones
de la Crisis del Sistema de Regulacién Monopdélico-Estatal”;
ponencias presentadas en el Seminario La Crisis Capitalista y
América Latina, organizado por el Centro de Investigaciones de
la Economia Mundial, La Habana, septiembre, 1984.
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EL CAPITAL FINANCIERO EN LA CRISIS 33

procesos claves para apreciar el trabajo de la crisis; pues
por medio de ellos el capital busca alcanzar niveles supe-
riores que le posibiliten operar rentablemente, produciendo
necesariamente una modificacién en su fraccionamiento y
en determinados momentos en el modo de operar de sus
diversos componentes,

Bajo las condiciones de la presente crisis —por cuanto
toca a las fracciones del capital— son las transforma-
ciones y continuidades en la estructura y modo de operar
del capital financiero lo que nos permite advertir el tipo
de soluciones capitalistas que se vienen gestando. Sabemos
que el concepto de capital financiero puede involucrar
algunos problemas, sobre todo porque en alguna literatura
se asocia muy directamente a la banca y al sistema de
crédito. Las insuficiencias pueden crecer si nuestro analisis
lo realizamos en el campo del sistema financiero.

Sin embargo, creemos salvar estas dificultades por la
manera en que formulamos el concepto. A nuestro en-
tender se trata de una fraccién del capital que opera en
—o cuya circulacién y reproduccién abarca— la indus-
tria, el comercio, la agricultura, los servicios (incluidos
los financieros) a partir de formas monopdlicas; apoyan-
dose en la red de las finanzas pablicas, las empresas esta-
tales o el modo que en cada sistema productivo asume
la gestién estatal en la economia. La forma en que circula
es como capital ficticio, es decir, sobre la base de una
separaciéon entre el atributo del capital en funciones y el
del capital propiedad. Sélo porque el sistema financiero
se constituye sobre la base del operar del conjunto de la
economia es que en este campo puede desdoblarse y pre-
sentarse en toda su complejidad.

Visto de esta manera es que en las péginas siguientes
analizaremos algunos aspectos del movimiento reciente del
capital financiero. En primer lugar, los cambios adver-
tidos en el sistema financiero y el papel que tienen en
la propia reestructuracién del capital. Después evalua-
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remos el alcance del proceso de centralizacién para final-
mente destacar cudl es el impacto de la inestabilidad
financiera en el proceso de centralizacién y desvalorizacién
del capital. Es sumamente importante dejar planteados
los nexos entre los hechos monetario-financieros como: la
inestabilidad en el tipo de cambio, los movimientos en
la tasa de interés los desplazamientos internacionales de
capital, y, el proceso de centralizacién del capital. Sefialar
en qué sentido hay un modo distinto de constitucién de
ganancias para un grupo de capitales y que por tanto
esta es la base para su reproduccién generando una fuerza
que le estd dando un sentido preciso a la reestructuracién
del capital.

La América Latina esti inmersa en esos movimientos
y la suerte de sus economias aparece cada vez maés ligada
a esos hechos. El pago de la deuda externa, la fuga de
capitales, la devaluacién de nuestras monedas no son tan
s6lo medios para que el capital financiero se apropie de
la riqueza producida por los pueblos del 4rea; sino antes
que otra cuestién, son las formas a través de las cuales
el capitalismo en los diversos paises de la regién est4 siendo
modificado y con él la cara y el cuerpo todo de nuestras
naciones.

La nocién del sistema financiero

Cuando se anuncia la inconvertibilidad del délar a oro
a principios de los afios setenta la crisis de regulacién se
habia iniciado. En los afios posteriores diversos aconteci-
mientos en el campo financiero se precipitan: el cambio
de regimenes de paridad fija a los de flotacién del tipo de
cambio; la desmonetizacién del oro y la implantacién
de regimenes monetarios de curso forzoso. A la par, obser-
vamos la expansién de un sistema de crédito internacional
de caricter “privado” que no sbélo cuenta con la parti-
cipacién de capitales norteamericanos y el flujo creciente
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de préstamos hacia algunos paises subdesarrollados sino
con el concurso creciente de bancos europeos y japoneses
de un lado, y de otro como prestatarios de paises socia-
listas y de las propias corporaciones transnacionales. Los
movimientos en el tipo de cambio y en la tasa de interés
se hicieron cotidianos y los desplazamientos de capitales
de una plaza a otra y de un banco a otro mas ripidos y
cuantiosos. Son todos estos sucesos los que hasta la fecha
le dan contenido a la nocién de sistema financiero en la
actualidad.

El sistema financiero solo se puede concebir considerando
la reproduccién. Ello significa que es antecedente y resul-
tado de la produccién en sentido estricto, pero también
y cada vez con mayor importancia, espacio en el que
circulan los recursos financieros aun cuando se esté dando
un uso productivo del capital. Se trata de un espacio que
ofrece todas las condiciones para que el capital pueda
moverse como capital dinero. Por consiguiente, el sistema
financiero queda constituido por los procesos a través de
los cuales se dan y actan la moneda, el crédito, el mer-
cado de valores y la circulacién del capital financiero.
Entendido asi, el sistema financiero considera también a
las politicas monetario-cambiarias; las bancario crediticias;
la red de las finanzas publicas y las lineas de expansion
de los grupos financieros y el uso diverso que hacen de
sus fondos.

Al referirnos a los procesos por medio de los que se da
la moneda no hablamos de aquellos hechos que en una
economia concreta determinan la produccién de oro y los
hechos sociales que sancionan a otro tipo de equivalente
general, siempre puesto en relacién con aquél. Hablamos
de multiples formas del crédito que son las que ocupan
las funciones de moneda, incluso al punto de que ni si-
quiera es la magnitud de las reservas internacionales
—todas ellas moneda crédito— lo que condiciona la ver-
dadera cantidad de moneda en circulacién y propiamente
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la circulacién de mercancias en cada pais capitalista. Por
tanto la magnitud real, la velocidad de circulacién y el
ritmo de expansién de la moneda estin en funcién de la
propia fortaleza del sistema de crédito.

Cuando hablamos del crédito y su desarrollo no nos
referimos al crédito comercial que emana de la propia
acumulacién, Tampoco se trata de recursos temporal-
mente liberados de la reproduccién y ubicados en la
banca. Las fuerzas motrices del crédito son otras: los
movimientos en la bolsa de valores y las maéas diversas
emisiones de papeles y titulos por parte de las empresas;
la circulacién de titulos ptblicos; las transacciones inter-
bancarias, Como observamos, se trata de medios que
adopta el capital para circular y en diversos casos para
valorizarse. Estas formas del crédito se han podido desa-
rrollar sobre la base de la separacién del capital en fun-
ciones y del capital propiedad. Cuando hablamos del
mercado de valores y de la circulacién del capital finan-
ciero nos referimos a movimientos de capital ficticio con
un alto grado de monopolizacién. Su desarrollo igualmente
parte de la creciente separacién del capital en funciones
y del capital propiedad.

Con la adopcién de tipos de cambio flotantes se esta-
blecieron condiciones para hacer de los movimientos de
capitales de una moneda a otra una manera de obtener
ganancias. La desmonetizaci6én del oro, que tuvo en la
inconvertibilidad del délar un fuerte impulso, permiti6
la especulacién creciente con este metal. Esta ruptura del
patrén oro-délar fue también un detonante de la amplia-
cién del mercado internacional de capitales, establecién-
dose una nueva red para que el crédito se expandiera.
El crédito se reprodujo a si mismo a través de las mas
distintas operaciones interbancarias y contando con la
participacién de capitales de los mas diversos paises del
mundo. Incluso en un momento conté con un importante
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EL CAPITAL FINANCIERO EN LA CRISIS 37

flujo de petroddlares y de depésitos de otros paises sub-
desarrollados.®

Bajo las condiciones de un sistema financiero en ex-
pansién, con capacidad para absorber capitales de las
méas variadas esferas, que tiene a su seno los resortes mas
importantes de su propio desarrollo, es claro que el com-
portamiento de la tasa de interés se convierte en un dato
clave para su desenvolvimiento. Sin embargo, no se trata
de una tasa que sea fijada por la oferta y demanda de
capitales exégena al propio sistema financiero. Por el
contrario, el nivel que alcance esti directamente ligado
al comportamiento y al crecimiento de las transacciones
interbancarias por lo que son los propios capitales que
en esta esfera se reproducen los que tienen condiciones
para influir en su curso. Asi, se establecen formas para
actuar sobre la tasa de interés de sistemas financieros
nacionales, en tanto éstos no tengan la capacidad de
definir el curso del movimiento internacional de capitales.
Con la tasa de interés determinada en los mercados inter-
nacionales y la existencia de tipos de cambio flotantes de
los sistemas financieros nacionales de paises como los
de América Latina quedan cada vez més suietos a la
dinidmica internacional. La expresién actual de esa su-
jecién es la fuga de capitales®

Con la crisis se da una expansién de la circulacién del

5 En 1982, cuando la expansién del sistema financiero inter-
nacional no es tan intensa como afios antes los depdsitos de
pafses subdesarrollados en bancos privados internacionales alcan-
zan los 247 mil millones de délares, destacando América Latina
con 56 mil millones de délares y el Medio Oriente con 136
mil millones. (cepaL, Politicas de Ajuste y Renegociacion de la
Deuda Externa), febrero, 1984.

¢ Seglin datos de la cepar la fuga de capitales en América
Latina en el periodo 1980-1983, detectada a través del concepto
de Errores y Omisiones de la balanza de pagos es equivalente
al 25% de la entrada efectiva de capitales a la regién en esos
afios. (CeEPAL, Politicas de Ajuste y Renegociacion de la Deudn
Esxterna), febrero de 1984.
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capital financiero y un drastico incremento de los mer-
cados internacionales de capital que no se corresponde
con el crecimiento alcanzado por la produccién y el co-
mercio internacionales. Existe también un desarrollo del
crédito, principalmente ligado al propio operar del capital
financiero sin que logre apreciarse un impacto semejante en
la produccién. La moneda misma se manifiesta con mayor
fuerza bajo formas crediticias. No obstante, no estamos
ante un simple acumular de capitales a través de los mas
diversos medios financieros. Las fuentes de ganancia se
sitian en el conjunto de las economias capitalistas, provo-
cando en muchas de éstas una desvalorizacién de los capi-
tales que ahi operan y en otros casos acentuando los
traslados de plusvalia hacia los principales mercados finan-
cieros como el de Estados Unidos. La ganancia encuentra
su fuente aun cuando con retraso en el tiempo. América
Latina en los Gltimos afos es un ejemplo de esta situacién,
quedando claro que junto a la desvalorizaciéon y des-
truccién de capitales que operan en la regién se dan aun
con mayor intensidad una disminucién en los niveles de
vida de amplios sectores de la poblacién, apareciendo de
nuevo con toda su fuerza la idea de Marx de que en
condiciones dificiles una parte del valor de la fuerza de
trabajo se convicrte en fondo de acumulacién. Pero en
las condiciones actuales aun ello no es suficiente para
impulsar de manera sostenida la reproduccién ampliada.

Sin embargo la crisis ha hecho su trabajo. Hoy no sélo
existe un amplio mercado financiero internacional sino
que los mecanismos de financiamiento en el conjunto del
sistema capitalista se han modificado. Los medios finan-
cieros han funcionado como una poderosa palanca en la
centralizacién de capitales. La relacién entre los diver-
sos mercados de capitales de los paises desarrollados vy
subdesarrollados ha cambiado imponiéndose en los hechos
un mas amplio e importante movimiento hacia alguno
de ellos, como el norteamericano. El financiamiento a la
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acumulacién est4 mas ligado al operar y dindmica del mer-
cado financiero internacional en numerosos pafses.

En adelante ¢l desarrollo de la crisis se dari sobre la
base de estos cambios. El mercado de Eurodivisas, los
centros financieros internacionales no pueden ser borrados
del mapa de la reproduccién capitalista sin que por lo
menos existan graves consecuencias. También las ampliadas
esferas de valorizacién creadas por las deudas pablicas
son un dato que seguiri jugando un papel muy impor-
tante en la valorizacién del capital financiero pues practi-
camente el conjunto de sus fracciones més poderosas tiene
recursos invertidos en esos campos.

La centralizacién del capital

Todo pareccria indicar que en las épocas de crisis de
regulacién la centralizacién del capital se acelera grande-
mente, El capital debe suprimir a los sectores y fracciones
més ineficientes y alcanzar una dimensién muy superior
en las diversas unidades a través de las que opera para
incorporar nuevos métodos de produccién que, sobre la
base de un alza en la productividad y en la intensifi-
cacién del trabajo, les permita establecer condiciones ade-
cuadas de rentabilidad. La actual crisis no parece ser
una excepcién. Por el contrario todo indica que el proceso
de centralizacién y desvalorizacién de los capitales debe
avanzar mucho mas para generar los requisitos de un
nuevo periodo de reproduccién ampliada.

Al principio de la crisis era claro que la propia ex-
pansién del sistema financiero funcionaba como una pode-
rosa palanca de centralizacién del capital. En 1969 las
operaciones en el euromercado fueron del orden de los
44 mil millones de délares, cuatro afios mas tarde llegan
a 132 mil millones. Posteriormente el crecimiento fue
mayor al grado de que en 1976 los recursos involucrados
son aproximadamente 250 mil millones y para 1980 algo
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més de 600 mil millones. El manejo de estos fondos y las
necesidades de crédito creadas oblig a la formacién de
consorcios bancarios y de sindicatos; comprometiendo a
toda la red con los diversos prestamistas.”

Otra poderosa palanca en la centralizacién ha sido el
comportamiento de las finanzas publicas. Los Estados de
muchos paises capitalistas asumieron un papel mas activo
como demandantes de crédito en los mercados financieros.®
Pero ademis en el caso de algunos paises, por ejemplo
M¢éxico, Brasil e Italia los gobiernos financiaron e inclu-
so desarrollaron proyectos que requerian grandes montos
de inversién o se asociaron a diversos capitales para el
impulso de otras actividades con lo que apoyaron la cen-
tralizacién en cada nacién.

Ademis, a lo largo de toda la crisis han estado pre-
sentes fusiones, acuerdos de mercado, integraciones hori-
zontales y verticales entre grandes monopolios. La eco-
nomia en que mayor firmeza ha cobrado el proceso es
la norteamericana, estando directamente vinculado con el
de quiebras y la exacerbaciéri de la competencia. Tan
s6lo en el sistema bancario se registran 10 quiebras en

7 De 1970 a 1977 los principales bancos norteamericanos
fueron los administradores del 60% de los créditos ensel euro-
mercado. En los afios siguientes Bank of America, Citicorp y
Manufacturas Hanover administran casi la tercera parte de este
mercado, destacando el afio de 1981 cuando con un banco més
manejardn el 37% del total de créditos sindicados. (Véase E.
Correa, “El Endeudamiento Externo de América Latina”, Inves-
tigacibn Econémica N° 170, Facultad de Economia, UNAM,
México).

8 El aumento de la deuda piblica en los principales paises
capitalistas desarrollados es un fiel indicador de la significacién
de este hecho. En los afios de 1979 a 1983 la deuda publica
como porcentaje del piB creci6 en Estados Unidos, Francia,
Alemania e Ttalia. De acuerdo a informacién del rmi, la Deuda
Péblica en relacién al piB representaba en los Estados Unidos
el 27.7% en 1979 y el 35.9% en 1983. En Francia el 9.5%
v el 19.9%: en Alemania el 14.5% y el 20.5% y en Italia el
62.3% vy el 78.4% respectivamente.
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1981, 43 en 1983 y 71 en 1984. En 1982, cuando la crisis
ciclica se agudiza, se presentan las quiebras bancarias del
Penn-Square Bank, el Greenwich Savings y el Drysdale
Securities. Igualmente algunos grandes monopolios de la
industria y los servicios enfrentan graves problemas finan-
cieros y aun se presentan algunas quiebras, resaltando los
casos de International Harvester, arc-Telefunken, Dome
Petroleum y Chrysler.

Para 1983 destaca la bancarrota de First National Bank
of Midland, la fusién del First National Bank of Seattle
al Bank of America y las dificultades financieras por las
que atraviesan el First Bank of Dallas y la American
Saving of Angeles. Sin embargo el caso mas grave es el
del Continental Illinois ante cuyo trance debe intervenir
el gobierno norteamericano respaldindolo financieramente
y asumiendo por medio de la agencia correspondiente su
administracién. Antes de esta accién se dio el apoyo a la
Chrysler que involucré recursos del orden de los 5000
millones de doblares. No se trata de casos aislados, otras
grandes corporaciones debieron recibir en estos afios cré-
ditos millonarios para tener condiciones para enfrentar sus
varias dificultades. Es la situacién de Occidental Petro-
leum, Dom Chemical, Good Year Tire and Rubber, Beth-
lehem Steel National Intergroup, Mead y la propia Inter-
national Harvester.®

® En las operaciones de rescate de Chrysler, Telefunken, Dome
Petroleum e International Harvester estin comprometidos re-
cursos por mis de 10 mil milfones de délares. (Véase S. Lich-
tensztejn, “Ameérica Latina en la dinidmica de la crisis financiera
internacional” en Fconomia de América Latina N° 10, cipg,
México, 1983). De acuerdo a informacién de la Revista Fortune,
recibieron también créditos extraordinarios las siguientes em-
presas: Singer, Uniroyal, A. E. Stanley Manufacturing, Koppens,
AMF, Lome Star Tndustries, Anchor Hocking, GAF, Bell and
Howell, Southwest Forest Industries, Interstate Bakeries, Genesco,
Kaiser, Steel, ACF Industries, Nashua, AM International, Ameri-
can Bakeries, United Merchants and Manufacturer y Ametek;
todas ellas integrantes del grupo de las Quinientas Empresas Indus-
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Los problemas financieros estin presentes en las mas
diversas empresas por lo que las operaciones de rescate
financiero incluyen a compaiiias de transporte, comercio
y servicios financieros diversificados. De acuerdo a infor-
macién de la revista Fortune los casos mas destacados de
créditos extraordinarios para este tipo de empresas son:
Greyhound, Farm House Foods, Rama Inns, Kaufman
and Broad, Western Saving and Loan Assoc., Broadview
Financial, Texas Federal Financial, Alexander and Alexan-
der Services, Security Capital, Great Atlantic and Pacific
Tea, Trans World, Pan American World Airways, Trans
World Airlines, Tiger International Western Airlines y
Arkansas Best.1?

Se trata en la mayoria de los casos de empresas suma-
mente importantes en las ramas en que participan. Su
situacién revela claramente la profundidad del proceso
de desvalorizacién del capital y establece condiciones para
acelerar la centralizaci6n. Algunas de las empresas antes
enlistadas pertenecen a ramas que deben enfrentar una
fuerte competencia con las de otros paises.desarrollados.
Es el caso de Bethlehem Steel, que es el tercer productor
de acero en los Estados Unidos y para 1984 llevaba tres
afos con pérdidas. Otras mas han padecido una dura
competencia en todos los planos, entre otros hechos debido
a la reduccién en el ritmo de expansién de los mercados
en que actiian y a la obtencién de utilidades decrecientes,
es la situacién de las lineas aéreas. En este campo debe
mencionarse también la quiebra de Braniff y el despla-
zamiento a otra area de la actividad econémica de Trans
World que se convierte en una empresa comercial dedi-
cada a la venta de alimentos. Como puede apreciarse se
trata de movimientos y desplazamientos que ponen en

triales mis grandes de Estados Unidos (Véase Fortune, abril
30, 1984).

10 Fortune, Las Quinientas méis Grandes Empresas de los
Servicios, junio 11, 1984.
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cuestiéon la composicién de algunas ramas de la actividad
econémica. Los hechos que se dan en torno a la industria
electrénica, de computacién y comunicacién son otro indi-
cador de la fuerza de este proceso de cambio. Todo pare-
ceria indicar que en adelante el tipo de integracién de
varias ramas econdmicas en los mAis importantes paises
capitalistas estd por definirse o redefinirse.

Es en este marco que efectivamente durante 1984 se
aceleran las fusiones. De acuerdo a diversas estimaciones
de los recursos involucrados, tan sélo en los primeros
nueve meses del afio, en los Estados Unidos rebasan la
cifra de cien mil millones de délares, produciéndose ade-
més una eliminacién de valores del mercado financiero
del orden de los 80 mil millones de délares, precisamente
involucrados en las fusiones, compras forzadas y readqui-
sicién de acciones. Un campo en el que cobran particular
importancia es el de la industria del petréleo y petro-
quimica. Texaco adquiere —en una negociacién que in-
volucra més de 10000 millones de délares— a Getty
Oil; Standard Oil of California —manejando alrededor
de 13 200 millones de délares— compra la Gulf Oil; Mobil
Oil se apropia de Superior Oil —pagando 5 700 millones
de délares—, Maraton Oil es comprada por U. S. Steel,
incluso la Royal Dutch Shell Group debi6 obtener acciones
de Shell para evitar las presiones y una posible compra
forzada y Phillips Petroleum recurri6 a la contratacién
de grandes créditos con el objeto de lograr una recapita-
lizacién masiva y evitar los embates de una compra for-
zada. La reestructuracién en la rama esti obligando a una
gran centralizacién que como complemento tiene la quiebra
de una gran cantidad de refinerias medianas y pequeias.
Tan sélo en los Estados Unidos, de 1981 a la fecha han
quebrado 71 refinerias medianas y pequefias y todo hace
suponer que se sucederin méis en adelante.’

11 Las empresas aqui consignadas estin entre las mayores del
mundo en su rama. Como una ilustracién Royal Dutch Shell
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Otras fusiones que destacan son: Esmark Inc. a Beatrice
Foods, ambas grandes empresas de alimentos; Carnation
a Nestlé, incluyendo las operaciones internacionales con
lo que Nestlé se fortalece como una de las mayores trans-
nacionales de alimentos; y, la unidad Continental Banking
de 1TT 2 Ralston Purina, con lo que esta empresa se diver-
sifica aun més. MA4s recientemente Diversifoods Inc. es
adquirida por Allen and Company; Ryan Homes por
Rothschild Inc. y Northwest Industries por Farley Metals,
una divisién de Farley Industries. En el caso de estas
altimas fusiones las empresas compradoras estan inte-
gradas por nuevas fortunas o fortunas que han podido
desarrollarse a lo largo de la crisis, siendo un claro signo
de la reestructuracién del capital financiero.

Como puede comprenderse el enfrentamiento entre los
capitales desborda con mucho el espacio de la economia
norteamericana, Dos actividades en que la lucha ha sido
particularmente intensa son la industria automotriz y la
de produccién y uso de computadoras. Durante los afios
setentas prosperan diversos acuerdos sobre repartos del
mercado a nivel mundial, incluyendo a los pafses sub-
desarrollados. Igualmente se realizan convenios en materia
tecnolégica, fusiones entre empresas europeas, japonesas
y norteamericanas para poder apoyarse frente a otras en
sus respectivos mercados. M4s recientemente la General
Motors celebra un acuerdo con Toyota para producir en
Fremont, California un auto compacto y la Chrysler
establece en Mitsubishi la empresa Motor Sales Inc. que
comercializara un auto compacto en cuya confeccién se
cuenta con tecnologia japonesa. Chrysler es también duefia
del 15% de las acciones de la Mitsubishi. La Ford man-
tiene relaciones con la empresa Toko Kogyo con la que
producird autos compactos en una planta a instalarse en

Group, Mobil, Texaco, Standard Oil of California, Gulf Oil y
Shell Oil estin entre las 20 mayores del mundo por su volumen,
de ventas en la lista de 1983 de las Quinientas de Fortune.


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo
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Hermosillo Sonora, México. La tecnologia serd de la em-
presa japonesa, con la que la Ford tiene una empresa
conjunta en Japén: Ford Toko.

En la industria de las computadoras la situacién es
muy dificil para algunas empresas. Victor y Gavilan se
han acogido a la proteccién judicial en materia de Banca-
rrotas y otras firmas productoras de computadoras per-
sonales deben enfrentar la fuerte competencia de M. Sin
embargo la lucha entre los capitales es ain mas fuerte
en el terreno internacional, en el que la 1BM tiene por
principales competidoras a empresas japonesas que se
estin asociando con compaiilas norteamericanas en la
disputa del propio mercado de ese pais. La Amcahl —que
es la Gltima de las grandes empresas de la rama que
todavia produce computadoras compatibles con 1BM— es
actualmente propiedad en 49% de una de las mayores
firmas japonesas, la Fujitsu; la Honeywell busca colocar
computadoras hechas por Nec y la National Advanced
Systems vende mdiquinas de marca Hitachi. En Europa
las principales competidoras de 1BM —Siemens, Bull y
Olivetty— venden con sus propias marcas computadoras
de fabricacién japonesa. Ademas de existir una amplia
gama de acuerdos, convenios y joint ventures con firmas
del 4rea, del Japén y de los propios Estados Unidos.?

La competencia entre las empresas productoras de
computadoras desborda con mucho el campo de la rama
pues ests directamente ligada a los nuevos desarrollos en
las telecomunicaciones. Son las redes especiales para

12 Para tener una idea de la importancia de las empresas
involucradas en esta lucha sefialaremos qué lugar ocupan en la
lista de Fortune: 1BM es la nGmero siete; Siemens la 28 y Hitachi
la 27 de las cincuenta mis grandes del mundo. NEC es la 70,
Fujitsu la 119, Olivetty la 198, Bull la 299, 1BM Alemania la
110, 1BM Francia la 126, 1BM Japén la 179 e 1M Reino Unido
la 181 de la lista de las quinientas mayores no norteamericanas.
Por tltimo Honeywell es la 60 y Amcahl la 350 de la lista corres-
pondiente a empresas asentadas en Estados Unidos.
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enlazar computadoras y los servicios para transmitir la
informacién en forma directa entre las empresas dos cam-
pos que cobran particular importancia. El desarrollo que
han alcanzado y el que posiblemente logren ha llevado
a transformaciones de gran envergadura que incluyen la
supresién de condiciones juridicas de monopolio y en otros
casos la privatizacién del capital de las empresas. Er
Estados Unidos la atr se desintegrd credndose mejores
condiciones paa que otras empresas proporcionaran ser-
vicios de comunicacién, incluidas las redes de compu-
tadoras, en el que la competencia se establece con 1BM.
En Inglaterra se decidi6 la venta del 519 de las acciones
-—en manos del Estado— de la British Telecom, permi-
tiéndose a la vez la operacién de otras compafiias para
proporcionar diversos servicios de comunicacién de infor-
macion.’® En Japén se ha tomado también la decisién de
vender una parte de las acciones en manos del Estado
de la Nippon Telegraph and Telephone (NTT), supri-
miendo el monopolio que ejercia sobre las comunicaciones
internas. De esta forma se crearin sistemas de comuni-
cacién entre compafiias y ctros mis que proporcionarin
servicios maltiples. Ademas de la propia NTT participardn
en el mercado la ATT junto con la ENs Telecom de Japén;
la General Electric Informatica Services con la NEc; y
la mM. En la compra de equipo las principales competi-
doras seran Nec, Fujitsu, Hitachi e mBM.

Los desarrollos en la industria de computadoras y en
la industria eléctrica y electrénica estan generando con-
diciones para que otros grupos procedan a reestructurarse.
Es el caso de la General Electric que se deshizo en todo
el mundo de su linea de produccién de electrodomésticos
menores, que fue vendida al grupo Black and Decker.

13 Entre 1BM y British Telecom se establecié un acuerdo para
atender a clientes de ambas empresas. 1BM se encarga de apro-
visionar las terminales de computadora y British Telecom las
conexiones para la comunicacidn.
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No obstante la importancia del proceso de centralizacién
y reestructuracién del capital financiero que antes hemos
analizado, los hechos de mayor monto en este campo in-
cluyen a multitud de grandes empresas comerciales y de
servicios financieros diversificados. Monopolios tan impor-
tantes como American Express, Merril Lynch, Phibro
Corp., Prudential y Sears realizan importantes adquisi-
ciones de emprezas que les permiten diversificar mas sus
servicios y participar en mayores espacios de la actividad
financiera. American Express compré en 1983 a Shearson
Loeb Rhoedes y el afio pasado a Lehman Brothers Ruhn
Loeb. Merrill Lynch a Advance Montage Co., la segunda
compaiila de servicios hipotecarios en Estados Unidos;
después a Becker-Parifas y a fines de 1984 a Wackenhut
Corp. Equitable Life Assurance —tercera compaiija de
seguros en Estados Unidos— adquirié a Donaldson Lufkin
and Jennette, una de las mayores empresas de servicios
financieros. Prudential, la mayor compafiia de seguros
compré Bache Groups; y, Sears la mis importante cadena
de tiendas comerciales por el volumen de sus ventas en’
1983 y que cuenta con multitud de servicios financieros
propios compré Dean Witter Reynolds. Salomon Brothers
una importante firma de servicios financieros fue fusionada
por Phibro Corp., la niimero uno entre las compafiias de
servicios diversificados y parte del grupo de las diez mas
grandes corporaciones norteamericanas por el volumen de
sus ventas y el monto de sus activos.

Con estas adquisiciones las empresas enlistadas, como
otras mas, pueden realizar movimientos con cuentas de
fondos mutuos participando en los mercados de dinero y
capital, igualmente actian en el sistema financiero in-
cluso como banca inversionista manejando hipotecas, cré-
dito al consumo y compraventa de valores a nombre de
terceros. Tan sblo en el Euromercado compaiiias como
American Express y Merrill Lynch han ripidamente co-
brado importancia. Otras més con participacién impor-
tante en la expansiéon del crédito y el mercado de valores
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son Gulf Western, General Electric, Control Data rca y
Greyhound.**

De esta forma la separacién entre corporaciones de la
industria, el comercio y los servicios no financieros y
bancos, financieras y otras empresas cuyo ambito de accién-
es el sistema financiero se vuelve mds endeble. Mas alla
de los hechos juridicos los datos econémicos revelan que
algunos capitales no sélo estin comandando el proceso
de centralizacién, sino que a la vez estan modificando las
relaciones industria-comercio-servicios y crédito, Que en la
actualidad éstos pueden operar en el conjunto del sistama
financiero a través de nuevos medios, con lo que esta-
blecen formas también nuevas para lograr acrecentar sus
ganancias.

En sintesis, durante toda la crisis de regulacién se vive
un importante proceso de centralizacién y desvalorizacién
del capital que se acelera en los Gltimos afios. Tales hechos
estan modificando la estructura del capital financiero. En
diversos casos van acompafiados de la introduccién de
nuevos elementos técnicos y tecnoldgicos, en otros envol-
veran la gestacién de relaciones distintas entre varias ramas
de la actividad econdémica; y, en algunos mas permitirin
que cobre mas fuerza la diversificacién y que nuevas em-
presas establezcan medios para operar de muy diversas
formas en el sistema de crédito y en el mercado de valores.
Este hecho abarca al conjunto de la economia capitalista
y revela claramente que algunos capitales no sélo estan

14 Greyhound se incorpora a la lista de las Quinientas Ma-
yores Empresas de los Servicios de Estados Unidos, producta
de una gran diversificacion en particular de su empresa Armour
Ford. Posteriormente una de sus divisiones —Grey Dog— avanza
grandemente en la diversificacién y proporciona desde servicios
de transportacién hasta financieras, pasando por el manejo de
tiendas departamentales. (Fortune. Las Quinientas Mayores Em-
presas de los Servicios. .., p. 122). Otra compaiiia que se incor-
pora a la lista de Fortune por su expansién y diversificacién en
1983 es Ryan Homes, no obstante para 1984 es fusionada por
Rothschild Inc., como antes lo sefialamos.
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sobreviviendo a la crisis sino que han encontrado formas
para lograr cuantiosas ganancias.

La recuperacién de la economia norteamericana y el
formidable impulso dado a los gastos militares estan per-
mitiendo que los principales contratistas del Pentagono
logren importantes beneficios.’® Las diez mais importantes
empresas de este género obtuvieron ganancias después del
pago de impuestos hasta por el 25% del capital accionario.
Ademis como muchas otras empresas obtienen provecho
de la legislacién en materia fiscal que permite posponer
el pago de impuestos, la liquidez asi lograda se canaliza
a inversiones en el sistema financiero beneficidndose de
las altas tasas de interés que se ofrecen. Otros inversionistas
consiguen utilidades con la expansién del sistema finan-
ciero, la compra venta de acciones y otros movimientos
involucrados con las fusiones y los intentos de adquisicién
de empresas. Las operaciones de diversificacién deman-
daron recursos, como también las operaciones de rescate
de empresas. Sin embargo, este proceso continué socavando
las bases para la reproduccién ampliada con caricter sos-
tenido. Los medios para que unos capitales logren condi-
ciones adecuadas de rentabilidad si bien estin suprimiendo
a los menos eficientes y aun desvalorizando el capital de
naciones enteras no han permitido establecer condiciones
para una elevacién general de la productividad, para la
implantacién de la produccién en una escala diferente y
por esta via garantizar un nivel general de la ganancia
que le dé viabilidad en el largo plazo a la reproduccién
ampliada.

Por ello, a la par que continuari la centralizacién vy

15 Segln informacién del Departamento de Comercio de los
Estados Unidos las diez mayores empresas de la industria mi-
litar son: Boing, General Dynamics, Grumman, Litton, Lockheed,
Martin Marietta, McDonell Douglas, Northrop Raytheen y Rock-
well International, de las cuales seis venden por lo menos dos
tercios de su produccién al gobierno federal y el resto cuando
menos dos quintas partes.
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desvalorizacién por los medios que en este apartado hemos
aberdado, también los movimientos en el tipo de cambio,
el comportamiento de la tasa de interés y los flujos inter-
nacionales de capital impulsardn el mismo proceso parti-
cipando en la transformacién de la estructura del capital
financiero.

Desvalorizacién e inestabilidad financiera

La centralizacién del capital en las principales eco-
ncmias capitalistas ha avanzado en el curso de los dltimos
tres Justros grandemente. Con ella se ha acrecentado la
capacidad de las corporaciones para extender el sistema
de crédito y el terreno en que se mueve el capital finan-
ciero. No obstante, a pesar de los nuevos niveles de centra-
lizacién, del desarrollo de nuevos medios para obtener
ganancias que han redefinido el proceso de su reparto y
de avances en la incorporacién del conocimiento cientifico-
técnico a la produccién, los elementos para superar la
crisis de regulacién no estin dados.

Bajo estas condiciones es que diversos hechos mone-
tarios continuaran teniendo un activo papel en el cambio
global que esti sufriendo la estructura del capital. Como
en los afios inmediatos pasados, los continuos movimientos
en la tasa de interés en los principales mercados finan-
cieros internacionales y las constantes alteraciones en los
tipos de cambio de las principales monedas seran dos
medios destacados en la lucha entre diversas fracciones
del capital financiero.

Como se observa en la grafica N° 1 en los dltimos doce
afos tanto la Tasa Preferencial como la Libor se han
situado en algin momento cerca de los seis puntos e
incluso en los afios de 1974 a 1977 si las deflactamos por
el indice de precios al consumidor de los paises capita-
listas desarrollados, son negativas; por el contrario en
otros afios han rebasado los 15 puntos. Sin embargo, el
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comportamiento que han tenido no ha estado ligado en
sentido estricto al ciclo de la economia mundial capita-
lista, en primer lugar porque los momentos de recesién
y crecimiento de las diversas economias no se han presen-
tado entrelazados en el tiempo y en segundo porque una
vez constituidos los mercados financieros del Eurodélar y
los centros financieros internacionales es la dinidmica que
a su interior existe el principal elemento que rige el com-
portamiento de la tasa de interés.

Grafica N° 1

Tasas de Interés Internaciones
(porcentajes)
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2 Tasa nominal deflactada por el indice de precios al consu-
midor de los paises industrializados.

b Promedio enero a noviembre.
FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoame-
ricana durante 1984, enero 1985.

A partir de 1983 se observa una clara elevacién, en
particular de la “Prime Rate” que estj rigiendo el com-
portamiento de las otras tasas en el mundo capitalista. A
la par se da una recuperacién en la expansién del sistema
financiero internacional, que cuenta para ello con el mer-
cado de la deuda ptblica de los paises desarrollados —en
primer sitio el de Estados Unidos— y con el de las fu-
snes que antes hemos destacado. No importa que Amé-
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rica Latina esté en un afio de crisis ciclica, que la recu-
peracién en Europa sea mucho mds débil e incipiente que
en Estados Unidos, que los depdsitos netos de la opep
en ese afio hayan disminuido drasticamente. El flujo de
capitales hacia Norteamérica no se detiene y con ello se
cierra el circulo que permite y aun reclama una elevacién
de la tasa de interés.

Gréafica N° 2
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1 Construida sobre la base de délares por unidad monetaria.
Fuente: ¥M1, International Financial Statistics, varios nimeros.
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Es claro que en estos afios los mds importantes capi-
tales que participan en los mercados financieros interna-
cionales logran condiciones favorables de rentabilidad. Las
fuentes de estas ganancias estan. en las economias de los
mas diversos paises del mundo, incluidos de manera desta-
cada los de América Latina.

Con el capital financiero norteamericano fortalecido,
teniendo un peso mayor en las transacciones que en el
mercado se realizan y de hecho la mayor influencia sobre
los elementos que estin incidiendo en la expansién finan-
ciera es que se dan las condiciones para que el ddlar
tenga una sostenida revaluacién.

En los afios de 1977 a 1979 la moneda que sirvié6 de
resguardo al capital fue el marco alemin. Colocando re-
cursos bajo esa denominacién se evitaba una desvalori-
zacién, en la actualidad esto se obtiene manteniéndolos en
ddlares. La devaluaciéon de las monedas europeas en los
dltimos dos afios ha sido constante, tinicamente con la
salvedad de la libra. El yen también ha logrado defen-
derse, precisamente por el lugar que muestra la recupe-
racién de esta economia, los incrementos alcanzados en
la productividad, la mayor fuerza de los capitales de este
pais en el sistema financiero internacional. En péiginas
anteriores destacamos que el centro de la competencia esti
entre los capitales norteamericanos y japoneses. Asi, si en
el terreno comercial y productivo algunos capitales nor-
teamericanos estian siendo superados por los de otros paises
desarrollados, con la revaluacién del délar se crea un
medio para que se defiendan. Aquellos que logran ubi-
carse en los circuitos financieros seridn los que encuentran
los mejores medios para la defensa de su tasa de ganancia,
mientras los otros podrin ser lanzados por la senda de la
desvalorizacién.

El fortalecimiento del délar no es algo que necesaria-
mente continuari, en adelante nuevas disputas prospe- -
rarn en este campo, como también en torno al movimiento
de la tasa de interés, Sin embargo por el momento han
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permitido el reforzamiento de algunos sectores del capital
norteamericano. Han contribuido a financiar el proceso
de fusiones y también han sido una palanca —que ha
funcionado a favor de algunas corporaciones norteameri-
canas y japonesas— en el establecimiento de acuerdos,
reparto del mercado y recomposicién internacional de
varios campos de la actividad industrial. Por contra parte,
la revaluacién del délar y el nivel de la tasa de interés
ha golpeado a otras fracciones del capital, incluso nor-
teamericano, que no pueden soportar la competencia de
firmas de otros paises. Igualmente ha desvalorizado casi
en su conjunto a los capitales que se reproducen sustan-
cialmente en el marco de los sistemas productivos de paises
como los de América Latina.

Asi, estos dos hechos son reveladores de cémo se esti
avanzando y qué rumbo va asumiendo la desvalorizacién
y centralizacién del capital. La inestabilidad y la lucha
abierta entre los capitales continuari y nuevas modifica-
ciones en la estructura del capital financiero apareceran.
Es éste el trabajo de la crisis que para la regién latino-
americana puede significar el desmantelamiento de algunas
ramas de la actividad productiva, un peso mayor de ca-
pital financiero internacional ecn el 4rea y un traslado
también superior de capital y plusvalia afio a afio hacia
los centros del sistema financiero. Se trata de una situa-
cién sumamente grave, en tanto que los datos antes ana-
lizados revelan la permanencia de la crisis por algunos afios
més, en los que pueden seguir avanzando las opciones
capitalistas que hemos destacado. Para los paises de la
regién la modificacién del estado de cosas actual por otro
en el que el desarrollo nacioral sea posible es urgente,
en ello va el mantenimiento o no de la independencia y
Ia soberania.
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LA ESTRATEGIA DEL DOLAR Y LA CRISIS
FINANCIERA INTERNACIONAL*

Jore HurrscEMD**

1. ¢Se acabd la crisis financiera?

Hace tres afios el mundo se enfrentaba a inminente de-
rrumbamiento del sistema financiero internacional. México
anunciaba su incapacidad para pagar los intereses de su
deuda y Brasil y Argentina se encontraban en situaciones
similares. Mientras que la crisis de la deuda y la crisis
de los pagos en Polonia poco antes en 1981 podia ser
reconocida relativamente pronto —simplemente observan-
do las dimensiones de la deuda externa de Polonia— como
un gesto de sancién politica o como una amenaza por
parte de los paises de occidente hacia el nuevo gobierno
polaco, las cosas fueron mucho méis serias en América
Latina —en términos de las dimensiones financieras
también— mucho més importantes, por el involucramiento
de los bancos de Estados Unidos, principales prestamistas
de estos paises.

Notable en este contexto no lo es tanto el estallamiento
de la crisis de pagos. Era el resultado “natural” de tres
factores: primero; el enorme aumento en el volumen de
la deuda en poco tiempo —Ila deuda externa de los cinco

* Traduccién al espafiol de Alejandra Arroyo M. Sotomayor.
*#* Prof. de Ia Universidad de Bremen, Bremen, Repiblica Fe-
deral de Alemania.
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paises deudores més grandes cn Latinoamérica aumentd
de 59 mil millones de délares en 1976 a 262 mil millones
de dblares en 1982, lo que es casi cuatro veces mds; su
relacién del servicio de la deuda auments (incluyendo
los pagos a préstamos a corto plazo) a mas del 100%.
Segundo, la. profunda recesién econémica en los principales
paises capitalistas, la cual produjo efectos inmediatos y
severos sobre las exportaciones y sobre los medios para
pagar por parte de los paises en desarrollo, y tercero, el
deterioro de los términos de intercambio durante la segunda
mitad de los afios 70.

Sobre la crisis de pagos de 1982 es notable, sin em-
bargo, la manera en la que ha sido manejada eficiente-
mente en muy poco tiempo. Bajo la direccién del gobierno
de Eua y los grandes bancos de Eua, con la asistencia del
FMI y con la participacién de los gobiernos y de los bancos
de otros paises en unas cuantas semanas y ain en unos
cuantos dias se establecieron acuerdos, lo cual proscribié
el peligro de un derrumbamiento inmediato. Durante los
siguientes afios se renegociaron reprogramaciones a largo
plazo, lo cual parece eliminar este peligro para el futuro.

Actualmente las deudas externas de los paises en desa-
rrollo no son menores sino mayores de lo que fueron tres
afnos antes, La carga del servicio de la deuda no ha dis-
minuido sino que ha aumentado; y la situacién econdémica
y social de las mayorias en estos paises no ha mejorado
sino empeorado, en promedio. De cualquier modo ya casi
nadie habla de la crisis financiera. La situacién parece
estar estabilizada a tal grado, que un derrumbamiento re-
pentino del sistema de préstamos y de pagos internacional
no es inminente y no lo sera durante un tiempo.

El propésito del presente trabajo es poner a discusién
algunas deliberaciones de los antecedentes de esta crisis
internacional de la deuda y de los pagos y esbozar algunas
conclusiones preliminares en cuanto a la estabilidad y al
desarrollo futuro del sistema financiero prevaleciente.
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La proposicién principal de este trabajo sugiere, para
ponerlo exageradamente, que el derrumbamiento del sis-
tema financiero internacional a pesar de todos los pro-
blemas econémicos dramaéticos y complejos de los paises
deudores nunca ha estado en la agenda y probablemente
no lo estara en el futuro. La crisis de la deuda y de pagos
de 1982 —4ésta es la primera proposicién— ha sido el
resultado de una estrategia econémica muy coherente de
los bancos de Eu y de ciertas corporaciones industriales
norteamericanas que han logrado notable influencia sobre
el gobierno norteamericano durante los tltimos afios
(apartado 2). El hecho, de que la crisis aguda fue mane-
jada ripida y eficientemente muestra que esta estrategia
dispone de los instrumentos que prevendran también el
derrumbamiento del sistema financiero internacional en
el futuro (apartado 3). Sin embargo, el precio que tiene
que pagarse por esta estabilidad relativa, es muy alto. En
EU causard una profundizacién de la polarizacién social,
un crecimiento de la pobreza ain en un periodo de recu-
peracién econémica y una dolorosa restructuraciéon de la
economia norteamericana, la cual significard grandes pér-
didas para un gran ntimero de firmas industriales; ambos
desarrollos promueven el peligro de una nueva aguda re-
cesién (apartado 4). En los paises en vias de desarrollo
la estrategia econémica delineada conduce a” un deterioro
permanente en las ya miserables condiciones de vida del
pueblo, a la creciente dependencia politica de los Eva y a
una explotacién econdmica ain mayor por parte de los
grandes bancos y monopolios industriales de gva (apar-
tado 5).

2. La reconquista de la hegemonia del délar
La esencia de la estrategia esonémica internacional que

ha sido seguida por los grandes bancos de EUA, por ciertas
corporaciones industriales y por el gobierno de gva y la
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FED —al principio con mucha renuencia y después mas
firmemente desde el comienzo de los afios 80— consiste
en la reconquista financiera y eso también significa la
reconquista de la hegemonia econémica y politica de ua
en el mundo no socialista. El medio m4s importante de
esta reconquista fue, y actualmente lo es, el fortalecimiento
del ddlar como la moneda lider de reserva internacional.

La hegemonia del délar habia sido establecida hacia el
final de la Segunda Guerra Mundial en 1944 con el sis-
tema de Bretton Woods. Durante las décadas subsecuentes
habia sido socavada profundamente, de tal manera que
en el momento de la liquidacién de este sistema el délar
estaba en un verdadero peligro. El délar estuvo bajo una
presién de devaluacién, y el papel de otras monedas (el
franco suizo, el marco aleman, el yen) asi como de los
derechos del ¥M1 como medio de reserva aumenté consi-
derablemente durante este tiempo. Estos eventos reflejan,
con un considerable retraso en el tiempo, el comparativa-
mente lento crecimiento de la productividad en rua asi
como las ruinosas consecuencias financieras de la guerra
de Vietnam.

El proceso de reconquista de una posicién mis fuerte
del délar en el mundo, comenzd justamente después de
la decadencia de Bretton Woods. Se puede dividir en
cuatro etapas:

— En la primera etapa la economia mundial fue enor-
memente marcada por un aumento drastico en los precios
del petrdleo por parte de los paises de la opep. Irdnica-
mente estos aumentos trajeron consigo dos ventajas para
los Eu comparado con la mayoria de los otros paises del
mundo (excluyendo en aquel momento a los miembros
de la oper): primero, siendo menos dependientes de las
importaciones de petréleo que los paises europeos de occi-
dente y Japdén (los principales paises competidores asi
como los paises importadores de petréleo) los eua fueron
menos golpeados por el impacto de los aumentos del precio
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del petrdleo. Segundo, la mayoria de los otros paises tu-
vieron que acudir a préstamos en dolares con el fin de
poder financiar sus cuentas de petréleo. Esto redujo la
presion de una devaluacién, a la cual el délar estuvo ex-
puesto después de la ruina de Bretton Woods.

— Durante la segunda etapa esta presién se reforzd otra
vez, Se caracterizd principalmente por la enorme expansién
de los mercados financieros internacionales que estaban
siendo conducidos por los bancos privados, los llamados
euro-mercados. La razén de esto es la afluencia de délares
en el curso del proceso de reciclaje de délares de los
paises de la opeP a inversiones que produjeran mayores
ganancias en todo el mundo (los petrodélares). Ademas la
creciente liquidez vino de los paises capitalistas en los que
los gobiernos practicaban una estrategia monetaria amplia-
mente expansiva con el fin de promover una recuperacion
econémica (metro délares). Los grandes bancos que ope-
ran internacionalmente ofrecieron a los paises en vias de
desarrollo enormes préstamos en condiciones relativamente
favorables. Parecian ser prospectos justos el que con . la
ayuda de estos préstamos, los paises receptores estarian en
posibilidades de fortalecer permanentemente su desarrollo
industrial y su capacidad de exportacién y por lo tanto
el servicio de la deuda podia ser asegurado. Durante esta
etapa no eran tanto las ganancias de cada préstamo lo
que contaba mas (aparte, esta ganancia no era particu-
larmente alta en los Eu tampoco) sino el volumen de los
negocios que un banco pudiera obtener.

Sin embargo, el evento mis importante durante este
periodo fue el hecho de que el financiamiento de los
déficit de la balanza de pagos de los paises en vias de
desarrollo se efectué cada vez mas por medio de la banca
privada. En 1958, el 72% de los préstamos a los paises en
vias de desarrollo salieron de fuentes puablicas. En 1982
60% de estas deudas provinieron de los bancos privados
occidentales. La relacién entre las fuentes privadas y pi-
blicas de la deuda externa de los paises en vias de desa-
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rrollo habja sido revertida. Para los paises deudores esto
significa esencialmente que los préstamos privados general-
mente son de madurez mis corta y soportan condiciones
més duras las cuales, ademis, varian con las tasas de
interés variables en los mercados mundiales. Mientras que
en los afios 60 la transferencia de ganancias que provenia
de la inversion directa era la fuente principal de la explo-
tacién econdémica de los paises en desarrollo, en los 70
los préstamos internacionales se convirtieron en la palanca
principal de la explotacién financiera.

Durante esta segunda etapa en el proceso de recon-
quista de la hegemonia monetaria del délar, los paises
en vias de desarrollo fueron persuadidos a entrar a una
trampa de préstamos, de la cual no habria salida més
adelante.

— Durante la tercera etapa, la trampa se cerrd. La
economia mundial durante esta etapa —finales de los 70,
comienzos de los 80— se enfrenté a un segundo ciclo de
aumentos de precios del petréleo y a una profunda re-
cesién econémica de los principales paises capitalistas.
La crisis econémica se reforzé6 por fuertes medidas de
austeridad llevadas a cabo por la mayoria de los gobier-
nos; primeramente y méis fuertemente por el gobierno
britanico, luego por los EUA y por la rra y finalmente por
Francia y, ligeramente, por Japén, también. El crecimiento
del meircado mundial disminuyé. Para los paises en desa-
rrollo su estancamiento significé que ya no les serfa posible
aumentar sus exportaciones én la medida necesaria para
cubrir sus requerimientos de pagos. Ademaés, los términos
de intercambio se habian deteriorado continuamente. El
servicio de la deuda en relacién a las exportaciones
aumentd enormemente y sobrepasé al 100% en varios
paises latinoamericanos. Los limites de la capacidad de
pago fueron alcanzados, pues pasar estos limites hubiera
producido riesgos incalculables para todas las partes invo-
lucradas. Estos desenvolvimientos iban paralelamente con
el surgimiento de una actitud cada vez mas critica, hasta
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hostil, de los pueblos hacia kv, la banca norteamericana
y el FMI

Ni el derrumbamiento financiero ni la alienacién poli-
tica podian estar en los intereses de Eua, esto Gltimo hubiera
impedido las ambiciones estratégicas globales de la admi-
nistracién de Reagan la primera tenia que ser evitada,
porque la bancarrota ce uno de los principales paises
deudores hubieran golpeado fuertemente a la comunidad
bancaria internacional y nacional en primera instancia a
los grandes bancos norteamericanos. Mantener una capa-
cidad minima de pago por parte de los paises deudores
esta obviamente también dentro de los intereses de aquéllos,
que empujaron a estos paises a la desesperada situacibén
en la que se encuentran actualmente.

— Asi comienza la cuarta etapa del proceso de fortale-
cimiento del délar. El agudo peligro del colapso fue eli-
minado rapidamente por concertadas medidas de contin-
gencia y emergencia. Después se pactaron varias repro-
gramaciones. Mientras tanto, después de un corto periodo
de interrupcién, las nuevas deudas de los paises en desa-
rrollo estin aumentando otra vez, las que junto con las
renegociaciones garantizan continuamente espléndidos ne-
gocios para los bancos ain en periodos de grandes dificul-
tades econdmicas y las cuales, al mismo tiempo, contri-
buyen a que el délar se fortaleza. Las reservas de dblares
que son retiradas de los paises en desarrollo debido a las
altas tasas de interés en EU y al alto valor del délar re-
gresan a estos paises como prestamos que tienen que ser
pagados con tasas atin superiores.

Asi, el peligro de un inmediato colapso econdémico es
minimizado, y al mismo tiempo, la dependencia de los
paises en desarrollo de la banca y del gobierno norteame-
ricano se estrecha vigorosamente, La dependencia y la
explotacién estdn siendo canalizadas en caminos regulares.
La trampa de los préstamos estd haciéndose habitable.
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3. La estrategia para preservar la hegemonia econdmica

Después de que la peligrosa posicién del ddlar como
moneda de reserva internacional ha sido restaurada de
la manera en que fue descrita arriba, actualmente la
estrategia econémica de rua tiene como objetivo preservar
y extender esta posicion manteniendo alto el cambio del
délar. Los medios mas importantes para alcanzar esta
meta son: primero una politica de escasear el dinero por
la FED; segundo, mantener altas las tasas de interés (lo
cual garantiza un continuo influjo de délares y al mismo
tiempo disminuye el riesgo de que demasiados ddlares
vagabundeen en el mundo sin control) y tercero, una
politica de renegociaciones regulares de la deuda frente
a los paises en desarrollo.

Las ventajas del valor alto del délar son obvias; sin
embargo, son distribuidas muy desigualmente entre los
varios grupos de la sociedad y de la economia. Cualquier
sobretasa del délar como medio de reserva internacional
trae ventajas particulares para:

a) El gobierno de EuA ya que seria capaz de financiar
sin mayores problemas sus enormes programas militares
y de armamento;

b) La banca norteamericana, ya que a través del meca-
nismo de crear continuamente una nueva demanda de
préstamos en délares por parte de los paises en desarrollo
sus negocios caminan espléndidamente, en términos del
volumen de préstamos asi como en términos de ganancias
de cada préstamo y

c) Los inversionistas norteamericanos en el extranjero,
ya que éstos pueden penetrar en el sector productivo de
otros paises en condiciones relativamente favorables, y
tener ganancias ahi que no serian realistas en EUA.

Los ganadores inmediatos de una estrategia para man-
tener alto el délar son los bancos que operan interna-
cionalmente, las corporaciones que exportan capital y el
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gobierno que ha decidido firmemente respaldar sus acti-
vidades atin con la ayuda de medios militares.

Sin embargo, la preservacién de la tasa alta del délar
también produce desventajas y problemas: primero, la
polarizacién social esti siendo profundizada por la politica
de escasear el dinero, el nimero de pobres aumenta ain
en periodos de recuperacién de los negocios. Segundo, un
cambio alto del délar dafia al sector de las exportaciones
y el inducir grandes importaciones también debilita a las
firmas que producen para el mercado doméstico. El resul-
tado es el déficit de la balanza comercial que ha existido
desde hace varios afios pero que ahora esta creciendo en
dimensiones considerables. En caso de que en el futuro
los problemas domésticos se agravaran, un cambio hacia
una nueva profunda recesi6n es muy probable que se
produzca.

Asi, la dificil tarea de la estrategia econémica norteame-
ricana consiste en reducir el déficit de la balanza comercial
o compensarla generando flujos del extranjero —sin tomar
el camino tradicional de la devaluacién del délar (estimu-
lando exportaciones, etc.).

Con el fin de resolver esta tarea el gobierno norteame-
ricano estid haciendo uso de tres sub-estrategias:

1. La promocién de exportaciones de aquellos bienes,
para los cuales el aumento del precio es de menor impor-
tancia. En primer lugar estin los productos de alta tecno-
logia y entre ellos el equipo militar particularmente. En
este contexto, los intentos del gobierno de EuA para atraer
a los otros paises de la oraN la proyect6 para preparar
la militarizacién del espacio exterior prueba tener una pro-
funda base econémica. Una gran porcién de actividades
occidentales en Investigacién y Desarrollo (m) debera
ponerse bajo control de las corporaciones norteamericanas
concentrando el gasto pablico y privado en i bajo un
proyecto en el cual EuA posea una considerable primacia
técnica comparada con todos los otros paises. Probable-
mente EUA conservard esta primacia durante mucho tiempo.
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Ademis, las ventajas en el desarrollo de la productividad
de las firmas japonesas o de las firmas europeas occiden-
tales en un buen ndmero de industrias serin disminuidas
o eliminadas. Estas industrias han sido desarrolladas a sus
altos estindares actuales con el apoyo activo de los go-
biernos. Si el apoyo puablico fuera enfocado ahora princi-
palmente en los programas militares, la ventaja compara-
tiva desapareceria.

2. El mantenimiento o atn la elevacién a un alto nivel
de las importaciones de capital. Es la politica monetaria
efectuada con el fin de realizar esta meta estratégica y
no cualquier requirimiento para cubrir los altos déficit de
presupuesto, la que se puede hallar en el fondo del
(todavia) alto nivel de los intereses en los Eua. Porque el
nivel de la tasa de interés estd determinado esencialmente
no por constelaciones de oferta y demanda sobre el capital
y los mercados de dinero; sino que es esencialmente deter-
minado por las decisiones de la rep. La FEp podria muy
bien tratar con la brecha del presupuesto proporcionando
mas dinero a la economia, con la consecuencia de la caida
de las tasas de interés. Esto también podria significar
llevar a cabo contra medidas para enfrentar las sefiales
obviamente recssivas que vienen de la ejecucién econd-
mica como un todo, Por otra parte, esta politica expan-
siva podria conducir a la inflacién acelerada y esto produ-
cirfa una presién para la devaluacién del délar. Debido
a la prioridad que la estrategia norteamericana pone sobre
la preservacién del délar fuerte, esta estrategia “normal”
no se practica totalmente, o las medidas en esta direccién
se toman muy renuentemente y sin consecuencias. La
alternativa consiste en mantener un alto nivel de inte-
reses, o por lo menos un margen de interés suficiente-
mente alto comparado con la mayoria de los paises compe-
tidores mas importantes. Esta alternativa acepta los efectos
dafiinos que esto trae consigo en el desarrollo econémico
en EUA, particularmente en el sector de la construccion.

3. Una ofensiva para aumentar las exportaciones de


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


LA ESTRATEGIA DEL DOLAR - : 65

servicios, principalmente las operaciones internacionales de
la banca norteamericana. Esta ofensiva ya habia sido
comenzada desde mediados de los 70 y ha tenido un no-
table éxito. El déficit permanente de la balanza comercial
es asi compensado por plusvalor igualmente permanente
en la balanza de servicios, principalmente por el ingreso
de interés neto. Las diferentes partes de la balanza de
pagos permaneceri asi en desequilibrio permanente, pero
en total la balanza de pagos estid en equilibrio (y esto no
solamente en un sentido més formal de contabilidad). En
términos econémicos reales este procedimiento constituye

una transferencia de recursos del sector productivo dentro
de EUA.

4. Consecuencias para EUA

Un prerrequisito doméstico esencial para un éxito mais
perdurable de la estrategia descrita arriba es que la poli-
tica monetaria deberia apegarse estrictamente a la linea
de hacer que el dinero escasee. Esta politica ha sido fijada
desde el primer periodo de la administracién de Reagan
o mejor dicho desde que el presidente de la reEp, Volcker
(quien proviene del Chase Manhattan) tomé el puesto.
Se continda con esta linea hasta ahora, también, bajo el
nombre de la lucha contra la inflacién. La tendencia a
reforzar las fuerzas desestabilizadoras domésticas y a incre-
mentar el desempleo, lo cual generalmente acompafia a
tales medidas monetarias que el gobierno tiene que en-
frentar por medio de un aumento dréstico en ciertas cate-
gorias de gastos, principalmente en el campo de la alta
tecnologia y el armamentismo por una parte, y por una
reduccién general de impuestos por otra, las cuales ambas
han conducido al mayor déficit presupuestario en la his-
toria de los rua. Esta politica keynesiana de gasto defi-
citario mas o menos involuntariamente de hecho ha apo-
vado a las fuerzas de la recuperacién econémica durante
los Ultimos dos o tres afios.
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Por otra parte la linea de la confrontacién brutal por
parte del gobierno de Reagan a los sindicatos, a los traba-
jadores, a los empleados y a aquellos que son dependientes
del sistemna de bienestar ha conducido a la profunda pola-
rizacién de las condiciones de vida. El sector de expor-
taciones todavia es discriminado por la alta tasa del délar,
el sector de la construcciéon sufre de un alto nivel de tasas
de interés. Aunque uno no pueda hablar de desindustria-
lizacién, se esti llevando a cabo un proceso de restructu-
racién econdémica dolorosa y de largo alcance fuera de los
sectores industriales tradicionales (que cada vez mas son
transferidos a los paises en desarrollo de ingreso medio)
primeramente hacia los sectores de alta tecnologia, en
donde las firmas de EUA esperan mantener su posicion lider
91° que les daria crecientes oportunidades de exportacidn,
también; en segundo lugar hacia el sector de servicios,
particularmente la extensién de los negocios de la banca
internacional.

Sin embargo, no es solamente sumamente improbable
sino virtualmente imposible, que la recuperacién econé-
mica, la cual se llevé a cabo durante los dos Gltimos afos,
se convierta en un crecimiento econémico estable y perdu-
rable ya que los efectos estimulantes evocados por la
reduccién de impuestos fueron mas bien de periodos cortos
y dificilmente pueden repetirse y por otra parte la res-
tructuracién industrial se estd efectuando en una base tan
pequefia, no hay suelo sélido para todo el crecimiento
econémico.

5. Consecuencias para los paises en desarrollo

Las consecuencias de la politica estadunidense para los
paises en desarrollo son ampliamente conocidas. Primero,
entran en una creciente dependencia econémica y politica
de EuA y corren el riesgo de perder su soberania. Esto
puede verse claramente con respecto a la politica del
FMI, que en este contexto debe ser visto mis como una
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agencia del capital estadunidense que como una insti-
tuciéon de gobierno comin o de ordenaciéon de paises
prestamistas o deudores, y ain de paises prestamistas sola-
mente. Segundo, la principal orientacién para reforzar el
sector de exportaciones que ha sido impuesto sobre los
paises en desarrollo, conduce al decremento de los ingresos
reales, a dristicas reducciones sociales y al rapido deterioro
de las condiciones de vida para la mayoria de las personas
de estos paises. Como consecuencia —tercero—, las ten-
siones y los conflictos sociales se refuerzan y a menudo
toman formas violentas ejercidas por parte de las fuerzas
gobernantes. Es muy cuestionable si el ejército y las fuerzas
policiales pueden mantener el control de estos estalla-
mientos al grado que no serin un grave peligro para todo
el sisterna. Es por esta razén, que desde hace algin tiempo
uno puede notar en la administracién estadunidense cierta
tendencia a apoyar y hasta a promover a tales gobiernos
o grupos, los cuales disfrutan mas o menos de un amplio
apoyo o por lo menos un relativamente alto grado de
tolerancia por parte del pueblo. Esto parece ser muy nece-
sario, ya que —cuarto—, estos paises estin en camino de
convertirse en 4reas de inversién favorecidas para las cor-
poraciones industriales estadunidenses cuyas oportunidades
de exportacién son deterioradas por el alto tipo de
cambio del dédlar. El establecimiento o la preservacién
de algunas formas rudimentarias de democracia burguesa
constituyen el clima que es méis favorable para comprar
industrias domésticas a través de las corporaciones que
operan transnacionalmente.

Para resumir en los escenarios de la estrategia estadu-
nidense los paises en desarrollo deberian transformarse en
“pasillos de entrada” productivos y politicamente pacificos
del capital financiero estadunidense, que junto con las
armas y otros productos de alta tecnologia moldean el
rostro econémico del principal centro imperialista.
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LA SOBREVALORACION DEL DOLAR Y SUS
EFECTOS EN LOS ANOS 80

GEORGE CARRIAZO M. *

Uno de los problemas monetarios que mas ha preocupado
en los Gltimos afios a la comunidad internacional ha sido
la sostenida tendencia al incremento de la cotizacién del
délar de Estados Unidos, es decir, al alza de su tasa
de cambio.

El problema tiene una gran significacién a partir del
papel que desempefia la moneda norteamericana en el
proceso de formacién de los precios internacionales como
moneda de reserva y medio de pago internacional.

Varios elementos pueden ilustrar la importancia del
délar en la economia internacional:

— Cerca de las dos terceras partes del comercio inter-
nacional se financia con délares de Estados Unidos.?
— El 90% de la deuda externa de los paises subdesa-
rrollados estd contraido y nominado en ddlares de
Estados Unidos.?
El délar de Estados Unidos representa el 80% de
todas las monedas que participan en el mayor mer-
cado de capitales del mundo, el euromercado.?

* Investigador del Centro de Investigaciones de la Economia
Mundial, La Habana, Cuba.

1 Ver Federal Reserve Bulletin, enero de 1985, p. A 68.

z Ver Newsweek, 23 de enero de 1984, p. 35.

3 Ver Business Week, 27 de junio de 1983, p. 48.
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LA SOBREVALORACION DEL DOLAR 69

— Mas del 709 de las reservas monetarias internacio-
nales en divisas estd compuesto por dblares de Es-
tados Unidos.*

De lo anterior no es dificil deducir que todo aquello
que ocurra con el poder de compra real del délar o con
su costo de adquisicién tiene consecuencias muy diversas
y de gran significacién para la economia mundial en su
conjunto.

Atendiendo a estas razones el presente trabajo pretende
dar una explicacién de tan multifacético problema para
que queden esclarecidos, al menos, sus antecedentes esen-
ciales, causas y efectos tanto para Estados Unidos como
para otros paises, asi como el posible desenvolvimiento a
corto plazo del problema que es objeto de nuestra atencién.

La cuantificacidn del problema

A partir del cuarto trimestre de 1980 y hasta diciembre
de 1984, la tasa de cambio del délar habia subido con
relacién a las principales monedas de los paises capita-
listas desarrollados en un 68%. Sélo durante 1984 esta
apreciacién alcanzé un 12%.°

La informacién de fuentes oficiales de Estados Unidos
evalia la tendencia apreciativa de la tasa de cambio del
délar norteamericano, en comparacién con las monedas
de los 10 paises capitalistas desarrollados mis importantes
y Suiza, de la forma que podemos ver en el cuadro 1.

En ella observamos que el délar presenta un alza inusi-
tada y pricticamente ininterrumpida de su tasa de cambio
en general a partir de 1981. Si vemos este desarrollo en
su relacién con las distintas monedas individuales consi-

4 Ver World Financial Markets. Morgan Guaranty Trust Com-
pany of New York, febrero de 1985, p. 15.

5 Ver Catherine Mann: “us International Transactions in
1984”. Federal Reserve Bulletin, mayo de 1985, p. 277.
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70 LA CRISIS FINANCIERA

deradas todas ellas se han depreciado frente al délar de
Estados Unidos, aunque en proporciones distintas. Adun,
incluso, después de ciertos momentos de debilidad coyun-
tural del délar —como puede constatarse hacia fines de
1984, se producen nuevas marcas en las cotizaciones
—como en febrero de 1985— que frustran las esperanzas
de una tendencia permanente hacia la declinacién de la
moneda norteamericana,

Cuabpro 1

INDICE DE LA TASA DE CAMBIO PONDERADA DEL
DOLAR DE ESTADOS UNIDOS CONTRA LAS MONEDAS
DEL GRUPO DE LOS 10 Y SUIZA

(Marzo de 1973 = 100%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

87.39 10294 116,57 125.34 sep. 145.70 ene. 152.83
oct. 147.56 feb. 158.43
nov. 144.92
dic. 149.24

FuenTE: Federal Reserve Bulletin, septiembre de 1983, p. A 68,
enero de 1984, p. A 66 y mayo de 1985, p. A 68.

No obstante, este tipo de desenvolvimiento, que causa
efectos muy diversos no es favorable en todos los aspectos
para Estados Unidos u otros paises capitalistas desarro-
llados y, con mucha mayor razén tampoco para los paises
subdesarrollados, particularmente de América Latina.

El fenémeno ha provocado, entre otras consecuencias, la
pérdida de 1 millén de empleos en Estados Unidos,
la contraccién de sus exportaciones y la reduccién de la
capacidad de competencia de sus mercancias.
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LA SOBREVALORACION DEL DOLAR 71

Para los europeos ha significado alzas generales de
precios y presiones inflacionarias en sus economias a
causa del incremento de los precios de las materias primas
valoradas en délares, ademas de excesivos gastos para
evitar la ulterior depreciacién de sus propias monedas
nacionales frente al délar de Estados Unidos. Por ejemplo,
s6lo de marzo de 1981 a junio de 1982 los bancos euro-
peoccidentales y japoneses gastaron en los mercados mone-
tarios 122 000 millones de délares para controlar las fluc-
tuaciones de las tasas de cambio de sus monedas con
relacién al délar’ Sin embargo, para Japén y los paises
europeos representa una ventaja en su competencia co-
mercial con Estados Unidos.

Para los paises subdesarrollados, fuertemente endeudados,
significa el encarecimiento de su deuda vy, por tanto, un
obsticulo adicional para sufragarla. La deuda pendiente
de estos paises se incrementa en la practica al considerarse
en términos reales a causa del encarecimiento del ddlar.
Por otra parte, las monedas de los paises subdesarrollados
sufren una fuerte depreciacién frente al délar, lo cual
alimenta el conjunto de fenémenos asociados a la inflacién
y la pérdida del poder adquisitivo de las monedas na-
cionales.

Una vez establecido que se trata de un problema de
importancia mundial, con implicaciones muy diversas y
contradictorias, procedimos al anilisis del délar y de su
tasa de cambio como parte del sistema monetario inter-
nacional.

Acerca de la historia del problema
El régimen de tasa de cambio imperante en la actua-
lidad es el resultado de la crisis y el posterior derrumbe

del sisterna monetario internacional —vigente a partir de

6 Ver Business Week, 28 de junio de 1982, p. 57.
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72 LA CRISIS FINANCIERA

1945—, conocido con el nombre de sistema de Bretton
Woods. ’

El sistema monetario de la posguerra, disefiado por Es-
tados Unidos de acuerdo con sus intereses, oficializb el
uso del délar norteamericano como medio de pago prin-
cipal de este sistema.

El uso del délar en dicho sistema implicd, en realidad,
la adaptacién de una moneda nacional en funciones de
medio de pago internacional.

Este hecho, que ha contribuido a la generacién de no
pocas contradicciones, fue uno de los elementos que mate-
rializ6 la denominada asimetria del sistema monetario inter-
nacional y, por supuesto, la dependencia monetaria del
resto de los paises miembros del sistema con respecto a
Estados Unidos.

En lo referente a las relaciones entre el dolar y las
demds monedas, el sistema preveia tasas de cambio fijas
con un rango posible de variacién de #=1% en cuanto a
la tasa oficialmente declarada por cada gobierno.

El sistema result4 particularmente cémodo a Estados
Unidos. Segin sus reglas, el resto de los paises miembros
debian aplicar un conjunto de medidas, incluso de caricter
restrictivo, para mantener las tasas oficiales” y, a su vez,
gastar recursos monetarios en los mercados respectivos
para incidir en las cotizaciones de las diferentes monedas
con el propésito de mantenerlas dentro de los rangos
prestablecidos con relacién al délar. Sélo cuando los des-
ajustes monetarios fueran de una magnitud considerable,
los pafses podian variar su tasa de cambio oficial, previa
consulta al Fondo Monetario Internacional (¥mr), apli-
cando la devaluacién o la revaluacién.

En resumen, a Estados Unidos le era factible mantener
el délar inalterable en cuanto a su tasa de cambio pues,
en torno a él, debja moverse el resto de las monedas,

7 Ver Rafil de Leén Torras: “La crisis del sistema monetario
internacional capitalista®. Revista Cuba Socialista, N° 9. La Ha-
bana, dic. 83-feb. 84, p. 93.
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Sin embargo, la nueva correlacién de fuerzas dentro
del sistema capitalista internacional y el resurgimiento de
Europa occidental y Japén como centros de poder eco-
némico y politico, asi como otras tranfformaciones de la
economia y el comercio mundiales caracterizadas por la
pérdida relativa de la hegemonia de Estados Unidos entre
varios factores, hicieron inoperante el sistema de Bretton

Woods.

Su ruptura definitiva se produjo en agosto de 1971 con
la declaracién de la suspensién de la convertibilidad del
délar en oro por parte de Estados Unidos, pais que, uni-
lateralmente, decidié la suerte del orden monetario inter-
nacional.

Es interesante destacar que el papel del délar se ha
mantenido a pesar de la caida del sistema monetario de
Bretton Woods en 1971, lo aue ha posibilitado que Es-
tados Unidos desarrolle su actual patrén de politica eco-
némica que presenta. entre otros elementos componentes,
un délar sobrevalorado.

En los afios 70 ocurrieron imnortantes acontecimientos
v considerables disturbios de caricter monetario-interna-
cionales.

En diciembre de 1971 se nrodujo un intento de resta-
blecer un orden en las tasas de cambio con el denominado
Pacto Smithsoniano, oue significd la primera devaluacién
del délar de Estados Unidos y la consiguiente revaluacién
de las otras principales monedas.

No obstante, dicho acuerdo resulté ineficaz para calmar
la ola especulativa en los mercados cambiarios, como
reflejo de la crisis de confianza y de los desequilibrios
de las balanzas de pagos presentes entre las economias
de los distintos paises capitalistas desarrollados.

Asi, en febrero de 1973 se produce la segunda deva-
luacién del délar y ya para marzo de 1974 todas las tasas
de cambio de las principales monedas fluctuaban casi sin
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74 LA CRISIS FINANCIERA

control, a tenor de las cotizaciones diarias que ocurren
en cada mercado.

La flotacién generalizada de las tasas de cambio, expre-
sada en la flucthacién diaria de sus cotizaciones en el
mercado y acompafiada de la inexistencia de una tasa
oficial fija, es lo que sufre el mundo desde marzo de
1973 hasta nuestros dias.

Por esta razén, el “orden” monetario vigente, oficiali-
zado de hecho en la reunién anual del ¥m1-Banco Mun-
dial de enero de 1976 en Jamaica, es el de las tasas de
cambio flotantes con cotizaciones diarias. Esta caracteris-
tica ha dado lugar a la definicién del actual orden mone-
tario como sistema basado en el mercado®

Por tanto, la economia mundial vive una época de
anarquia en cuanto a la formacién de las tasas de cambio.
Estas se mueven al arbitrio de fuertes presiones especu-
lativas, aunque con la mediacién de las politicas estatales
capaces hasta de generar a su antojo la tendencia a la
baia o al alza de una moneda determinada.

No obstante, el hecho de que sea precisamente el délar
norteamericano la moneda que presenta esta tendencia
al alza de su tasa de cambio provoca un comportamiento
peculiar, en muchos casos distinto, de lo que la teoria
tradicional puede predecir. Por ejemplo. cuando la ba-
lanza comercial de un pais resulta negativa o deficitaria,
es de esperar que la moneda de ese pais se deprecie. Sin
embargo, hasta ahora no ha ocurrido asi con el délar
norteamericano. Otro ejemplo, cuando el abasto de dinero
en Estados Unidos se incrementa, suben las tasas de in-
terés y también la tasa de cambio del délar debiendo
bajar segin la aplicacién pura de la légica oferta-demanda
de dinero.

Lo anterior, comprobado por la practica misma, parece
derrumbar los esquemas teéricos tradicionales pero no

8 Ver rmi: Swrvey, 10 de octubre de 1983, p. 319.
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hace mas que confirmar el hecho de que estamos ante
un fenémeno donde interacttan diversas fuerzas relacio-
nadas entre s{ de modo complejo y que dan como resultado
el movimiento observado.

Los desenvolvimientos sefialados invitan a la reflexién
en torno a los factores que originan dichas tendencias y
su movimiento principal.

Causas del alza de la tasa de cambio
del dolar norteamericano

Una de las claves para comprender el alza de la coti-
zaciébn del délar es reconocer que esta moneda es un
activo en cartera para los inversionistas internacionales,
21 igual que los bonos y las acciones. Por tanto, su coti-
zacién se mantendri alta en tanto provea una tasa de
‘retorno —ganancia— tan elevada o mis que la que ofrecen
otros activos.

Asi, suponiendo constantes varios factores, mientras
mayor sea la tasa de interés en un pais determinado més
rentables serdn sus titulos de valor y, por ende, aumen-
tard la demanda del délar en los mercados monetarios,
elevindose su tasa de cambio.

En resumen, una de las razones del alza de su tasa
de cambio —asociada a la obtencién de mayores ganan-
cias— es el alto nivel de las tasas de interés reales que
han existido en Estados Unidos en estos afios.

Adn mas, si las tasas de interés reales son mayores en
este pais que en otros, los inversionistas extranjeros preten-
derin adquirir a toda costa activos financieros denomi--
nados en doblares, dado que ellos ofrecen superiores ga-
nancias. A

El cuadro 2 muestra los diferenciales de las tasas de
interés reales de Estados Unidos con relacién a algunos
de sus mAs importantes socios comerciales.
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Cuapro 2

DIFERENCIAS DE LAS TASAS DE INTERES REALES
PARA CREDITOS A CORTO PLAZO (3 MESES)

(En puntos porcentuales a fin de afio)

ER.UU. EE.UU. EE.UU. EE.UU.,
Afio Reino Unido  Francia RFA Japén

1979 —3.30 +5.00 +1.08 +5.69
1980 +2.87 +7.42 +0.06 +17.82
1981 —2.97 +2.28 —2.47 +6.48
1982 (jun.) +3.00 +3.00 +2.00 +4.00

FuentEs: Financial Times, 8 de febrero de 1982; The Economist,
12 de junio de 1982, p. 79.

Todavia en 1983 estos diferenciales, en su conjunto
—aunque no exentos de variaciones—, se habfan mante-
nido favorables a Estados Unidos.

Por ejemplo hacia fines de 1983 un certificado del
Tesoro de este pais a 90 dias rendia en términos reales
un 6.5% frente a un 2.7% de un titulo francés semejante
y un 2.8% por uno emitido en la Reptblica Federal de
Alemania. Estos diferenciales en las tasas de interés reales
elevaron la demanda de délares en todos los mercados
donde se transfiere capital de otras monedas, en activos
denominados en délares. Hacia mediados de 1983 la dis-
ponibilidad de bonos y notas del gobierno de Estados
Unidos en manos de extranjeros habfa aumentado un
17% con relacién al mismo mes de 1982.°

A su vez, el alza de las tasas de interés en dicho pais
ha estado influida por dos causas principales: a) el empeo-
ramiento de la situacién financiera reflejo directo de la
crisis econémica que comenzé en 1980; b) la politica

9 Ver Time, 10 de cotubre de 1983, p. 43.
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econdmica adoptada por la administracion de Ronald
Reagan que, entre los factores, ha restringido las dispo-
nibilidades de crédito y elevado la magnitud del déficit
presupuestario.

Bajo la influencia de la crisis econémica de Estados
Unidos, la demanda de crédito en el periodo 1980-1982
presentd fluctuaciones que se reflejaron en el mercado de
crédito y en los correspondientes niveles de las tasas
de interés.

De este modo, junto con la caida de la produccién en
1980 se increment6 la demanda de crédito y la consi-
guiente elevacién de la tasa preferencial hacia fines de
1980, asi como su mantenimiento en un alto nivel durante
1981.° Esta circunstancia, unida a la aplicacién de una
politica monetario-crediticia restrictiva dirigida a combatir
la inflacién, condujo a una considerable elevacién del
costo del crédito.

De todo lo antes expuesto se puede inferir que el alza
de las tasas de interés de Estados Unidos ha sido uno de
los factores que ha incidido en el aumento de la tasa
de cambio del délar.

No obstante, no se puede concluir que exista una re-
lacién totalmente directa ya que, en primer lugar, las
tasas de interés norteamericanas, aunque altas en términos
histéricos y reales, han presentado, sobre todo en 1983
y hacia finales de 1984 y principios de 1985, una ten-
dencia hacia la baja, mientras que la tasa de cambio
del délar ha mantenido en el mismo periodo su tendencia
alcista. (El cuadro 3 refleja la tendencia descrita).

En segundo lugar, las diferencias de interés se han
movido, en ocasiones, tendiendo casi a desaparecer para
el promedio de las principales monedas lo cual no se ha
reflejado en la tasa de cambio del délar.1

10 Ver Economic Report of the President, febrero de 1983,
pp. 235, 311.
1t Ver Fortune, 18 de febrero de 1985, p. 32.
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Cuapro 3

EVALUACION DE LAS TASAS DE INTERES
EN ESTADOS UNIDOS. 1978-1985

(Porcentaje anual)

Titulos Bonos del

Fondos Tasa comerciales Tesoro
Afio federales  preferencial (3 meses) (3 meses)
1978 7.93 9.06 7.99 7.22
1979 11.19 12.67 10.91 10.04
1980 13.36 15.27 12.29 11.50
1981 16.38 18.57 13.32 14.03
1982 12.26 16.50% 11.89 10.61
1983 9.09 10.50* 8.88 8.61
1984 8.38*%* 11.06 8.44 8.06
1985 (mar.) 8.40 10.50%%** 8.75 8.47

* Junio de cada aifio.
** Diciembre.
*%% Febrero.

FuenTEs: Para 1978-1980: Economic Report of the President,
febrero de 1982, pp. 310-311. Para 1981-1983: Federal
Reserve Bulletin, enera de 1984, pp. A 24, A 26. Para
1984-1985: Federal Reserve Bulletin, mayo de 1983,
pp- A 23, A 24,

A partir de lo antes expuesto, es comprensible que ade-
mis de las tasas de interés hayan otros factores que,
actuando de manera mas constante, incluso en su posible
comportamiento futuro, puedan ser un estimulo al alza
del délar.

Un factor permanente, de caricter crénico, hacia el
cual convergen todos los anilisis de este problema, es el
referido al déficit del presupuesto federal de Estados
Unidos. '
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- Una de las causas que determina la tendencia alcista
de las tasas de interés norteamericanas, radica en los dé-
ficit presupuestarios corrientes y los pronésticos de déficit
futuros.

La economia de Estados Unidos se encuentra atrapada
por déficit presupuestarios que absorben una parte cre-
ciente de los ahorros nacionales, limitan las posibilidades
de inversién del capital privado e incrementan la deuda
federal y el monto de su correspondiente servicio, gene-
rando dificultades internas en el orden financiero cuyos
efectos se expanden a la economia internacional.

Los déficit presupuestarios inciden sobre las tasas de
interés a partir de dos mecanismos bésicos:

a) La monetizacién del déficit —emisién de dinero por
el Estado—. Esta medida puede generar un creci-
miento monetario excesivo que incentive el aumento
de la inflacién en el futuro, lo que provoca un alza
de las tasas de interés nominales como compensacién
a los prestamistas por la depreciacién del valor real
de su dinero, motivada por la inflacién.

b) Si los déficit presupuestarios no se monetizan y per-
manecen las restricciones crediticias, de cualquier
modo harin subir la tasa de interés en la medida
en que los prestatarios privados sean “expulsados”
para dar paso al pujante financiamiento requerido
por el Estado —crowding out.

Como puede apreciarse, la existencia misma de déficit
presupuestario y su permanencia en perspectiva impiden
la caida de los tasas de interés aunque se reduzca la tasa
de inflacién, como ha ocurrido en los Gltimos meses en
Estados Unidos.

En el caso que nos ocupa, el ripido crecimiento del
déficit presupuestario se encuentra intimamente vinculado
al programa estratégico que se ha trazado la actual admi-
nistracién norteamericana, referido a la recuperaciéon de
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la hegemonia mundial de Estados Unidos tanto en el
plano ecorémico como politico y militar.

Un examen de la situacién presupuestaria del gobierno
de este pais en afios recientes, muestra que los déficit
presupuestarios han aumentado de 57.9% miles de mi-
llones de délares en 1981 a 185.3 miles de millones de
délares en 1984. A su vez, los gastos militares para igual
periodo se han incrementado en un 42% hasta alcanzar
227.4 miles de millones, lo que representa alrededor de
un 25% del total de sus gastos.!?

El financiamiento del déficit presupuestario cada aifio,
ademis de darle recursos de inversién al sector privado,
produce un incremento del endcudamiento del gobierno
a niveles casi insostenibles.

Al finalizar el afio 1984 la deuda federal llegaba al
monto de 1.67 millones de millones de délares, para un
60% de aumento desde el inicio de la administracién de
Reagan en enero de 1981. Al ritmo actual, la deuda total
del gobierno podria llegar a los 2.0 millones de millones
de délares a mediados de 1986, para alcanzar un incre-
mento del 100% en sdlo cinco afios.*?

El total de los préstamos recibidos por el Estado para
cubrir el déficit presupuestario corriente y la liberacién
de las obligaciones vencidas, representé alrededor del 43%
de los recursos monetarios disponibles en 1984. Para fi-
nanciar esta deuda, el Tesoro requerird recursos por unos
178 000 millones de délares, ademas de unos 415 000 mi-
llones para pagar la deuda vencida.'*

Para el resto de los afios 80, el Tesoro est4 demandando
unos 230 000 millones de délares, lo que significa un
aumento de unas seis veces con relacién al promedio
anual en la década del 70. Por otra parte, el pago de

12 Ver Federal Reserve Bulletin, pp. A 29, A 30.

18 Ver “us Office of Management and Budget, Congressional
Budget Office”. Tomado de us News and World Report, 23
de octubre de 1984, p. 74.

14 Jdem.
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intereses ascendi6 en el afio fiscal de 1984 a 111 000 mi-
llones de délares, en comparacién con 3 100 millones de
déblares en 1945. Para fines de los afios 80 esta cifra puede
llegar a los 200 000 millones, nivel actual de los gastos
militares, Visto el problema en términos relativos, el pago
de intereses represent6 13.1 ctv de cada délar gastado,
en comparacioén con 8 ctv 10 afios atras. En 1989 se calcula
que podria alcanzar 16.4 ctv.*®

El problema planteado en su perspectiva mas general
muestra que si no se producen cambios importantes en la
legislacién referida a la estructura de gastos e ingresos al
presupuesto, los déficit podrian mantenerse al nivel de
un 5%-6% del producto nacional bruto de Estados Unidos.
Por otra parte, si los ahorros privados netos han prome-
diado s6lo un 7%-8% del producto nacional bruto durante
las dos tdltimas décadas, un déficit de esta magnitud casi
absorberia la totalidad del ahorro privado, comprome-
tiendo con ello el desarrollo futuro y provocando un
estimulo a las perspectivas inflacionarias y al alza gene-
ralizada de las tasas de interés.®

Sin embargo, estas tendencias desequilibradoras han
encontrado un importante amortiguador en el incremento
de los flujos de capital hacia Estados Unidos provenientes
del exterior, los que representando proporciones que
oscilan alrededor de un 25% de los requerimientos finan-
cieros del gobierno, han permitido a la economia nor-
teamericana operar por encima de sus posibilidades.*” Por
su significacién, este aspecto serd tratado mas adelante
en el presente trabajo.

La situacion en los préximos afios con relacién al dé-
ficit no parece mejorar de modo notable, a pesar de las
reiteradas promesas en este sentido. Segin el presupuesto
presentado por el gobierno para 1985, se espera un déficit

15 Idem, p. 75.
¥ Ver Business Week, 26 de marzo de 1984.

17 Ver Paul A. Volcker. En Federal Reserve Bulletin, abril de
1985, p. 210.
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de 222 000 millones de délares, y de 180 000 millones en
1986.1%

Asimismo, para 1986 la partida de los gastos militares
representara un 329% del total de los gastos del presupuesto,
lo cual supone unos 313.7 mil millones de doélares en
gastos de defensa. Esto quiere decir un aumento del 5.9%?°
En un reciente discurso acerca del presupuesto, Ronald
Reagan consideré los gastos de defensa como la primera
prioridad nacional y prometié su congelacién al 6.4%, es
decir, a un nivel todavia superior.?®

De aqui se infiere que la situacién deficitaria del presu-
puesto se mantendra en un plazo mas prolongado y, por
tanto, los elementos de presion sobre las perspectivas infla-
cionarias y altas tasas de interés. Esto condiciona, a su
vez, un incremento previsible de la demanda de crédito
norteamericano y, de ahi, un alto nivel en la demanda
de délares y un estimulo a la elevacién de su tasa de
cambio.

Otro de los factores que ha contribuido al alza del délar
es el desempefio de la economia de Estados Unidos con
relacién a la de otros paises capitalistas desarrollados en
los tltimos dos afios, acompafiada de una relativamente
baja tasa inflacionaria.

Un pais con una economia fuerte y tasas de crecimiento
relativamente més elevadas, atraera a los inversionistas,
que prefieren invertir en bienes denominados por la mo-
neda de ese pais. Con esta accién los inversionistas contri-
buyen a modificar las tasas de cambio dado que reorientan
su cartera de inversiones buscando una tasa de ganancia
lo més alta posible, en condiciones de madurez e incer-
tidumbre financiera comparables en diferentes mercados.

En el caso de Estados Unidos, tanto el incremento de
la. demanda durante 1983 y 1984 como el crecimiento del

18 Ver 1ps, Madrid, 6 de febrero de 1985.

19 Ver. pL, Washington, 4 de febrero de 1985.

20 Ver discurso pronunciado por Ronald Reagan acerca del
presupuesto para el afio fiscal 1986, 24 de abril de 1985.
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producto nacional bruto superan por amplio margen las
pobres condiciones que ofrece Europa occidental y, en
menor medida, Japén. En tanto que la demanda interna
aumentaba en Estados Unidos al 5% y 8.7%, respectiva-
mente, en estos dos afios, en Europa lo hacia sélo al 1%
y 2% y en Japén al 1.5% y 4.25%. El crecimiento del
producto nacional bruto fue aGn mayor. En Estados
Unidos crecié al 3.7% en 1983 casi al 7% en 1984; en
Europa al 1.2% y 2.2%, respectivamente, y en Japén,
a su vez, al 3.0% y 5.7%.**

También en este contexto ha sido importante el mante-
nimiento de la inflacién a niveles relativamente bajos aun
durante la recuperacién, lo cual ofrece confianza al inver-
sionista en la estabilidad de los resultados de la politica.
econdmica.

Por lo que toca a los rendimientos de la inversién en:
activos denominados en délares, hay que tener en cuenta.
los cambios de la politica econdmica introducida en Estados.
Unidos, sobre todo a partir de 1981, como parte del.
programa econémico de Reagan encaminado a estimular-
la inversién.

Entre éstos pueden mencionarse: descuentos por depre--
ciacién méas favorables, impuestos fiscales efectivos maés:
bajos para las empresas y tratamiento mds atractivo de:
impuestos fiscales para las ganancias.

Asociado a lo anterior deben apuntarse, asimismo, las
posibilidades de un mercado tan amplio como el de Estados
Unidos y las ventajas comparativas de éste, los que, unidos
a los factores anteriores hacen méas deseable la inversién
en délares estadunidenses.

En la etapa actual de crisis, incertidumbre e insegu-
ridad, también operan otras causas de caricter psicolégico
que tienden a favorecer la cotizacién del délar de Estados
Unidos. Con frecuencia se sefiala que se gravita sobre el

21 Ver ocpe: World Economic Qutlook, diciembre de 1984,
p. 1L
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délar por pertenecer a la plaza més segura politicamente.
En comparacién con otras ireas, existe la percepcién de
jue Estados Unidos es un lugar seguro, donde los riesgos
de inversién son relativamente menores, ‘

De todo lo anterior puede resumirse que el incremento
de la demanda de doélares, que ha determinado la ele-
vacién de su tasa de cambio, tiene come origen la interre-
lacién de un conjunto de factores diversos que, de una
forma u otra estd asociado a la situacién econémica nor-
teamericana actual y a la politica desarrollada por Estados
Unidos en el contexto recesivo de sus principales compe-
tidores.

Efectos del alza de la tasa de cambio del délar
en Estados Unidos

Los efectos del alza del ddlar se difunden en toda la
economia mundial por la via comercial —compra y venta
de las mercancias o servicios— o financiera —compra y
wenta de titulos, transferencia de capital de una moneda
a otra, exportacién de capital, repatriacién de utilidades,
etcétera.

No obstante, estos efectos no se limitan a la esfera de
la circulacién ya que repercuten en la produccién, el nivel
de empleo, las inversiones, el turismo y otras actividades.

En términos de efectos comerciales, el alza de la tasa
de cambio del délar perjudica directamente a los expor-
tadores norteamericanos y a los productores nacionales que
compiten con productos importados. Lo que provoca la
apreciacién del délar es, en la practica, el encarecimiento
de las mercancias cuyos precios sc expresan en délares.

Con los importadores de Estados Unidos ocurre lo in-
verso. Ellos ven incrementarse su poder de compra al
adquirir mercancias extranjeras, las cuales, por esto, se
abaratan expresadas en délares. El efecto del turismo en
Estados Unidos hacia el exterior es el mismo que el de
Jos importadores.
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Un estudio efectuado por el Banco de la Reserva Fe-
deral de Nueva York sefiala que, cuando el délar se apre-
ciaba en un 5%, las exportaciones de Estados Unidos
se reducian en 35000 millones de dblares, lo cual se
tradujo en la pérdida de 1 millén de puestos de trabajo
y en un incremento de las importaciones del orden de los
10 000 millones de délares anuales.??

La situacién general de la balanza comercial norteame-
ricana en estos afios podemos verla en el cuadro 4.

Cuapro 4
BALANZA COMERCIAL DE ESTADOS UNIDOS

(Millones de délares)

1981 1982 1983 1984

Exportaciones 237019 211198 200 257 220 343
Importaciones —265086 —247667 —261312 327778
Saldo — 28067 — 36469 — 61055 —107435

FueNTE: Federal Reserve Bulletin, enero de 1984, p. A 52 y
mayo de 1985, p. A 53.

La informacién anterior refleja la tendencia al creci-
miento del desbalance comercial, en el cual se combinan
la reduccién de la competitividad norteamericana acen-
tuada por el efecto acumulado de un délar en ascenso
durante los Gltimos cuatro afios y el lento crecimiento de
la demanda de importaciones de Europa occidental y
de los grandes paises deudores latinoamericanos

El efecto negativo de la balanza comercial, unido a
otros elementos de la actividad externa de Estados Unidos
—tales como la reduccién de sus ingresos por servicios—,

22 Ver Fortune, 5 de septiembre de 1983, pp. 44-45.
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se manifiesta en su balanza de cuenta corriente. (Ver
cuadro 5).

Los especialistas del Sistema de la Reserva Federal
opinan, ademis, que alrededor de un tercio del incremento
en el déficit de cuenta corriente desde fines de 1980
hasta fines de 1984, descontando la reduccién en las
importaciones de petrbleo, puede ser atribuide a la ex-
pansién ciclica de la economia de Estados Unidos, en
comparacién con la de sus socios comerciales. Una pro-
porcién algo superior a ésta, en cuanto al déficit, se
asocia a la muy sustancial apreciacién del délar.?®

Cuapbro 5

BALANZA DE CUENTA CORRIENTE DE
ESTADOS UNIDOS

(Millones de délares)

Ao

1981 4592
1982 — 9199
1983 — 41563
1984 —101 647

FueENTE: Federal Reserve Bulletin, enero
de 1984, p. A 52 y mayo de
1985, p. A 53.

En el cuadro 6 se ofrecen algunos componentes selec-
cionados de balance de cuenta corriente, que muestran
la agudizacién del desequilibrio externo de Estados Unidos.

23 Ver el informe de Henry C. Wallich, miembro de la Junta
de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, ante el
Subcomité sobre Politica Internacional y Comercio del Comité
de Asuntos Exteriores, ante la Cédmara de Representantes de
Estados Unidos. 22 de marzo de 1985, usia. 25 de marzo de 1985.
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Cuapro 6

TRANSACCIONES INTERNACIONALES DE
ESTADOS UNIDOS

(Millones de délares)

1982 1983 1984
Ingreso neto de inversién 27 807 23 508 18115
Otras transacciones
de servicios (neto) 7331 4121 506
Remisiones, pensiones

y otras transferencias —2635 —2 590 —2946

FuenTE: Federal Reserve Bulletin, mayo de 1985, p. A 53.

Este desequilibrio externo tiene una incidencia interna
en la propia economia norteamericana, donde se afectan
directamente las ramas exportadoras o que compiten con
productos de importacién.

Segtin cilculos del Departamento de Comercio de Es-
tados Unidos, las pérdidas de puestos de trabajo en acti-
vidades relacionadas con el comercio exterior significaron
el 40% del desempleo total entre 1980 y 1982.24

En este sentido, podria resultar de interés examinar
algunos procesos negativos que se producen en la industria
norteamericana impulsados, entre otros factores, por el
alza de la tasa de cambio del délar.

Ademaés de los efectos globales expresados en los déficit
de la balanza comercial y de cuenta corriente, estos re-
sultados son visibles a nivel de productos o grupos de
productos. El alza del délar contribuye a la pérdida
de mercado para una amplia variedad de manufacturas
norteamericanas.

2t Ver Time, 10 de octubre de 1983 p. 43.
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El cuadro 7 muestra un intento de cuantificacién de
estos resultados a nivel de grupos de productos.

En parte a causa de la ventaja comercial que provee
un délar caro, se incrementan las ventas de productos
extranjeros en Estados Unidos. En el segundo trimestre
de 1983 las compras de productos extranjeros represen-
taron el 12.5%, contra un 11.4% en 1980 y un 5.8%
en 1960. Los autos extranjeros han copado el 26.9% del
mercado contra un 15.2% en 1973.2%

Cuapbro 7

EMPEORAMIENTO DE LOS RESULTADOS COMERCIALES
EN ESTADOS UNIDOS

B
(Balance comercial en miles de millones de délares)

1980 1983*

Mejoras
Petréleo crudo y derivados —70.9 —37.2
Aviones 109 12.2
Instrumentos y aparatos de control 3.8 4.1

Deterioro
Magquinaria (total) 23.9 13.0
Productos quimicos 12.2 8.1
Autos, camiones, 6mnibus — 95 —18.8
Ropa y calzado — 8.0 —11.7
Total de productos no agricolas —44.5 —52.7
Total de productos agricolas 24.3 20.8
Total comercial —20.2 —31.9

* (Calculado segin la tasa anual sobre la base del ler. trimestre
de 1983.
FUueNTE: Business Week, 27 de junio de 1983, p. 54.

25 Idem, p. 44.
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En 1984 la exportacién de productos agricolas estuvo
también muy afectada por el encarecimiento del délar
expresado en otras monedas. En la practica, los precios
de estos productos se elevaron en los Gltimos afios. A
pesar de los subsidios del gobierno, dicho sector ha estado
muy perjudicado por el alza del délar.

La alteracién en los costos de produccién motivados
por el alza del délar, ha hecho que los productores nor-
teamericanos adquieran en forma creciente sus suministros
en el extranjero con preferencia a los de produccién na-
cional. Por otra parte, se genera un proceso de redistri-
bucién de la produccién a favor de las plantas radicadas
en el extranjero y filiales de firmas en el extranjero, donde
los costos de produccién son menores que en Estados
Unidos.

Estos traslados de la produccién hacia el exterior pro-
vocan la reduccién de la actividad industrial y el empleo
dentro de ese pais. Ello implica, ademas, que la rectifi-
cacién de dicha situacién no sea reversible a corto plazo,
una vez que el capital productivo o de servicios se ha
instalado en el extranjero y contraido compromisos comer-
ciales e incurrido en gastos de inversién considerables.

A lo anterior habria que afiadir las presiones que se
ejercen con éxito sobre el Congreso para imponer nuevas
restricciones a las importaciones y fortalecer el proteccio-
nismo. De aqui que otro de los efectos del alza del délar
lo constituye la agudizacién del proteccionismo entre
Estados Unidos y sus socios comerciales, con un detrimento
particular sobre las posibilidades exportadoras de los paises
subdesarrollados, que atraviesan actualmente procesos de
ajuste y que dependen del incremento de las exporta-
ciones para atender el servicio de sus elevadas deudas.

Sin embargo, los efectos nocivos del proteccionismo,
que en 1983 abarcaba el 309% del consumo total de
bienes manufacturados en Estados Unidos y la Comu-
nidad Econémica Europea frente a un 20% en 1980,%

2 Ver Bolesin del ryr, 25 de fedrero de 1985, p. 50
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pueden llegar a convertirse en un arma de doble filo para
ese pafs. Como se sabe, Estados Unidos aplica diferentes
medidas proteccionistas en ramas tales como alimentos,
textiles, calzado, acero y autos.

El fortalecimiento del proteccionismo, aun en el caso
de que logre reducir el déficit comercial, fortalecers, asi-
mismo la tendencia alcista del délar generando nuevas
tendencias hacia el alza de las tasas de interés y de la
inflacién. Estas nuevas presiones llegarian a afectar otras
ramas, incluso exportadoras, con lo cual el resultado final
seria desastrosa para todos. En resumen, dicha tendencia
perjudicaria ain més el comercio mundial y serfa un
factor de agudizacién de la crisis.

Finalmente, la elevada tasa de cambio del délar, aso-
cinda a las altas tasas de interés en los mercados inter-
nacionales del délar y de Estados Unidos en particular,
ha side causa y devenido estimulo para el establecimiento
de un importante flujo de recursos monetarios hacia
este pafis.

En parte, el resultado de este flujo se muestra en el
cuadro 8.

El fuerte flujo de fondos del exterior ha sido un factor
clave para apoyar la realizacién de la politica econémica
de la actual administracién de Estados Unidos; no obs-
tante, al mismo tiempo se convierte en una fuente de
inestabilidad y posible contradiccién por sus seguros efectos
negativos en los préximos afios.

Con motivo del déficit federal y del aumento de la
demanda de crédito asociada a la recuperacién, los reque-
rimientos financieros de Estados Unidos se incrementaron
alrededor de un 4.75% del producto nacional bruto en
los (ltimos dos afios, alcanzando el 11.5% de éste. Aproxi-
madamente la mitad de ese incremento —mis del 2%
del producto nacional bruto de Estados Unidos— fue
satisfecho con fondos del exterior.?”

2" Ver informe de Paul A. Volcker, presidente de la Junta
de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, ante el
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Cuabro 8

VARIACIONES DE LOS ACTIVOS PRIVADOS
Y OFICIALES DE EXTRANJEROS EN
ESTADOS UNIDOS

(Millones de délares)

1982 1983 1984
Activos privados extranjeros
(incremento + ) 91 863 76 383 89 800
Obligaciones bancarias
de EE.UU. 65922 49 059 27 571
Obligaciones no bancarias
de EE.UU. —2383. —1318 5529

Compras por extranjeros

de titulos del Tesoro

de EE.uU. (netas) 7 062 8 731 22 487
Compras por extranjeros

de otros titulos de

EE.UU. (netas) 6 396 8612 13 036
Inversi6én extranjera directa

en EE.UU. (neta) 14 865 11299 21177
Activos oficiales extranjeros

(incremento 4 ) 3318 5339 2998
Total 95 181 81772 92 798

FueNTE: Federal Reserve Bulletin, mayo de 1985, p. A 53.

Este flujo de fondos, por unos 100000 millones de
délares anuales, ha posibilitado suplementar en un tercio
el ahorro interno del pais, lo cual ha permitido financiar el
déficit presupuestario y la inversién privada a un nivel de
tasas de interés e inflacién mucho menor que el que
de otro modo hubiera prevalecido.

Comité Econémico Conjunto del Congreso de FEstados Unidos. 5

de febrero de 1985,
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Sin un flujo de capital externo tan grande, la inversién
privada norteamericana habria sido excluida —crowded-
out— por un 2lza insostenible de las tasas de interés. Por
su parte, la fortaleza del délar y una oferta creciente
de bienes importados han contribuido al mantenimiento de
tasas menores de inflacién. Estas Gltimas se han reducido

de 13.5% en 1980 a 4.39, es 1984.7¢

Asimismo, la explicacién de la elevacién de la tasa de
cambio del délar, en un marco general caracterizado por
un alto déficit presupuestario y un creciente desequilibrio
externo de la balanza comercial y de cuenta corriente de
la economia de Estados Unidos, se asocia a este flujo
de capital. Segiin dicha concepcidn, las tasas de cambio
responden no tanto a los movimientos del comercio inter-
nacional, sino, fundamentalmente; de los flujos de capital.
La concepcién parte de que el nivel de la tasa de cambio
del délar estd determinado, primariamente, por conside-
raciones de inversién y no por los flujos de comercio ex-
terior. Segiin el Sistema de la Reserva Federal, el volumen
diario del mercado de operaciones de Nueva York es de
unos 25 000 millones de délares, y menos de un décimo
de esa suma esti vinculado al negocio de exportaciones
o importaciones.

Por otro lado, el pool de capital financiero se ha desa-
rrollado a tales niveles que las corrientes de capitales son
unas 15 veces mayores que las corrientes de bienes y
servicios.?®

La tesis anterior ha servido para fundamentar que,
seglin estos principios, el actual nivel de la tasa de cambio
del délar no supone una sobrevaloracién de esa moneda,

28 Ver us News and World Report, 3 de diciembre de 1984,
p. 53. o

22 Ver Fortune, 18 de febrero de 1985, p. 32; R. T. McNamara,
Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos: Conferencia pro-
nunciada ante el Instituto de Ejecutivos Financieros, Nueva Or
leans, 8 de octubre de 1984,
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toda vez que representa un punto de equilibrio deter-
minado por las fuerzas del mercado.?®

Este criterio pasa por alto los efectos de la especulacién
financiera y la inexistencia de un mercado libre de capi-
tales, lo cual distorsiona, a veces sin explicaciones apa-
rentes, las tendencias esperadas.

Sin embargo, desde el punto de vista del déficit nor-
teamericano y de su posicién competitiva externa, ademas
de los efectos que provoca en el resto de la economia
mundial, el desequilibrio de la tasa de cambio del ddlar
es incuestionable. ;

Pero el movimiento financiero no puede existir total-
mente ajeno al movimiento real. En el caso de Estados
Unidos, es imposible mantener indefinidamente los déficit
presupuestarios y de cuenta corriente. Este pais ha pasado
a depender de manera creciente del flujo del capital ex-
terno, lo cual ya es, en si mismo, un factor de inestabilidad
que puede traducirse en una pérdida de confianza que
aumente en la medida en que Estados Unidos tenga que
girar cada vez mds contra activos extranjeros.

Asimismo, ese pals estd invirtiendo su posicion de
acreedor a deudor. Sus ingresos netos de inversién han
caido por debajo de los 20 000 miillones, lo que supone la
reduccién en un tercio de sus ingresos por este concepto
con relacién a su nivel promedio del periodo 1979-1981.3*

Esta serd una parte del costo para Estados Unidos de
“vivir méas all4 de sus propios medios”.

Ademss, los efectos de dicha politica al continuar la
extraccién general de fondos, provocan una contraccién
en el resto del sistema, con lo cual empeoraran las pers-
pectivas comerciales para todos y se generaran mayores
desbalances y tensiones financieras que contribuirin a

30 Ver la comparecencia de Donald Regan en el programa de
televisién de la NBc Meet the Press, 24 de marzo de 1985. usia,
25 de marzo de 1985.

31 Ver informe citado por Henry C. Wallich.
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agudizar la situacion de crisis a nivel de toda la economia
mundial.

Efectos del alza de la tasa de cambio del ddlar
en los paises capitalistas desarrollados

Aunque los europeos y, sobre todo, los japoneses se
benefician comercialmente dada la pérdida de competiti-
vidad de las mercancias norteamericanas, también se
preocupan, en especial, por la succién de capital de sus
economias, por el efecto contractivo que provoca la poli-
tica monetaria actual de Estados Unidos en términos de
tasa de interés y por la consecuente depreciacién de sus
monedas nacionales ante el délar.

Por otra parte, la ventaja comercial lograda puede ha-
cerse peligrosa para los competidores de los norteameri-
canos, pues se recrudece el proteccionismo de Estados Uni-
dos. Estas medidas amenazan el desarrollo del comercio
internacional y exacerban las contradicciones entre Europa
occidental y ese pais.

A pesar de que se ha reducido el precio del petréleo,
los japoneses y los europeos consideran estos dltimos dos
aflos como el “tercer shock petrolero” a causa del alza
del délar.

Por supuesto, la adquisicién de materias primas méis
costosas, como los energéticos, aumenta los costos de pro-
duccién y tiende a elevar, por tanto, los precios y la in-
flacién en otros paises, sobre todo, en dependencia de la
estructura del comercio exterior del pais en cuestién.

Resulta grave el caso de Francia, en particular. Por
cada 20 céntimos que caiga el franco francés, se afiaden
2 000 millones al déficit francés de cuenta corriente, dado
que el 36% dc las importaciones francesas se valoran en
délares contra un 14% de sus exportaciones.’?

as ventajas comerciales de un délar apreciado se dis-

82 Ver Business Week, 15 de agosto de 1983, p. 102.
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tribuyeron muy desigualmente entre los paises capitalistas
desarrollados. Durante 1984, se destacan paises como la
Republica Federal de Alemania, Canada y Japén en sus
exportaciones hacia Estados Unidos.33

En lo que respecta a los japoneses aunque se ven per-
judicados en general, como los demas, en sus costos de
importacién han obtenido resultados positivos en su co-
mercio con Estados Unidos.

El desbalance comercial de este pais con Japén durante
1984 ascendié a 36800 millones de délares; para 1985
se calcula que pueda ser de unos 50 000 millones de dé-
lares. En estos momentos, una de las esferas de disputa
entre ambos paises radica en la solicitud de Estados Unidos
a Japén para que éste abra sus mercados a sus mercancias,
con lo cual se estimularian las importaciones de Japén
procedentes de Estados Unidos.®*

El nivel de las contradicciones comerciales y financieras
entre Estados Unidos y Japén es muy elevado en la actua-
lidad. Recientemente, la Comisién de Finanzas del Senado
aprobd un proyecto de ley que obligard al Presidente de
Estados Unidos a prohibir la entrada futura de productos
japoneses si en 90 dias Japén no libera su mercado.*

Resulta interesante apuntar en este sentido que uno de
los elementos que contribuye al alza del curso del délar
es, precisamente, la exportacién de captail japonés hacia
Estados Unidos. En 1984 Japén invirtié 49.8 mil millones
de dolares, en préstamos, titulos, créditos comerciales y
otros activos a ese pais; s6lo en bonos de gobierno y de
las corporaciones adquirié 30.8 mil millones de délares.
Mis de las tres cuartas partes de la inversién extranjera
de Japén se refiere a titulos u otros activos de Estados
Unidos.*

83 Ver ocpE: ob. cit.,, p. 72.

34 Ver Somos, México, 3 de marzo de 1985.

35 Idem.

36 Ver us News and World Report, 27 de mayo de 1985,
p. 74.
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De manera que el alza de Japén como acreedor global
es en parte, el reverso del creciente caricter deudor de
Estados Unidos.

Efectos del alza de la tasa de cambio del délar
sobre los paises subdesarrollados

Los paises subdesarrollados deben padecer, como una
de las muchas manifestaciones de la dependencia, el uso de
monedas nacionales extranjeras como medio de pago inter-
nacional.

Un délar fuertemente apreciado es un problema para
el tercer mundo. El 909% de las deudas de los paises sub-
desarrollados estd nominado en délares, lo cual, en un
periodo de alza de la tasa de cambio de esta moneda,
eleva el servicio de la deuda y los hace muy vulnerables
a la coyuntura externa.

El alza del délar encarece las importaciones de estos
paises, incrementa las presiones inflacionarias en ellos y
contribuye en no poca medida a empeorar los términos
de su intercambio comercial. Por otra parte, tampoco se
encuentran exentos de la fuga de capitales hacia el ex-
terior. También los recursos monetarios del tercer mundo,
que podrian desempefiar un papel activo en sus procesos
de desarrollo, buscan refugio con su transferencia a dé-
lares y su inversién en bancos y activos norteamericanos.

En junio de 1983 los bancos de Estados Unidos dis-
ponian de unos 119 000 millones de délares en depésitos
de América Latina y el Caribe, lo cual representa un 140%
con relacion a 1980.%7

La situacién motivada por el alza del délar viene a
sumarse a las dificultades que desde 1973, han tenido
su origen en la flotacién, generalizada de las tasas de
cambio para estos paises.

En una valoracién del propio rM1 se sefiala que, “con

37 Ver Business Week, 27 de junio de 1983, p. 48.
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la flotacién generalizada y las violentas fluctuaciones de
las tasas de cambio, se ha hecho mas dificil prever los
precios de importacién y los ingresos de exportacién tanto
a corto como a mediano plazo, por lo que a su vez los
sectores pablico y privado han tropezado con mayores
dificultades para planificar sus actividades, controlar sus
recursos financieros y elegir entre diversos abastecedores
de importacién”.

Para este grupo de paises, debe apuntarse que la tasa
de cambio se ha convertido en un canal de transmisién
de los desajustes de la economia internacional capitalista.
Por esta via se trasladan la inflacién y los efectos nocivos
de. las politicas econémicas de los centros capitalistas
desarrollados al mundo subdesarrollado.

Los margenes de depreciacién de las monedas de los
paises subdesarrollados frente al délar son mucho maés
amplios que los ya referidos para los paises desarrollados,
y se mueven entre 300% y 1 300%.

Se ha calculado que en las condiciones de América
Latina, la elevacién entre un 8%-10% de la tasa de
cambio del délar equivale a un aumento del 1% de la
tasa de interés, lo cual significa costos adicionales por
3 600 millones de délares anuales.®

En resumen los paises subdesarrollados sufren, como
resultado del alza del délar, el alza de la inflacién, la
contraccién de sus ingresos la caida de su comercio en
general, la agudizacién del proteccionismo y, por ende,
el empeoramiento de su situacién econémica.

Las politicas que pueden hacer descencer la tasa
de cambio del délar

Como hemos sefialado la sobrevaloracién del délar es
un resultado inducido, un sintoma de problemas de mayor
envergadura y profundidad asociados a la realizacién del

38 Ver especial de 1ps, Madrid, 13 de marzo de 1983.
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plan global de la actual administracién de Estados Unidos
en su intento de fortalecer su posicién econdmica, politica
y militar, todo lo cual se apoya en un conjunto de medidas
que agudiza el desequilibrio financiero interno y externo,
punto débil de este patrén de politica econémica.

De aqui que la evaluacién de las posibles politicas a
aplicar para reducir la elevada tasa de cambio del délar
debe tener en cuenta varios factores importantes:

1.

Un délar {uerte encubre la inflacién y, por tanto,
permite a las autoridades norteamericanas una poli-
tica monetaria y econémica en general mis expan-
siva, relativamente, de lo que seria en otras condi-
ciones. Adema4s, se convierte en un estimulo al flijo
de capital desde el exterior, que posibilita el mante-
nimiento de los desequilibrios internos y externos.

. Cualquier politica que se adopte con el propésito

de reducir la tasa de cambio del délar debe atacar
el problema del déficit presupuestario para lo cual
pudiera resultar légico el incremento de los impuestos
y la reduccién real de los gastos militares. Ambas
cuestiones se oponen también a los pilares de la
politica actual de Ronald Reagan.

En términos reales, la politica monetaria se encuentra
encerrada entre la inflacién y el crecimiento econé-
mico. Es decir, estd en una posicién segin la cual
no puede hacerse mas expansiva —rebajando las tasas
de interés, incrementando la masa monetaria y otras
medidas similares— de lo que el comportamiento de
la economia le permite, ya que de otra manera ali-
mentaria la inflacién. Asimismo, si se tornara mas
restrictiva de lo debido, podria asfixiar el crédito,
la inversién y obstaculizar el futuro crecimiento eco-
némico de Estados Unidos y del resto del mundo.
Por esta via, la baja de la tasa de cambio del délar
no puede ser un objetivo de politica econémica
aislado del contexto de otras consideraciones; mas
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" bien resulta un fenémeno inducido y dependiente de
distintas variables.

La otra posibilidad en el andlisis de las politicas a em-
prender para reducir la elevada tasa de cambio del délar
seria la intervencion del gobierno en el mercado monetario.

No obstante, esta via tiene sus limitaciones. La etec-
tividad de la intervencién resulta restringida en la actua-
lidad por la propia magnitud de los mercados monetarios,
en algunos de los cuales se llegan a comerciar hasta 100 000
millones de délares diariamente.?®

En el verano de 1983 y febrero de 1985, Estados
Unidos realizé intervenciones concertadas con paises euro-
peos de alrededor de 3-3.5 miles de millones de délares.
En las dos ocasiones, Estados Unidos sblo contribuyé con
unos 200 millones de délares, cifra muy reducida si se
compara con ‘su intervencién de 30 000 millones de délares
para defender esta moneda ante su caida en 1978.4° Ambas
tuvieron efectos efimeros.

La posicién oficial de la actual administracién —practi-
camente invariable— sobre la politica de intervencién, se
resume de la siguiente. manera: “El papel de intervencién
es sélo limitado, pero puede ser (til para controlar mer-
cados desordenados y para reducir la volatilidad a corto
plazo, La politica de esta administracién considera la
intervencién como util sélo en caso de desorden en los
mercados internacionales de cambio. En esos casos, la
intervencién puede ayudar a poner orden en un mercado
de otro modo desordenado”.*!

Sin - embargo,; no existe ninguna medida predetermi-
nante que sefiale en qué momento un mercado estd “desor-

39 Ver Time, 10 de octubre de 1983, p. 47.

40 Ver Time, 10 de octubre de 1983, p. 47 y Fortune, 15 de
abril de 1985, p. 117.

41 Summit Williamsburg: “us Perspectives. Background Infor-
mation”, 28-30 de mayo de 1983.
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denado”. Esta posicién ambigua permite al gobierno de
Estados Unidos intervenir o no cuando lo estime oportuno.

No obstante, cuando el délar se debilité hacia fines de
los afios 70, Estados Unidos invirti4 cuantiosos recursos y
esfuerzos en rectificar dicha tendencia.

Lo que semejante posicién oculta es que, dadas las
condiciones actuales, las politicas tendentes a modificar
la tasa de cambio de una moneda sblo pueden ser efec-
tivas y de alcance real si, ademas de la intervencién coyun-
tural, se modifican sustancialmente las metas y la politica
econémica del pals en cuestién; de otra forma, las tasas
de cambio quedaran expuestas en gran medida a las ten-
dencias del mercado monetario.

Las dificultades engendradas por el actual sistema de
tasas de cambio flotantes han motivado una especie de
consenso entre expertos, banqueros, comerciantes y otros,
segin el cual seria deseable una mayor estabilidad de las
tasas de cambio. Esta estabilidad implicaria el manteni-
miento de los tipos de cambio dentro de un rango de
valor predeterminado, con la obligacién de intervenir o
cambiar los objetivos de la politica econdémica de cada
pais si la tasa se comporta en forma distinta a lo previsto.

A pesar de que resulta totalmente légico alcanzar esta
meta, su puesta en prictica no es factible. Su ejecucién
requeriria que los gobiernos subordinen su politica eco-
némica nacional y sus prioridades al establecimiento de
un sistema de tasas de cambio mis ordenado, todo lo
cual es imposible de lograr segin ha quedado demostrado.

Tendencias esperadas del comportamiento del délar
en Estados Unidos

Los efectos previsibles de la caida de la tasa de cambio
del délar son tan variados, como aquellos que hemos
analizado en su alza, aunque no siempre resultarian exacta-
mente de signo contrario.
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Por otra parte, estos efectos tendrian mucho que ver
con el ritmo en que se produce el descenso, por lo que
también una baja en la cotizacién del délar es objeto
de preocupacién.

Lo maés perjudicial seria, sin duda, una brusca caida
del dblar que origine el caos en los mercados monetarios.
Un délar “en picada” causaria profundos efectos desesta-
bilizadores, impulsaria la inflacién, elevarfa los costos de
las importaciones y subirfa las tasas de interés hasta de-
primir los mercados de bonos y valores y contraer el
crédito. ‘

Se agudizarfan los déficit presupuestarios debido a una
economia en descenso y aumentarian sus pagos por el
servicio de la deuda. Por otro lado, este efecto no influiria
en los flujos comerciales hasta pasado algtin tiempo, quizi
liasta después de un afio o dos. Por esta razén, no es de
esperar una mejoria en el balance comercial de Estados
Unidos a corto plazo que tenga como sustento una abrupta
reduccién de la tasa de cambio del ddlar.

Los flujos monetarios irfan hacia otras economias fuer-
tes como las de Japén y la Reptblica Federal de Ale-
mania oprimiendo al resto de las monedas europeas mis
débiles.

Para los paises deudores del tercer mundo se reduciria
la carga de la deuda denominada en délares, pero serian
perjudicados por la contraccién del comercio y el alza de
las tasas de interés, y se tornarfan més costosas sus impor-
taciones.

Los elementos expuestos son sGlo una pequefia parte
de las razones que determinarian las preferencias por una
cajda suave del délar que permitiera un proceso de ajuste
menos convulso.

Pero, para evaluar una posible tendencia real, y no la
deseable, resulta necesario apuntar algunos aspectos con-
cretos. ‘

Existe la tesis de que el délar esti apoyado por una
pirdmide de capital extranjero que tiene como base una
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inversién estable a largo plazo, una seccién intermedia
de capital a corto y mediano plazo de 2-7 afios y sblo un
pequeiio “pico” de capital especulativo —hot money—
que se mueve con mucha celeridad.

No obstante, otras opiniones, entre ellas las del presti-
gioso especialista y actualmente consejero monetario de
la Comunidad Econémica Europea, Robert Triffin, se-
fialan que la mayor parte de los 650 000 millones de délares
de inversién extranjera que hay en Estados Unidos debe
considerarse capital especulativo. “De este modo, si se
mueve la ola en otro sentido el délar puede verse en
una mala caida”*?

Efectivamente, ese gran flujo de capital que entré a
Estados Unidos podria reaccionar con una fuerza des-
tructiva ante eventos politicos o econémicos imprevisibles.
Se estima que una crisis de confianza provocaria una
cafda del délar hasta el 35% de su actual tasa de cambio.*®

Por ‘otra parte, no faltan analistas que sobrevaloran el
papel del délar como moneda de refugio en época de
crisis, con lo cual siempre tendria asegurada una demanda.

En realidad, existen razones fundamentales que no apun-
tan hacia una caida del délar norteamericano en un
futuro préximo.

En vrimer lugar, a pesar de la reduccién del crecimiento
econémico de Estados Unidos en este afio, se mantienen
los factores fundamentales que, asociados a la economia
de este pais, dieron lugar al alza del délar. ’

En segundo lugar, una fuerte recuperacién europea que
atraiga capital del exterior es menos probable segiin los
pronésticos efectuados.

Finalmente, no parece haber otros mercados o fuentes
de inversién superiores que puedan sustltulr al norteame-
ricano. :

42 En PBusiness Week, 27 de junio de 1983, p. 52.
43 Ver International Currency Review, diciembre de 1983

p. 26.
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No obstante, en un plazo algo mayor los problemas de
caricter estructural tales como el desbalance comercial
externo y de cuenta corriente, el déficit presupuestario
y su efecto destructivo a largo plazo por la via del endeu-
damiento, las altas tasas de interés y la contraccién de
la inversién se impondran para reducir la elevada coti-
zacién del délar basada en un alto componente especu-
lativo y alimentada por una politica que carece de sustento
para sostenerse a largo plazo y que pone en peligro la
paz y la estabilidad mundial.
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AMERICA LATINA EN LA DINAMICA DE LA
CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL*

SAMUEL LICHTENSZTEJN*#*

Por lo general, la realidad econémica internacional se ha
mostrado esquiva a toda previsién, como lo demuestran
los rotundos fracasos predictivos procucidos a raiz de la
crisis de 1929. Medio siglo después los més aprensivos y
conservadores han inventado los llamados “escenarios alter-
nativos” como manera de fundamentar con distintos su-
puestos lo que entienden como trayectorias econémicas
deseables. Los més radicales —a los que se han unido
algunos novelistas de ciencia ficcion— han pronosticado
derrumbes o desastres mundiales. Por defecto en su con-
cepcién, los primeros invocan la crisis como una instancia
pasajera; por exceso, los segundos la transforman meca-
nicamente en colapso final.

La crisis financiera internacional contemporinea no ha
escapado a esos tipos de versiones que, por Gltimo, insisten
en destacar el cudndo se resolverd o el c¢émo estallari.
Inquietudes por supuesto legitimas pero, a nuestro modo

* Ponencia presentada al Seminario “Internacionalizacién e
Industrializacién de la Periferia”, cipe, Oaxtepec, México, 1983.
Publicada originalmente en la Revista Economia de América
Latina nm. 10, cibe, México, ler. semestre de 1983. En esta
ocasién recogemos los apartados 1 a 4 del articulo.

## Rector de la Universidad de la Reptblica, Montevideo,
Uruguay. Exprofesor del Centro de Investigacién y Docencia
Econémica, México, D. F.
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de ver, mal planteada, puesto que nos aleja del analisis
de la crisis como proceso con dinimica propia, en cuyo
curso se desatan politicas y reestructuraciones que son esen-
ciales para comprender su eventual desenlace o conti-
nuacién. Vale decir, es necesario contemplar el citado
proceso no sdlo como fruto de un determinado desarrollo
contradictorio del sistema econémico-financiero, sino tam-
bién como fuerza motriz de ciertos cambios en sus condi-
ciones de funcionamiento.

Desde una perspectiva latinoamericana, este trabajo
pretende justamente efectuar una aproximacién a la din4-
mica de la actual crisis financiera internacional y a los
procesos de reajuste que tiende a provocar.

1. Concepcién cldsica y contempordnea
de la crisis financiera

Aludir a una crisis del sistema financiero internacional
significa referirse a los desequilibrios que se producen entre
los distintos planos orgénicos que definen su funciona-
miento global: el patrén monetario, la estructura bancaria,
los mercados de crédito y las correspondientes practicas
politicas que pretenden regularlos. El orden financiero
internacional ha operado con cierta estabilidad en aquellas
etapas histéricas en que un control claramente hegeménico
—como ¢l que ejercié Gran Bretafia primero y Estados
Unidos después— garantizé6 bases de reproduccién y ex-
pansién de sus capitales a escala mundial. Cuando esa
hegemonia entré en contradiccién y decadencia, por ra-
zones que no vienen al caso tratar ahora, el rumbo del
sistema internacional sufrié accidentes y se vio alterado.

El nticleo del sistema financiero internacional bajo la
hegemonia inglesa residié en la capacidad de ese pais de
difundir y dirigir las reglas del patrén oro. El patrén oro-
esterlina resultante fue el eje en torno del cual giraron
las relaciones del crédito, las practicas bancarias y aun las
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politicas monetarias de caracter internacional. En ese
entonces, recurriendo a una analogia de Marx, podia
decirse que “el sistema de crédito siguié moviéndose sobre
los fundamentos del sistema monetario, del mismo modo
que el protestantismo no se emancipa de los fundamentos
del catolicismo”.*

En esas condiciones de funcionamiento, como ya tu-
vimos oportunidad de examinar con méis detalle en otro
trabajo? nos enfrentamos con una concepcién de la crisis
financiera que podemos denominar clasica. Segin ésta,
sintéticamente la citada crisis alcanzaria su maxima di-
mensién cuando, precedida de una crisis bursitil y de
crédito, asi como de una quiebra bancaria, se corone en
crisis monetaria o de inconvertibilidad. De esta forma, se
visualizé la quiebra del patrén oro-esterlina ocurrida hacia
fines de la década de los veinte.

Pues bien, la aplicacién de ese enfoque a la crisis finan-
ciera contemporinea ya no es posible en los mismos tér-
minos. Concretamente, en los umbrales de la década de
los setenta se materializ6 la devaluacién del délar y su
inconvertibilidad a oro. Sin embargo, esa crisis monetaria
que puso fin al patrén oro-délar y abri6 paso a un régimen
de flotacién y fluctuacién constante de las principales
monedas, no condujo a un colapso ni a una retraccién
de los préstamos internacionales. Por el contrario, la inau-
guracién de tal patrén monetario, ciertamente inestable,
se vio acompafiada —y hasta puede decirse que favorecié—
de una expansién increfble de los bancos y sus opera-
ciones de crédito internacional.

Todo esto demuestra que el actual sistema financiero
internacional refleja una alteracién de estructuras que se
desdoblan y jerarquizan de modo distinto en su funciona-

1 Karl Marx, El Capital, rce, tomo mn1, p. 553.

2 Samuel Lichtensztejn, “De la crisis al colapso financiero
internacional. Condiciones e implicaciones sobre América Latina”,
cn Economia de América Latina, nim. 5, 2° semestre de 1980.
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miento. El eje de su dindmica y cohesién, por lo pronto,
ha dejado de ser predominantemente monetario para
transformarse en predominantemente crediticio. A pesar
de la insistencia sobre el papel de Estados Unidos como
proveedor y regulador de la liquidez internacional, hacia
fines de la década de los sesenta, ese pais “habia cesado
de contribuir al crecimiento de las reservas mundiales a
través de su balanza de pagos”.? El mercado del eurodélar
y la formacién posterior de mercados de eurodivisas y
centros financieros off-shore fueron convirtiéndose en las
piedras angulares de creacién de medios de pago inter-
nacionales. Mas atn, puede afirmarse que esos mercados
de capital pasaron a operar con relativa independencia y
a un ritmo mas elevado respecto a la liquidez requerida
por la circulacién mercantil y el ciclo de inversiones pro-
ductivas internacionales. -As{ lo demuestra el despropor-
cionado crecimiento del crédito bancario en relacién con
la marcha del comercio y la produccién mundial en el
altimo decenio.

Simultineamente  y a partir de la mayor integracién de
los circuitos financieros nacionales -al sistema internacional
de crédito, en muchas economias la oferta monetaria in-
terna ha pasado a reflejar —en mayor o menor medida—
el movimiento neto de capitales externos. De este modo
va conformandose un fenémeno de internacionalizacién de
los regimenes dinerarios nacionales, que destaca su subor-
dinacién (en este caso, interna) al crédito internacional.
De més estd decir que ese tipo de dependencia es justa-
mente el que ha racionalizado y propugna el moderno
enfoque monetario de balanza de pagos.

- 'En perspectiva histérica, la crisis contemporinea tiende
pues a desplazar su campo de contradicciones de la érbita
monetaria a la crediticia. Por lo tanto, los limites de las
coyunturas criticas estin cada vez méas determinados por

8 Robert Solomon, The International Monetary System, Har-
per .y Row Publishers, Nueva York 1977.
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aquellas condiciones que definen el grado de continuidad-
realizacién del sistema de endeudamiento, sin que la can-
tidad o disponibilidad de liquidez primaria se constituya
en su restriccién fundamental.

Como ilustracién de este panorama veamos cuil es hoy
la suerte de los bancos en apuros. En tan dlgidas circuns-
tancias, su supervivencia ha pasado a depender del apoyo
que puedan obtener de los gobiernos y de otros bancos. Si,
para tranquilidad de los gobiernos deudores, los banqueros
han acufiado el lema de que los paises no quiebran, en
reciprocidad y para tranquilidad ahora de los banqueros,
alounos gobiernos han extendido su alcance al sistema
bancario. Las pricticas estatales consistentes en asumir
sus pasivos, intervenir sus instituciones o traspasarlas al
4dmbito phblico, van muchas veces en esa direccién. En
cuanto a los anovos interbancarios, téngase nresente que
ese tino de relaciones ha sido uno de los de mayor ex-
pansién en los mercados de crédito internacional. La
cobertura de reauerimientos transitorios o de corto plazo
entre los pronios hancos ha pasado a constituirse en parte
de los negocios de la banca internacional, asi como en
instrumento de su competencia v control. Aunque las ban-
carrotas han ido en aumento en los filtimos afios. debe
reconocerse que esa crénica roia hubiera sido muchas veces
mavor sin esos salvatajes o encubrimientns de quiebras
hancarias hechos con base en la flexibilidad del sistema
de crédito. ‘

En suma, ni la crisis monetaria ni las virtuales crisis
bancarias son condiciones suficientes para cimbrar el sis-
tema financiero internacional si acaso no se derrumba o
quiebra. el monumental edificio crediticio erigido y del
que casi todos los gobiernos y grandes corporaciones del
mundo son “condéminos o arrendatarios”. Bajo el patrén
oro, la crisis financiera tendia bruscamente a desembocar
en procesos deflacionarios de precios. liquidacién de la
enorme costra de capitales ficticios y especulativos y con-
siguiente restriccién de las relaciones de crédito. Las nuevas
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fuerzas que gravitan en el funcionamiento y el poder eco-
némico internacional contemporineo, por el contrario,
tratan de sobrellevar la presente crisis por mecanismos
que retroalimentan la inflacién, en su basqueda de dar
continuidad a la valoracién y hegemonia del capital mo-
nopdlico financiero.

La trascendencia de los acontecimientos financieros de
los afios recientes, especialmente los que estallaron en
1982, reside en que constituye una de las primeras pruebas
a que se verd sometido el sistema financiero internacional
para proteger los intereses de las grandes potencias y
capitales en juego y, en la misma medida, sostenerse. En
rigor, es un desafio que también se plantea a sus meca-
nismos y relaciones de fuerza para controlar o postergar
los ‘peligros’y los costos de toda naturaleza que reviste la
proyeccién universal de su crisis sobre las estructuras de
poder econémico internacional.

2. Aparicién de una crisis anunciada

Pese a que en los circulos financieros internacionales
la crisis no era todavia un concepto generalizado para de-
finir la situacién que se vivia hacia fines de la década
de los setenta hubo en esos momentos una verdadera con-
ciencia y no pocos eufemismos sobre los riesgos que impli-
caba un endeudamiento internacional que venia creciendo
a mis de 20% anual. Luego del segundo gran ajuste de
los precios del petréleo y ante los ritmos ascendentes de
las tasas de interés y los rasgos depresivos del comercio
mundial, los grandes niimeros apuntaban a desequilibrios
miés agudos en las relaciones y las balanzas de pago inter-
nacionales. La elaboracién de innumerables indices, per-
gefiados por los bancos privados para lograr un seguimiento
de los puntos criticos en los servicios de la deuda externa
de los paises (country risk), constituia una muestra elo-
cuente de tales preocupaciones.
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Un resumen de ese estado de cosas nos permitia sacar
las siguientes conclusiones al comienzo de la década de
los ochenta:

Los paises subdesarrollados, y particularmente los lati-
noamericanos, juegan un papel clave en el funciona-
miento y la expansién del sistema financiero interna-
cional: a) por las tasas de crecimiento de sus préstamos
con el sistema; b) por la acentuada concentracion de
esos préstamos en pocos paises de mediano desarrollo
en la regién y ¢} por el costo relativamente muy alto
del servicio de la deuda externa de estos paises respecto
a sus recursos de exportacion.

El endeudamiento creciente de los paises subdesa-
rrollados, y particularmente de aquellos que concentran
la mayor parte de los préstamos privados internacio-
nales, subsistirA en los afios ochenta. En términos rela-
tivos, tanto la mayor carga del servicio de la deuda
asi como las mis exigentes condiciones de préstamos
previstas, tienden -a reforzar la importancia que dichos
paises ocupan en las politicas de los bancos privados y
de las instituciones financieras internacionales. El obje-
tivo de éstos es acompafiar y controlar mas de cerca
las posibles situaciones criticas y conflictivas que puedan
suscitarse.

Se estima que en la préxima década (la de los
ochenta) los excedentes petroleros no aumentarin su
participacién relativa en el volumen total de préstamos

.del Euromercado y, més bien siguiendo un comporta-
miento ciclico, tenderdn a disminuirla.

En el contexto anterior, es probable que el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial institucio-
nalicen ain més sus vinculaciones con la banca privada,
tratando de dar cauces y salidas temporales a los even-
tuales riesgos de descontrol y excesiva competencia en
el seno del capital financiero internacional.*

4 Samuel Lichtensztejn, op. cit.
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Nadie, y mucho menos los acreedores internacionales,
podia dejar de reconocer que existian esas condiciones
latentes para un estallido de la crisis en cualquier mo-
mento. No cabia aducir ignorancia o sorpresa ante esa
eventualidad. No obstante, como suele suceder con muchas
devaluaciones, la certidumbre de esa necesidad no es lo
més importante, sino las circunstancias no siempre previ-
sibles que se condensan en una coyuntura dada y que hacen
correr contra el tiempo tanto las estrategias comoc las
expectativas y decisiones. Ese choque entre una cierta
inercia y la aceleracién repentina de los procesos adquiere
especial gravedad en el campo financiero, creando siempre
una sensacién inicial generalizada de desconcierto y caos.
Las declaraciones, opiniones y promesas previas se desva-
necen, mientras se improvisan otras nuevas. Mucho de
esto parece haber acontecido en los Gltimos meses.

La crisis financiera internacional, que hasta su reciente
aparicién parecia haber eludido sus consecuencias teéri-
camente imaginables, desborda a partir de entonces todos
los célculos previos. Hasta las propias cifras manejadas
comienzan a tambalearse, sobre todo en aquellos paises
que actuaron bajo regimenes de amplia libertad cambiaria.
El registro del endeudamiento de mediano y largo plazo
cede su lugar en importancia al conocimiento de las
obligaciones de corto plazo. En tal caso se advierte que
estas deudas inmediatas no son facilmente mensurables o
estan sometidas a grandes discrepancias. Ni las propias
informaciones de los bancos internacionales —tan celosos
de sus arreglos especiales y de su prestigio como descon-
fiados de la competencia— son lo suficientemente rigu-
rosas. En Argentina, la polémica sobre la cuantia de la
deuda ain contintia. Ni siquiera la autoelogiada e inter-
nacionalmente ponderada administracién de la deuda ex-
terna del Brasil ha sido capaz de sortear esos problemas
estadisticos. '

Seguir el anecdotario y las variadas versiones que los
banqueros y sus revistas especializadas han tejido alre-
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dedor de la problematica de la deuda externa, desde el
sonado caso de México hasta el flamante del Brasil, pa-
sando por casi todos los paises de América Latina y
algunos paises socialistas, seria una labor interminable.
Aunque esas opiniones son necesarias por la valiosa infor-
macién que suministran, cabe la duda de que, por su
origen, no nos sometan a la influencia y a la dependencia
de las tesis de los prestamistas. Como ejemplo, puede
elegirse su amplia y machacona insistencia en atribuir la
crisis financiera al mal manejo de los enormes recursos
externos prestados a los gobiernos, lo que trae a la me-
moria un discurso parecido, dirigido a culpar a la orEP
de la crisis energética. El uso incorrecto de los recursos
provenientes del crédito internacional no es un argumento
del todo falso, si se piensa en los fenémenos de corrupcién
y armamentismo que han amparado. Pero a la vez que
parcial, peca de ser una explicacién muy superficial. En
el fondo escamotea los factores estructurales que subyacen
en el origen de esta crisis de supercapitalizacién y las
leyes de desarrollo desigual que caracterizan a la economia
internacional. Pero también desdefia la importancia re-
ciente de fenémenos que, como las alzas de las tasas de
interés internacional, fueron capitaneadas por la politica
monetaria norteamericana bajo la administracién Reagan.
QCabe recordar que 80% de la nueva deuda contraida por
los paises subdesarrollados en el {ltimo bienio resulté del
reciclaje de la vieja deuda vencida, que se capitaliz con
esos altos intereses. '

Los factores que precipitaron la crisis financiera ini-
ciada en 1982 son iniltiples. Esto significa reconocer que
no hay un punto de partida capaz de aclarar la trama
dindmica de ese proceso. Por lo tanto, se requiere disponer
los distintos factores en funcién de hipétesis que destaquen
su concatenacién y su desembocadura —lbgica, mas que
cronolégica— en la aparicién de la crisis anunciada. A
ese respecto, nuestra hipétesis primaria es que las princi-
pales fuerzas desencadenantes (insistimos, desde que las
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condiciones latentes estaban dadas) brotaron de un
proceso endégeno de contraccién del sistema de crédito
internacional que, a cierta altura, frend bruscamente los
implicitos acuerdos de refinanciacién que venian operando
con los paijses deudores.

3. La contraccién enddgena del sistema
de crédito internacional

Antes de que, segin la opinién generalizada, México
pusiera en movimiento las marchas y contramarchas de
las moratorias y reestructuraciones de las deudas externas
a las que todavia asistimos, existian indicios de un cambio
en la dindmica interna del sistema bancario internacional.
Las cifras disponibles hasta junio de 1982 confirman que,
en el primer semestre de ese afio, se registraban muestras
evidentes de retraccién en los préstamos internacionales.

Efectivamente, en el cuadro 1 se puede observar una
practica detencién global de los préstamos bancarios en
los principales mercados internacionales durante los pri-
meros seis meses de 1982.

Cuapro 1

TASA DE CRECIMIENTO DE PRESTAMOS BANCARIOS
INTERNACIONALES

(En porcentaje sobre saldos)

1981 1982
(primer semestre)

Total neto 16.6 2.1
Total interbancario 18.2 0
Total bruto 17.2 1.3

Fuente: Elaborado con base en datos del Bank of International
Settlements (Bis), extraidos del 1MF Survey, 13 de
diciembre de 1982
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Si se desagrega la informacién de flujos —ajustada por
las variaciones del tipo de cambio— surgen otros ele-
mentos interesantes (cuadro 2).

Cuapro 2

ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS DE PRESTAMOS
BANCARIOS INTERNACIONALES

(En porcentaje)

1980 1981 1982
(primer semestre)

Flujos netos 66.1 61.8 72.5
Movimiento interbancario 33.9 38.2 27.5
Flujos brutos 100.0 100.0 100.0
Préstamos de Bancos Eua

(en flujos brutos) 16.9 30.0 92.8

Fuentes de recursos de los
paises de orEP (en flujos
netos) 25.6 2.4 —14.0

FuenTe: Misma del Cuadro 1.

En primer lugar, se aprecia una cajda relativa del mo-
vimiento interbancario. Seguidamente, se observa una cre-
ciente y activisima participacién de los bancos estadu-
nidenses en los préstamos internacionales. Finalmente,
como es ampliamente conocido, se ratifica la total pérdida
de importancia de los excedentes financieros de los paises
de la orEp entre las fuentes de recursos internacionales.

El descenso relativo del movimiento interbancario es
altamente significativo por la estrecha correlacién que
presenta con el verificado en los préstamos bancarios inter-
nacionales. El propio FM1 (fuente citada en el cuadro 1)
destaca que “el enlentecimiento de los préstamos bancarios
internacionales deriva primariamente del mas bajo volumen
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de redepésitos interbancarios”. Lo anterior sirve para
poner de manifiesto que ya en los meses finales de 1981
y comienzos de 1982 habia desequilibrios en el sistema
bancario que repercutian en sus politicas de crédito. Entre
las situaciones mdas destacadas, conectadas directa o indi-
rectamente con ese fenémeno pueden citarse los siguientes:

@ En la csfera propiamente bancaria, las quiebras de
Drysdale Securities, del Penn Central Bank (que
afectaron al Chase Manhattan y al Continental
Illinois y el escandalo de la filial en Luxemburgo del
Banco Ambrosiano, que llev a la liquidacién de éste.
En la érbita de las empresas no financieras, el ace-
lerado ritmo de quiebras en la mayoria de los grandes
paises industriales. Comparado con igual periodo del
afio anterior, ios incrementos de esas falencias fueron
de 45% (1980-1981) y 449 (primer semestre de
1982) en Estados Unidos; 27.4% (1981) y 30%
(1982) en Alemania Federal; 37.6% (1980), 26.4%
(1981), 22% (primer semestre 1982) en el Reino
Unido; los datos disponibles para Francia son de
20.3% para 1981 y de 37% (primeros seis meses
1982) para Canadi.®

Sélo las dificultades financieras de importantes trans-
nacionales (como la Chrysler, International Harvester,
AeG-Telefunken y Dome Petroleum), comprometieron
recursos del orden de los 10 mil millones de délares.
Pérdidas efectivas provocadas por el incumplimiento
polaco de su deuda externa y apresurada carrera de
retiros financieros que los bancos internacionales ini-
ciaron contra Hungria (mil millones de délares en
el primer trimestre de 1982) y Yugoslavia (en marzo
del mismo afio con motivo de los problemas surgidos
a partir de una empresa puablica proveedora de pe-
tréleo).

5 Jane Baird, “Is the worst yet to come?” en Institutional
Investor, septiembre de 1982.
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® En América Latina, las primeras grietas abiertas fue-
ron la bancarrota de instituciones bancarias en Argen-
tina, la insolvencia encubierta de grupos financieros en
Chile, el incumplimiento total de la deuda externa
en el caso de Bolivia, Costa Rica y los graves pro-
blemas del grupo Alfa en México.

En verdad, ninguna de estas situaciones, consideradas
aisladamente, era critica en extremo. Pero la aparicién de
todas ellas en un lapso apenas superior a un afio, comenzé
seguramente a distorsionar la intrincada y superdimen-
sionada estructura del sistema bancario internacional. Més
que una politica deliberada de contraccién —que, como
veremos luego, operé6 mas bien sobre ciertos segmentos
bancarios— hubo una retraccién propia de la dinimica
bancaria: por un lado, se hace més lento el multiplicador
de crédito y, por el otro comienza a operar con signo con-
trario en razén de la politica conservadora de los bancos
lideres. Algunos autores, como Michael Lipton, de la
Universidad de Susex, estiman asi posibles contracciones
crediticias globales equivalentes a cinco veces el monto
de las deudas incumplidas.® A su vez ese proceso modifico
la programacién de los bancos, que se inclinaron por una
elevacién de las cargas financieras y un acortamiento de
los plazos.

En lo referente a los costos de los préstamos, se am-
pliaron las férmulas que, sin alterar la tasa de interés
basica y los margenes formales de riesgo (spreads), permi-
tieran su aumento conforme a las urgencias y grado de
exposicién o riesgo real de los paises demandantes. Entre
los procedimientos aplicados bajo esa ‘“cosmética credi-
ticia” —verdadera cantera de corrupcién para negocia-
dores sin escripulos— figura, por ejemplo, el incremento
de los pagos por concepto de comisiones de participacién

6 Citado por John Mandeley, “Los bancos al borde del co-
lapso”, Trad. FEarthscan Londres.
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(participation fee) los que en algunos casos pasaron de su
nivel normal (0.625% sobre la apertura de crédito) a
porcentajes increibles (3%). Las restricciones para acceder
al saldo no desembolsado del préstamo fue otro método
para elevar el costo de los préstamos por concepto de
comisiones de compromiso (commitment fee). Como cier-
tos banqueros llegaron a confesar, “si un préstamo es esen-
cialmente un stand-by (préstamo a disposicién pero no
desembolsado), esa clase de rendimiento puede llegar al
techo”.”

En relacién con los plazos, uno de los grandes indica-
dores que advierte siempre sobre una probable aceleracién
de una crisis financiera es el riapido acortamiento de los
plazos de maduracién de los préstamos. Anuncios de este
signo se produjeron entre 1975 y 1976, cuando el promedio
de los créditos a los paises subdesarrollados se situé entre
tres v cinco afios de madurez, contra mis de siete afios
en 1974.

A partir de 1981, y ya mds claramente en 1982, se
registraron nuevos acortamientos de los plazos. Martin
Schubert, presidente de Rosenthal International de Nueva
York, afirma que “ha habido un claro acortamiento de
los plazos de maduracién de los créditos que empezé aGn
antes de la crisis de los Falkland. En marzo de 1982, Yaci-
mientos Petroliferos Fiscales de Argentina contrajo créditos
a dos afios, mientras que Ecuador consiguié un préstamo
de 50 millones de délares a un afio de plazo”.®

Esa creciente inclinacién de los bancos a prestar a corto
plazo se refleja en la actual composicién del endeuda-
miento externo de los paises subdesarrollados. A fines de
1982, la relacién entre deuda total a mediano y largo
plazo (626 mil millones de délares) y deuda a corto plazo
(141 mil millones de délares) fue de 4 a 1. Ese mismo
coeficiente, aplicado exclusivamente a los acreedores pri-

7 Citado por Larry Gurwin, “Playing the cosmetics game”,
en Institutional Investor, agosto de 1982.
8 Gurwin, op. cit.
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vados (fundamentalmente bancos internacionales) baja a
3 por 1. Todo da a entender que esa estructura se agu-
diz sobre todo en 1981 y en el primer semestre de 1982,
lo que coincide con lo ocurrido a las propias empresas
en el seno de la economia norteamericana, cuya relacién
mediano-largo/corto plazo se sitia ya en un inédito y
bajisimo 1.4 a 1. Si es asi se puede inferir que esa si-
tuacién prepar6 condiciones criticas de iliquidez a nivel de
los paises mis expuestos a esa clase de politica. En especial,
en aquellas naciones que desmejoraron el coeficiente re-
servas monetarias internacionales/deudas de corto plazo;
y méis grave al(n, en aquellas otras que alcanzaron un
punto técnico del default o falta de pago generalizado,
cuando vieron desangrar el numerador de esa relacién con
masivas fugas de capital. :

El vigor de esa tendencia a estrechar los plazos de
los préstamos y reestructurar el calendario de pagos, fue
determinante. Aunque puede aducirse que ese problema
derivé de errores de administracién de la deuda externa
—asi lo explicé el ministro brasilefio Delfim Netto cuando
defendié su politica de préstamos de largo plazo y alto
costo ante la politica mexicana de corto plazo y costo
més bajo— no hay duda de que la banca internacional
habia entrado a una dinimica que cerraba las puertas a
un reciclaje automitico. Fse proceso, inevitablemente,
tendia a convertir un riesgo de insolvencia potencial en
un riesgo real de iliquidez.

Otro elemento a analizar es la preponderancia coyun-
tural de los bancos estadunidenses en el mercado de cré-
ditos internacionales, especialmente en la primera mitad
de 1982, cuando proporcionaron 92.89; de los nuevos
préstamos. En contrapartida en ese mismo periodo, los
bancos europeos vy japoneses pricticamente desaparecieron
del mercado internacional! de nuevos préstamos.

Aunque la comentada retraccién de préstamos es ge-
neral, cabe efectuar algunas apreciaciones sobre el signi-
ficado de esa nueva simetria, inédita si se la mira a la
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luz del proceso expansivo de los mercados de capitales
en la década de los setenta. Desde otro 4ngulo, viene a
confirmar la hipétesis de la existencia de cambios que son
endogenos al sistema bancario internacional.

Ciertamente, la instalacién neoyorkina de Facilidades
Bancarias Internacionales (International Banking Facilities-
1BFs) a fines de 1981 y las altas tasas de interés norteame-
ricanas hicieron més propicias las condiciones para un
desempefio predominante de los bancos norteamericanos.
Pero, en el fondo, la mayor proyeccién internacional de
esos bancos ha acompafiado su tendencia a una gestién
esencialmente financiera, vale decir, conformada a una
estrategia de optimizacién maés estrictamente bancaria. Por
contraste con aquella etapa de expansién productiva nor-
teamericana en que los bancos acompafiaban el movi-
miento y servian de plataforma de financiamiento de sus
grandes empresas transnacionales esta nueva etapa registra
una fisura en ese funcionamiento conjunto del capital
financiero norteamericano. El mismo decaimiento de la
economia de Estados Unidos y la fuerte competencia de
potencias industriales como Alemania Federal y Japén,
detuvieron el ritmo y deterioraron la presencia de sus
grandes empresas en el concierto internacional. Como su-
giere Robert B. Cohen, “la internacionalizacién financiera
parece haber cambiado el criterio usado por los bancos
(norteamericanos) para prestar a las empresas e industrias
que estin declinando en su competitividad internacional”.?

La propia legislacién de Estados Unidos registra esa
indudable tendencia transnacionalizadora de sus bancos.
En la década de los sesenta, sucesivos gobiernos norteame-
ricanos pretendieron orientar y acotar esa proyeccién inter-
nacional. No obstante, con el International Banking Act
de 1978, la creacién del 18F y la politica monetaria que ha
caracterizado a la administracién Reagan, aquellas tenues

? Robert B. Cohen, “The Transnationalization of Finance:
Bank lending to multinational firms in the early 1970s”, New
York University, mimeo.


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


120 LA CRISIS FINANCIERA

limitaciones han dejado paso a un claro impulso a la
internacionalizacién bancaria. Las cifras son elocuentes:
en 1980, 58% de los beneficios de los ocho principales
bancos norteamericanos procedieron de fuentes extran-
jeras. Ademas, el Citibank, que ya atrapé el primer lugar
mundial entre las corporacjones bancarias, ha venido ele-
vando su porcentaje de préstamos al exterior de 39.8%
en 1971 a un promedio de 62.3% en el periodo 1976-1980.

Las audiencias que la Comisién Bancaria de la Cimara
de Diputados del Congreso norteamericano viene desarro-
llando con motivo de la politica de Reagan ante la crisis
financiera internacional, han confirmado también la gran
multiplicacién de operaciones bancarias norteamericanas
en el exterior. Los nueve mayores bancos cuentan actual-
mente con un volumen de préstamos desembolsados que
es nueve veces mayor que su capital. Fernand St. Germain,
presidente de la citada Comisién, ha manifestado que
“ese nivel de actividades suscita dudas sobre el proceso de
toma de decisiones en esas instituciones norteamericanas
y sobre las précticas bancarias prudentes que fueron se-
guidas en esos voluminosos préstamos al exterior. Las
fuerzas del mercado responden por parte de los aumentos
de esos empréstitos. Pero debemos mirar méas alld de esa
respuesta convencional”. Desde hace un tiempo, este tipo
de preocupaciones ha dominado muchas de las reuniones
de trabajo del Congreso estadunidense. Sin embargo, esto
no impidié que esa politica de los bancos continuara,
sobre todo en 1982, cuando a pesar de los riesgos cre-
cientes pero forzados por el caricter de su expansién,
dichas instituciones (quizi con la excepcién de los bancos
regionales) asumieron una posicién de primera linea antes
y después del estallido de la crisis financiera.

Por su parte, aunque participes de la expansién credi-
ticia internacional y de sus oportunidades de grandes
ganancias, los bancos alemanes y japoneses mantuvieron
wna estrecha relacién con los intereses de la produccién
y el comercio exterior de sus grandes corporaciones. Cabe
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recordar que, en comparacién con Estados Unidos, tanto
Alemania Federal como Japdn compitieron eficazmente y
ampliaron su gravitacién manufacturera mundial en los
ultimos dos decenios. La organizacién y evolucién de sus
grandes empresas, de las cuales emergfan estructuralmente
integrados los segmentos bancarios, no dotaban a éstos de
un excesivo grado de maniobra y autonomia a escala
internacional como los que, por ejemplo, podian desarro-
llar los bancos norteamericanos, y hasta los suizos, ingleses
y franceses. Con la reserva que esta afirmacién puede
merecer, sobre todo teniendo en cuenta los altos rendi-
mientos que ofrecfa una economia internacional inestable
y especulativa, los bancos alemanes y japoneses conser-
varon un cierto acatamiento a la estrategia guiada por los
objetivos de conquistar y asegurar mercados proveedores
y compradores para sus industrias dinamicas.

Ya en pleno proceso de recesién internacional y dadas
sus repercusiones en el patrén histérico de crecimiento
de ambos paises, la politica de sus bancos entré més pron-
tamente que la de otras naciones desarrolladas en una
fase muy conservadora. Al debilitarse las principales deter-
minantes de su expansién, y como ya se detecté en 1982,
sus compromisos se restringieron a los niveles minimos
compatibles con la consolidaciéon de sus posiciones finan-
cieras anteriores. Como se verd mis adelante, eso puede
explicar sus reticencias a participar en grandes acuerdos
de refinanciacién de deudas o a aumentar en exceso su
exposicién a riesgos que empezaban a responder bisica-
mente a intereses de orden estrictamente financiero. En
consecuencia, su contribucién al proceso de contraccién
crediticia internacional se vuelve ahora mdis que inversa-
mente proporcional a la que brindaron en su fase ex-
pansiva.

Cabe afiadir que en el caso de Alemania Federal y de
otros paises europeos, esa politica estuvo ligada a las
reacciones que provocaron las pérdidas por incumplimiento
de la deuda externa polaca y los inminentes peligros de
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ruptura a los que Estados Unidos llevs esa tension credi-
ticia por razones politicas.

Por ltimo, es necesario analizar la total pérdida de im-
portancia de los excedentes financieros de la opPEP entre las
fuentes de recursos internacionales. En términos absolutos,
con tasas de cambio ajustadas, los depésitos de los paises
miembros de la oper en 1981 ascendieron tan sélo a 4
mil millones de délares. En el primer semestre de 1982
no hubo aportes a las fuentes de préstamos internacio-
nales y, por el contrario, se observé un déficit de 7 mil
millones de délares. En realidad, fueron los excedentes de
los paises industriales los que pasaron a alimentar la
mayor parte de los recursos disponibles para préstamos.
Ese cambio de composicién de las fuentes de fondos operd
intensamente en 1981, sin provocar una disminucién de
los depésitos ni una interrupcién del flujo de créditos
durante ese afio.

Al producirse ese giro en la estructura de fondos no
hay duda de que han sido los superivit de los paises
industriales los que empezaron a comandar la dinimica
de los mercados internacionales de préstamos. Las pers-
pectivas del mercado petrolero permiten vislumbrar que
esa situacién se mantendra en los préximos afios. Por otra
parte, debe presumirse que la recesién que afecta a los
grandes paises industrializados y el comentado reajuste
interno que comenzé a operar dentro del sistema bancario
internacional, constituyen limitaciones a la tendencia ex-
pansiva que ha caracterizado hasta ahora al mercado de
capitales, como ya se advierte en 1982. Si bien las fugas
masivas de capital que operaron en muchos paises, en
particular en los latinoamericanos, contrarrestaron par-
cialmente esa cajda de los mercados de capitales, ese factor
fue coyuntural y en el futuro inmediato es irrepetible en
las magnitudes alcanzadas.

Estos hechos sirven para descartar la tesis manejada
sobre que fue la declinacién de los excedentes de la opEP
la que apresur6 la contraccién del crédito internacional.
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En 1981, los préstamos se mantuvieron a pesar de ello. Y
los sucesos de 1982 fueron fenémenos que estuvieron mas
en la érbita de los problemas de los bancos internacio-
nales y los propios paises desarrollados que, como se
quiere hacer creer, en la de los paises subdesarrollados.
Por supuesto al truncarse el reciclaje de sus deudas a
mediano y largo plazo, aparece en toda su crudeza y
amplitud su crisis incubada y diferida durante tantos afios.
Y con ella, surge la cuestién sobre los medios para su
regulacién técnica v politica.

4. El ciclo de renegociaciones y el ¥m1

Conforme nuestro punto de vista, “invirtiendo su se-
cuencia clésica, la presente crisis monetaria puede adquirir
el caracter de crisis financiera global cuando se traduce
en una violenta restriccién crediticia. Pero este fenémeno
no es mecanico ni se desprende como en el pasado, del
comportamiento de los actores privados. La politica econé-
mica estatal tiene mucho qué ver con el eventual desen-
lace de ese proceso critico y las modalidades que puede
tomar”. “El tema del endeudamiento externo y las con-
diciones de su continuidad se vuelven los nexos légicos
que enlazan las finanzas internacionales y el curso de su
crisis con las politicas econémicas internas”. “El control
y manejo de las situaciones criticas de deuda externa se
volver4 fundamental en los préximos afios”.

En sintesis, nuestra segunda hipdtesis respecto de ese
proceso consiste en sostener que “los limites reales de la
crisis actual y del eventual colapso financiero, en primera
instancia, estan referidos a los lineamientos de politica
econémica”.*® ,

En este momento, cuando estdin dadas las condiciones

10 Samuel Lichtensztejn, “La crisis financiera internacional.
Condiciones e Implicaciones”, julio de 1982. De préxima apa-
ricién en la Revista Economia Polftica, Sio Paulo, Brasil.
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para que la crisis estalle en bruscos y graves desenlaces
financieros, la citada politica de mantener bajo control
el ciclo del endeudamiento externo no es simplemente
una férmula elegante sino, quizi, la Gnica alternativa en
el actual sistema internacional. Cuando en la etapa facil
de expansién crediticia, el reembolso de las deudas viejas
fueron creando la necesidad de contraer una deuda nueva
y mayor (sea por déficit de la balanza de pagos u otras
razones), hubo quienes sacaron la conclusién de que ese
reciclaje era posible indefinidamente, Vale decir, que con-
trayendo nuevos préstamos o mediante refinanciamientos,
tales créditos y sus intereses se irfan capitalizando, sin
pagarse nunca.

Esta visién del proceso financiero como un intercambio
progresivo de papeles por papeles y de la banca interna-
cional como una gran imprenta mundial, cuyos costos
parecen expresarse Unicamente en la inflacién interna-
cional, era equivocada y muchas veces reflejaba una pos-
tura en extremo monetaria y cuantitativa de la crisis.
Debe recordarse que los bancos no amplian su crédito por
mera intermediacién de un mayor ahorro disponible sino
fundamentalmente porque “activan” los mecanismos de en-
deudamiento de sus clientes y tienden a vincularlos con sus
respectivas estrategias y politicas internacionales. Por lo
mismo y dejando de lado aspectos formales, para los
bancos (como para los deudores), cobrar (o pagar) las
deudas no implica un acto aislado sino un proceso que
comporta ritmos, requisitos y, en sus momentos culmi-
nantes, la aplicacién de politicas condicionales,

Esa condicionalidad en que desemboca una crisis de
endeudamiento no estd confinada a aspectos financieros
tales como la constitucién obligada de reservas, su redepd-
sito en los propios bancos prestamistas o los apremios por
alcanzar un cierto superavit en las balanzas de pagos. La
deuda externa presiona su proceso de realizacién dinamica
no necesariamente en forma directa, sino también inscrita
en el proceso de valorizacién del capital monopdlico inter-
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nacional o internacionalizado, del cual la propia deuda,
al fin y al cabo, es parte integrante. Eso significa, e insis-
timos sobre cllo, una tendencia a modificar las coorde-
nadas de politica econdmica, dentro de las que se desa-
rrolla la acumulacién del capital, sin cefiirse exclusiva-
mente ni a la regulacién inflacionaria ni al ajuste de las
balanzas de pago.

Los procesos de renegociacién de la deuda externa que,
con México a la cabeza, se desencadenaron con motivo
de la contraccién generalizada del crédito internacional,
determinaron la activa reaparicién del ¥mI y la aplicacion
de lo que en la jerga bancaria se denomina su condi-
cionalidad. Para muchos analistas la activa participacién
de ese organismo internacional hizo recordar, otra vez
en el decisivo escenario latinoamericano, sus frecuentes
incursiones estabilizadoras entre mediados de la década
de los cincuenta y de los sesenta. Apagado posteriormente
por la crisis del délar, el abandono de las reglas de Bretton
Woods, .1a disputa entre las principales potencias dentro
del sistema financiero mundial y la creciente hostilidad
de los paises subdesarrollados el rM1 disminuy6 el cum-
plimiento de muchas de sus funciones. Incluso llegd a
ser cuestionado tedricamente y como foro internacional.
Hasta sus recursos perdieron importancia, descendiendo
de 16.2% en relacién con el comercio mundial en 1945
a 82% y 4.3% en 1971 y 1978, respectivamente.

En lo que a los paises latinoamericanos se refiere, podria
argliirse que la menor presencia del Fmr entre 1968 y
1978 no sblo obedecié a los escasos fondos que podia
proporcionar a aquellas economias con problemas de ba-
lanza de pagos —a pesar de tocos los nuevos servicios que
instaur6— sino al hecho de que hubo escasas oportunidades
para requerir su asistencia y sujetarse a sus enfoques y
politicas. Como un buen indicador corresponde destacar
que en el periodo arriba indicado hubo diez paises sub-
desarrollados que entraron en procesos de refinanciacién,
de los cuales sélo dos eran latinoamericanos (Chile y
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Pert).** Aunque paises como Argentina y México solici-
taron al Fm1 servicios de Facilidad Ampliada en 1976,
préacticamente no los utilizaron. \

Sin embargo, la raiz del debilitamiento temporal del
FMI en lo que habia sido su principal cometido el cual
es el de vigilar y avalar los préstamos a los paises subdesa-
rrollados con déficit y disciplinar sus economias, debe
buscarse en las caracteristicas que tomé el ciclo financiero
internacional. En un periode de despegue y fuerte ex-
pansién de los euromercados, muchos paises, sobre todo
los de mediano desarrollo, prefirieron solicitar sus prés-
tamos a los bancos privados, por la aparente ausencia de
requisitos de politica econémica en su concesién. Efecti-
vamente, la politica de los banqueros fue muy flexible y
blanda, y no hubiera podido ser de otro modo, dado los
altisimo excedentes con que contaban, antes y sobre todo
después de la crisis petrolera.

Lo anterior viene a demostrar que los ciclos que carac-
terizaron el proceso de internacionalizacién en la posguerra
se han ido reflejando en el funcionamiento del Fmi. Fue
asi que su crisis institucional siguié a la del patrén oro-
délar. Posteriormente, el auge bancario determiné su
relativa inactividad en el escenario internacional, y su
repliegue hacia la asistencia a paises de menor desarrollo
econémico. Como se comprueba hoy, su reflotamiento
corre parejo con el gran temor de un colapso financiero.

En cierto momento, las relaciones entre bancos y Fm1
dejaron atris la imagen tradicional segiin la cual este
Gltimo hacia siempre de vanguardia y auditor de los pri-
meros en las negociaciones mas conflictivas con los paises
subdesarrollados. La iniciativa de los bancos llegé muchas
veces a ser mayor que la de ese organismo internacional.
Entre 1976 y 1978 eso quedd en evidencia en los casos
de Pert Zaire y Gabdn, paises en los cuales la implan-

11 Tim Anderson, “The year of the Rescheduling”, Euromoney,
agosto de 1982,



LA DINAMICA DE LA CRISIS. .. 127

tacién de politicas de estabilizaciéon y la fijacion de con-
dicionamientos por parte de esa institucion fueron despla-
zadas por la intervencién directa de los propios bancos.
También para Jamaica, en la época de Manley, el rm1
dej6é de constituirse en “antesala” propicia para el acceso
a las ventanillas de los grandes consorcios financieros
privados internacionales.’?

En los umbrales de la década de los ochenta la nueva
correlacién de fuerzas en el sistema financiero interna-
cional fue presentada muchas veces como contradictoria,
llegdndose a imaginar una oposicién entre las directivas
del M1 y aquellas emanadas del sistema de bancos pri-
vados internacionales. Esa oposicién, empero, era mas
aparente que real. Como decjamos entonces las relaciones
de complementariedad, asociacién y afinidad estratégicas
entre la banca privada internacional y los organismos
como el M1 y el Banco Mundial, han sido mas intensas
que las confrontaciones ocasionales que pudieran registrarse
entre ellas. Hasta cierto punto se observa una especie de
divisién de tareas: “al ¥M1 le ha correspondido preferen-
temente el control sobre los paises subdesarrollados y, en
particular, sobre los deudores criticos”.**

Cuando esas situaciones criticas explotaron y se exten-
dieron recientemente, el FMI volvié a asumir plenamente
ese activo papel de mediador, o mejor dicho de portavoz,
de los grandes intereses de las potencias industriales y de
sus bancos internacionales; lo que en palabras del presi-
dente del Banco Central de Holanda, Wuillem Duisem-

12 “Los acuerdos con el ¥MmI, que Jamaica ha aplicado, no
han logrado inducir a los bancos comerciales transnacionales a
que provean nuevos fondos y acepten un refinanciamiento global
o la postergacién de los pagos”, Richard L. Bernal, “La banca
transnacional, el Fondo Monetario Internacional y la crisis capi-
talista de Jamaica” en Nueva Fase del capital financiero: Ele-
mentos tedricos y experiencias en América Latina, CEESTEM-ILET,
Meéxico, 1981.

13 Samuel Lichtensztejn, “De la crisis al colapso financiero
internacional”, op. cit.
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berg, ha sido delinido con el eufemismo de “catalizador
de acreedores privados”.

Este resurgimiento del ¥m1 ante los actuales procesos
de renegociacién obedece a razones de distinta naturaleza.
Al respecto no resulta suficiente aducir mejores condi-
ciones en materia informativa ni mucho menos la dispo-
nikilidad de recursos para afrontar esos acontecimientos.
Los bancos internacionales estin hoy tan bien provistos
de estadisticas como ese organismo internacional u otros
como el Banco Mundial o el Banco Internacional de
Ajustes o Compensacién; con la particularidad, ademas,
de que todos ellos, constantemente colaboran y contri-
buven con informaciones “reservadas” a sus bancos de
datos.

En materia de capacidad de financiamiento, demas esta
decir que hay menos puntos de comparacién. A tal grado,
que aun para satisfacer los modestos pedidos de fondos
de los paises deficitarios —si se los compara con sus ver-
daderas necesidades— el rM1 ha debido reclamar un
aumento de las cuotas. A fines dec 1982, de los 65 mil
millones de délares de sus recursos totales, ese organismo
s6lo disponia de 20 mil millones. Unicamente las solu-
ciones de México, Argentina y Brasil absorberian la mitad
de esta dltima cantidad. TForzando la reticente posicién
inicial norteamericana, esa urgencia determiné la bus-
queda de mayores fuentes de {inanciamiento para el FmI:
a) necesidad de un aumento de sus cuotas entre 40%
y 50%:; b) la posibilidad de ampliar en tres o cuatro veces
el volumen actual del Acuerdo General para Obtener
Préstamos (General Agieement to Borrow-gas), instituido
en la década de los sesenta con un aporte de 6.5 miles
de millenes de dolares por los principales paises desarro-
llados, y ¢) obtencién de mayores préstamos de Arabia
Saudita y, eventualmente, de los propios bancos privados.
For otra parte, la misma dilatacién en el tiempo de los
acuerdos y el desembolso de asistencia del rFmr obligd a
buscar la via de los créditos de emergencia, como los que
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se concedieron recientemente por ¢l Danco de Compen-
saciones Internacionales el Tesoro nortcamericano y los
préstamos-puentes privados.

En consecuencia, no fue ese tipo de condiciones el que
volvi6é fundamental la presencia del FMI en estas instancias.
Su desplazamiento ya citado por los bancos internacio-
nales en las negociaciones mis complicadas de los Gltimos
afios, aunado a la ticita practica de éstos de refinanciar
mediante un aumento del volumen y el giro de las deudas,
complementariamente, relativizan el argumento de- una
tradicién negociadora. Los motivos principales deben bus-
carse mas bien en el lado de los cambios que ha sufrido
la organizacién del mercado internacional de capitales 'y
el contexto politico coyuntural.

Ante situaciones de crisis como las que se viven en el
presente, la refinanciacién masiva comporta requisitos muy
diferentes a las que regian en momentos tales como por
ejemplo, a fines del siglo pasado y hasta casi la primera
mitad del presente. Las negociaciones adoptaban en aquel
entonces un caracter primordialmente bilateral. A su vez,
como los intereses eran en muchas oportunidades descon-
tados anticipadamente del préstamo otorgado, las refinan-
ciaciones de esa época, cominmente llamadas consolida-
ciones, consistian en arreglos respecto al reembolso del
componente principal. Las deudas eran exclusivamente
gubernamentales y las nicas ataduras que se establecian
llegado el caso eran las impuestas a las politicas monetaria-
cambiaria y arancelaria, fuentes de los recursos para cum-
plir las deudas pendientes.

En el presente la organizacién y actividad de los pres-
tamistas es mas global, por cuanto sus intensas interrcla-
ciones (sindicatos, oligopolizacién creciente, desarrollo de
las operaciones interbancarias, etc.) fuerzan a que su
gestion se organice como si fuera la de un acreedor colec-
tivo. Las refinanciaciones cubren ahora tanto obligaciones
gubernamentales como privadas (bancarias y no banca-
rias). También se han dejado atrds las practicas de con-
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solidacién ya que, ademas de un cambio en los calendarios,
se incorporan nuevas condiciones en materia de intereses
y comisiones y, lo que es més importante, sc¢ aumentan
las deudas que se contraen. Para finalizar, esa repro-
duccion del capital financiero exige condicionar linea-
mientos de la politica econémica en conjunto en los cam-
pos cambiario monetario-crediticio, fiscal, salarial y aran-
celario (cuando no las politicas productivas sectoriales).

En las actuales circunstancias, una renegociacién enca-
ezada por los propios prestamistas privados entrafia ade-
miis grandes peligros en la conduccién politica de esta
clase de procesos. Su propia competencia, sus realinea-
ciones por pais de origen, la obsesidn por sus intereses
inmediatos, entre otras razones, hacen insalvable su trans-
formacién "de acreedor colectivo en negoc1ador colectivo.
En el pasado inmediato, las malas experiencias acumu-
ladas con paises como Perd, fueron concluyentes a ese
respecto. Pero, como si fuera poco, subsiste en esa alter-
nativa otro gran riesgo: la formacién de un frente colec-
tivo de deudores. La solidaridad latinoamericana con
Argentina con motivo de la guerra de las Malvinas, mas
alli de sus matices, puso en preaviso a la comunidad
financiera internacional. Constituyé para ella un hecho
inesperado en una regién critica y en un momento inopor-
tuno. El bloqueo de fondos que produjo —recuérdese
Irdin— podia desencadenar otras reacciones, tales como
un repudio de las deudas, que otros paises con grandes
dificultades internas podian seguir. Las perspectivas acerca
de un verdadero colapso ganaron credibilidad y probable-
mente —aunque no por acciones deliberadas— coadyu-
varon a la aparicién de la crisis.

En esas condiciones objetivas de la crisis, y por qué
no decirlo, también subjetivas el rFm1 surgié légicamente
como un actor decisivo, Karl Otto Poehl, gobernador del
FM1 por la Republica Federal Alemana llegb a expresar:
“El ¥M1 es nuestra Unica esperanza. El rM1 es la unica
institucién que puede prestar dinero y poner condiciones
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para hacerlo. Ningin gobierno puedc realizar esto y tam-
poco ningan banco”.**

¢Hasta qué punto el tradicional dogmatismo del rmi
podia operar orginicamente en una coyuntura que no
sdlo contenia agudos desequilibrios econémicos sino que
exhibia elevados riesgos desde el punto de conduccién
politica? ;Hasta dénde, los intereses de las grandes po-
tancias y bancos internacionales podian ceder en su poli-
tica de restricciéon crediticia y facilitar las negociaciones
ccn México v los sucesivos paises que cntraron en etapas
de abierta moratorial’ ¢En qué medida los compromisos
politicos de Estados Unidos en el drca latinocamericana
eran conciliables con las perspectivas de los paises euro-
ppeos, sobre todo cuando el gobierno norteamericano habia
venido hostigando sus relaciones con el mundo socialista
(bloqueo a Polonia, construccién del gasoducto eurosibe-
riano) ? En el plano latinoamericano, ;cémo evitar que
un duro y simultaneo trato a México y Brasil condujera
a posibles alianzas continentales como las insinuadas por
Bolivia, Nicaragua y Cuba?

Sin lugar a dudas, el rM1 nunca habia encarado tales
cuestiones a lo largo de su cuarto de siglo de vida y
mucho menos podria hacerlo ahora sin contar con deter-
minadas definiciones en la chpula del poder financiero
internacional. Por supuesto, no se trataba de buscar solu-
ciones definitivas a la crisis declarada, sino de “acordo-
narla” en lo que era una primera etapa.

La perspectiva que podemos tener de los acontecimientos
de los Gltimos cinco meses es extremadamente corta para
sacar conclusiones definitivas. Los hechos se suceden con
gran celeridad y nuevos elementos se agregan a los ante-
riores (la crisis de la opEP, por ejemplo). A estas alturas,
no obstante, México y Brasil ya firmaron sendas cartas de
intencién con el FMI y numerosos paises latinoamericanos
han seguido el mismo camino. Préstamos bancarios billo-

14 Clarin, Buenos Aires, 22 de noviembre de 1982.
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narios han sido aprobadoes para los dos primeros paises y
de menor cuantia para los otros. Las politicas recesivas
han sido introducidas o reforzadas. Los esquemas mone-
taristas de Argentina, Chile y Uruguay han quebrado sus
rigidos principios neoliberales de politica econémica pero
no han renunciado por completo a sus objetivos.

Con todas las vicisitudes que era dable imaginar, ese
resultado parcial demuestra que esta primera ronda de
negociaciones se ha inclinado coyunturalmente a favor del
gran capital internacional. Un inesperado pragmatismo y
flexibilidad operativa del rM1 y de Estados Unidos fue
importante para alcanzar ese resultado primario arras-
trando consigo, a veces a regafiadientes, a los bancos
europeos, japoneses e incluso norteamericanos.

El proceso de las relaciones con México, en momentos
de transito politico e intensa tensién interna, constituye
una ilustracién de ese neorrealismo: aprobacién de una
prorroga temporal en el pago de sus obligaciones, decisiva
actividad desplegada por el director gerente del Fondo,
Jacques de Larosiere, y del gobierno norteamericano para
la aprobacién de préstamos emergentes y aceptacién de
una carta de intencién claramente heterodoxa (en que
no se asumen claros compromisos cambiarios ni salariales
y donde nunca se mencionan las metas en materia de
precios).

Mientras ese inusual marco interno e internacional de
negociacién rodeaba inicialmente la moratoria mexicana,
los ojos se volvieron a Brasil pais que histéricamente habia
evadido la injerencia del M1 pero que también se encon-
traba en los limites de su capacidad de endeudamiento.
Sus grandes ntmeros mostraban cierta similitud con los
de México, aunque con una estructura menos cargada a
vencimientos de corto plazo. No obstante, sorprendente-
mente, “Brasil obtuvo 2.8 miles de millones de délares
de nuevos fondos en el tercer trimestre de 1982, lo cual
fue levemente mayor que lo obtenido durante la primera
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mitad del afio”.*® Es imposible saber si esa actitud de los
bancos para con Brasil fue producto de una perspectiva
distinta sobre su situacién financiera -—lo cual es poco
probable— o fue fruto de la pérdida de De Larosiere y
la vision de los bancos por evitar que los dos principales
deudores internacionales entrasen simultineamente al esce-
nario de las refinanciaciones. Lo cierto es que bajo la
consigna de que “Brasil es diferente de Argentina, diferente
de México y diferente de los otros” (Ernane Galveas,
Ministro de Finanzas de Brasil),'® ese pais se separé tran-
sitoriamente de la coyuntura marcada por la negociacién
con México, lo cual redundé en favor de una mejor
administracién relativa de los conflictos por parte del Fmi1
y los bancos internacionales.

Esa aparente cautela en el trato de los casos nacionales
claves pudo observarse también en el caso de Argentina,
postrada por la guerra de las Malvinas y el caos econé-

ico heredado de Martinez de Hoz. En cambio, paises
més débiles y con estructuras politicas mas identificadas
con el capital internacional como los paises centroame-
ricanos o Uruguay, entraron en negociaciones mucho
menos flexibles y finalmente aceptaron en su totalidad el
patrén ortodoxo que ha caracterizado al FM1. En el caso
uruguayo, incluso, su régimen militar llegé a aceptar clau-
sulas que implican el compromiso de no nacionalizacién
de los depdsitos en moneda extranjera, anticipAndose a
cualquier repeticiéon del ejemplo mexicano.

Insistir sobre las politicas diferenciales y los desfases que
caracterizaron este corto periodo, supone admitir —lo que
no es banal— que existieron consideraciones estratégicas
en el trato de los casos nacionales. Pero su trayectoria y

15 Por contraste, México que habia obtenido 6.4 mil millones
de délares en el primer semestre, descendié su captacién a 1.8
en el tercer trimestre de 1982, International Banking Development,
tercer cuarto de 1982, Bank of International Scttlements, enero
de 1983.

16 Furomoney, octubre dec 1982.
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134 LA CRISIS FINANCIERA

sus resultados estuvieron necesariamente signadas por los
mérgenes de maniobra de los Estados latinoamericanos.
En ese sentido, lo que ha podido comprobarse es que esos
grados relativos de autonomia para ajustar sus politicas a
las restricciones internacionales y, a la vez resguardar
particulares frentes internos de acumulacién y las posi-
ciones de ciertos grupos sociales nacionales (todavia pode-
rosos), han tendido progresivamente a encogerse.

S6lo como ilustracién vale la pena destacar algunas
concesiones que Brasil ha debido otorgar a las empresas
transnacionales a través de la recién firmada Carta de
Intencién, tales como la eliminacién de restricciones cam-
biarias en materia de remesas externas de tasas de asis-
tencia técnica y regalias; y la erogacién del impuesto
adicional progresivo sobre las remesas externas de ganan-
cias y dividendos. Y, en otro plano, el giro regresivo que,
por el acuerdo del Fmi, ha tomado la politica salarial.

En suma, por contraste con la crisis de los afios treinta,
la que se vive en el presente no exhibe atn una dispersién
ni una pérdida de control del capital monopélico inter-
nacional. Por el contrario, en su actual fase financiera
transnacional, ese capital manifiesta una alta centralizacién
de recursos y un fortalecimiento de su poder a todos los
niveles. En el marco de las actuales estructuras politicas
latinoamericanas, en cambio, los radios de maniobra estatal
parecen constrefiirse, lo que conlleva a la adopcién de
politicas de alineacién internacional e importantes ajustes
internos.
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CRISIS Y SISTEMA FINANCIERO EN
AMERICA LATINA

Eucenia Corra™

En la crisis de regulacién del capitalismo actual los prin-
cipales cambios y nuevas tendencias de las relaciones mo-
netarias y financieras internacionales poseen particular
importancia, tanto en el sentido de comprender la dina-
mica misma de la crisis como para avanzar en la discusién
acerca de sus perspectivas. _

Los paises de América Latina, principalmente aquellos
de mayor dcsarrollo relativo, también participan de dichos
cambios. Los sistemas financieros nacionales de la regi6n
han sido igualmente espacios en los que dichos cambios y
tendencias operan, mediados o “filtrados” por las propias
condiciones econémicas y politicas de formacién y funcio-
namiento de éstos. Esta participacién se da sobre la base,
también histérica, de “jerarquias” en la economia interna-
cional en donde los paises latinoamericanos, sus economias
y capitales ocupan un lugar subordinado en la construccién
hegemoénica que desde la segunda mitad del siglo encabeza
sin lugar a dudas Norteamérica.

Sin embargo, no es Unicamente esta idea —que ademas
es un hecho— de dependencia y subordinacién lo que
nos: obliga a detenernos en algunos de los principales
cambios de las relaciones financieras internacionales, sino

* Profesora de la Divisibn de Estudios de Posgrado de la
Facultad de Fconomia. unaM.
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136 LA CRISIS FINANCIERA

sobre todo y especialmente el vigor de la internacionali-
zaci6n del capital financiero durante la crisis.!

Después de la Segunda Guerra Mundial, y a lo largo
de los afios de auge casi ininterrumpido, las relaciones
monetario-financieras internacionales quedan organizadas
bajo el dominio del délar y la supremacia de la economia
norteamericana. Bretton Woods y la institucionalidad fi-
nanciera internacional que se crea asi lo constatan.

El ddlar norteamericano se erigié en el medio de cambio
v pago internacional en la moneda de reserva e incluso
en la moneda de resguardo. Afios aquellos en que el
comercio mundial aumenté a una tasa anual del 8.09% vy
en que las economias desarrolladas crecieron a un ritmo
muy superior al periodo reciente. El capital monopolista
norteamericano se expandié fuera de sus fronteras a gran
velocidad, ampliando su esfera de valorizacién, su aso-
ciacién con capitales nativos su capacidad productiva y
de apropiacién de excedentes.

La politica de la Reserva Federal doté de la liquide~
necesaria al capitalismo en expansién y sostuvo la conver-
tibilidad del délar. El sistema bancario-crediticio nor-
teamericano se desarroll6 muy ripidamente apoyando €
impulsando en muchos casos el crecimiento fuera de fron-
teras de ese capital.? Asi, durante el periodo de gran auge

1 Cabe sefialar que los sistemas financieros nacionales y las
relaciones financieras internacionales son parte de la reproduccién
capitalista y no pueden estudiarse como fenémenos externos a
ella. En lo anterior radica el mérito de la concepciébn de Lenin
del capital financiero al inicio del siglo, y por supuesto la rea-
lidad econémica de nuestros dias invita a desarrollar dicho con-
cepto y estudiar cé6mo su existencia e incluso internacionalizacién
modifican el reparto de la ganancia.

2 Nos da una idea de la ripida expansién de la banca nor-
tcamericana el hecho de que en 1950 existian 95 sucursales
bancarias fuera de ese pais, 17 afios después son 298. Los dep6-
sitos que manejan (sblo las sucursales de los bancos de Nueva
York) se multiplican por 7 entre 1957 y 1967; a lo que se
suma el hecho de que una parte creciente de las utilidades de
estos bancos provienc del exterior. De estc crecimiento parti-
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SISTEMA FINANCIERO EN AMERICA. .. 137

y expansion del capitalismo a nivel mundial, el sistema
financiero norteamericano (patrén y politica monetario-
cambiaria; sistema y politica bancaria-crediticia)® logrd
imponer, en medio de crecientes contradicciones, la fuerza
de su dindmica y finalmente de las fracciones de capital
involucradas en ello. En donde no hay que perder dc
vista que no slo esti presente el capital monopolista nor-
teamericano, sino que también se asocian y participan frac-
ciones monopdlicas de origen geografico distinto.*

América Latina con diferencias de grado y forma, entre
los paises participa de dicha dindmica global. Es la recep-
tora de volimenes de capital importante a través de
inversi6n directa, en ocasiones asociada con capitales na-
tivos y con capital estatal.®

Crece y se diversifica la participacién norteamericana
en los sistemas financieros nacionales, con sucursales vy
agencias, o asociados con instituciones nacionales.® El

cipan especialmente 3 grandes bancos con 259 sucursales en
1967: City Bank; Chase: y Bank of America. Sobre esto véase:
Harry Magdof. La era del Imperialismo. Ed. Nuestro Tiempo,
México, 1969. Ninguna banca de pais desarrollado alguno habia
losrado ese nivel de expansién internacional.

? En cste punto, sobre lo que podria ser una definicién del
sistema financiero scguiremos la propuesta de Samuel Lichtensz-
tejn en “Una aproximacién metodolégica al estudio de la inter-
nacionalizacién financiera en América Latina” en Economia:
Teoria y Prdctica. nim. 2. vam. México, 1984.

+ Sobre el problema de la internacionalizacién de capital son
mny sugerentes las ideas expuestas por Nicos Paulantzas en Las
clases sociales en el capitalismo actual. Ed. Siglo XXI. México,
1976. En especial las piginas 50 a 54.

5 Sobre la expansién de las empresas transnacionales en el
mundo subdesarrollado, sus caracteristicas y en especial en Amé-
rica Latina puede verse entre otros trabajos el de Gregorio Vidal.
Empresas Transnacionales, Capital Monopolista y Estado en los
Paises Subdesarrollados. Ponencia presentada en el m Congreso
de los FEconomistas del Tercer Mundo. La Habana, abril dc
1981. .

¢ Hacia 1950 habfa en América Latina 49 sucursales de
bancos norteamericanos en 10 paises, en 1964 son 134 en 22
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délar se generaliza y consolida como la principal reserva,
desarrollandose una estrecha dependencia del patrén mo-
netario-cambiario,” que en los afios subsecuentes (los 70)
sera profundizada.

El orden monetario y financiero internacional estable-
cido en los acuerdos de Bretton Woods fue sostenido por
la propia supremacia de la economia norteamericana. A
su vez dicho orden fue parte de las condiciones que im-
pulsaron la expansién del capital monopolista norteame-
ricano. Desde los sesenta eran cada vez més visibles y
discutidas en los medios financieros las dificultades para
su supervivencia. Sin embargo, su verdadera quiebra se
da cuando estdn ya creadas las condiciones para la apa-
ricién de la crisis de regulacién.

La ruptura del orden monetario y financiero de la
posguerra, orden ya caracterizado como intrinsecamente
inestable,® no sélo se sucede —como sefialan algunos auto-

paises, esto es el 45% del total de sucursales bancarias norteame-
ricanas en el exterior. Esta cifra no proporciona sino una idea
de la magnitud de dicha expansién, ya que estos bancos desarro-
llaron formas de penetracién en los sistemas financieros nacio-
nales diversas (no sblo a través de sucursales) acopldndose a los
marcos juridico-legales, asocidndose con capitales nativos y am-
pliando su acciébn también hacia actividades financieras no
bancarias.

7 Entre 1948 y 1967, periodo de estabilizacién del délar, las
monedas de 23 pafises latinoamericanos se devaluaron un 62.2%,
porcentaje muy superior a lo sucedido con otras monedas del
propio mundo subdesarrollado. En ello no sélo influyeron los
procesos inflacionarios, ya que *...el grado de devaluacién de
la moneda en términos reales ha sido mayor que el gne la
propia inflacién hubiera podido provocar”. Segiin nn estudio de
Margaret G. de Vries, consultora del ¥m1, “The Magnitudes of
Exchang Devaluation”, en Finance and Development, ntm. 2,
1968: citado por Harry Magdoff, op. cit., p. 114.

8 Acerca del caricter inherentemente inestable del sistema
monetario internacional puede verse el trabajo de Pedro Paz.
“Crisis Financiera Internacional, Neoliberalismo y Resnuestas
Macionales” en varios autores. Banca y Crisis del Sistema. Ed.
Pueblo Nuevo, Méxio, 1983.
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res—° por la debilidad de los acuerdos es cuando a no
prevenir explicitamente los medios a través de los cuales
las reservas del mundo podrian crecer junto con el co-
mercio y la economia mundial; por no prever la necesidad
de ajustes sistemiticos en las balanzas de pagos y no
como algo temporal y aislado; y, por no precaver la posi-
bilidad de movimientos especulativos del délar que mas
alld del Convenio Constitutivo del rmr no pudieran ser
controladas por éste.® Sino también por el ciimulo de
contradicciones que llevan al estallido de la actual crisis
de regulacién. La crisis ciclica 69-71 de la economia nor-
teamericana y la inestable recuperacién posterior que
pronto se convierte en la “estanflacién” de 73-75 en la
que los principales paises capitalistas desarrollados coin-
ciden ilustran nuestra afirmacién. En estos afios el ciclo
empieza a presentar serios limites en su capacidad regu-
ladora sobre la acumulacién.!®

El quiebre del orden monetario y financiero interna-
cional abre la puerta a rapidas transformaciones en los
sistemas financieros nacionales en su dindmica interna-
cional y especialmente en el lugar que éstos ocupan en la
reproduccién del capital en general y del capital financiern.

La inconvertibilidad del délar v la ruptura del patrén
oro-délar, en 1971 no ha significado hasta ahora una
menor gravitacién de la politica monetaria de la Reserva

9 Sobre esto puede verse Robert Solomon. The International
Monetary System, 1945-1981. Harper and Row Publishers, New
York, 1982.

10 Para una comprensién de la crisis monetaria y financiera
de 1971, puede verse entre otros el trabajo de Jacob Morris que
tiene el atributo de haberse publicado en enero de 1972. “La
Crisis Monetaria del Mundo Capitalista”, en Paul Sweezy, et al.
El Fin de la Prosperidad. Ed. Nuestro Tiempo, México, 1977.

11 Sobre este punto puede verse el trabajo de S. Ménshikov.
El Capitalismo Actual: De Crisis en Crisis. Ed. Nuestro Tiempo,
México, 1983. Aungue no esti de maés sefialar que el concepto
de regulacién que aparece en dicho trabajo no coincide del
todo con ¢l que se maneja en este documento.
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Federal en las relaciones monetarias internacionales y en
los sistemas financieros nacionales ni la creacién y subse-
cuente emisién del p.E.c., ni las constantes reuniones y
comités internacionales que en un principio pretendieron
volver a paridades fijas, ni la revaluacién de otras mo-
nedas por momentos muy importante, en especial del
marco alemin, han llevado a una sustitucién del délar
como medio de cambio, pago y reserva. En la década de
los 80s y especialmente con la reactivacién de la economia
norteamericana esto esti siendo méas patente. Aunque la
fortaleza y sobrevaluacién del délar en estos Gltimos afios
no son Unicamente un resultado de la politica monetaria
del gobierno de Reagan también es cierto que dicha
politica ha venido influyendo de manera destacada en los
flujos internacionales de capital y condicionando las poli-
ticas monetario-cambiarias del mundo capitalista. Asi, la
inconvertibilidad del délar a la postre no ha planteado su
debilidad, sino por el contrario una mayor gravitacién en
la economia capitalista. En este ambito destaca en el
periodo de la crisis de regulacién, la mayor supeditacién
"de la circulacién monetaria al crédito, por lo que el ana-
lisis del patrén monetario-cambiario no puede desligarse
de la dindmica del sistema financiero.

Los cambios en el patrén-monetario y el paso a pari-
dades flexibles o ajustables de las principales monedas
abrié un espacio muy importante para la expansién de la
banca y otras instituciones financieras. Impulsé como
nunca antes el crédito y las actividades interbancarias vy
alenté un proceso de cambios en los precios relativos tanto
al seno de las economias nacionales como entre éstas.

Lo anterior no puede verse separado de las transfor-
maciones en las tasas de interés, la creciente liquidez de
los flujos de capital la multiplicacién de los instrumentos
de captacién bancarios y no bancarios. Ello, son hechos
que expresan y a la ver impulsan la ampliacién de las
actividades bancarias y financieras en general el creci-
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miento del crédito y su nuevo papel,* la diversificacién
y crecimiento- de “brazos” finaucieros de distinta indole
de las grandes empresas, la redoblada especulacién con
titulos, divisas, mercancias, la creciente gravitacién de las
finanzas estatales en los mercados de capitales, etc. La
expansién geografica y organizativa de la banca, el creci-
miento del euromercado y los centros financieros off-shore
. ..han revolucionado los procedimientos de circulacién
{inanciera internacional’.??

Todo lo anterior son fuerzas que han cambiado de
manera muy importante el perfil de los sistemas finan-
cieros nacionales y las relaciones financieras internacio-
nales, a la vez que son hechos que expresan en la dinimica
de la crisis de regulacién la tendencia a la internaciona-
lizacién del capital financiero.

Los paises latinoamericanos han participado de manera
diversa de dichos cambios y tendencias. Encontramos asi,
de manera general una mayor supeditacién de las monedas
nacionales al délar; una creciente referencia de las tasas
de interés internas a la “prima rate” y “libor”; una dola-
rizacién de los flujos internos de capital por momentos
mais o menos aguda en algunos paises; presencia en los
mercados financieros locales de empresas financieras y
capitales especulativos extranjeros; actuacién en el mer-
cado de eurodivisas y otros mercados financieros de bancos
nacionales de los paises de mayor dimensién geoeconémica:
creciente participacién como demandante de crédito en
los mercados privados de capital y elevacién exponencial
de sus requerimientos para refinanciar la deuda; hacia

12 Resulta especialmente importante continuar la discusién
acerca de la relacién moneda-crédito. Sobre este problema puede
verse el trabajo de Samuel Lichtensztejn, op. cit. Es interesante
reparar en la opinién de H. Kaufman que en medio de un
conjunto de propuestas para reformar el sistema monetario sefiala
que “...la distincién entre el dinero y el crédito contintia
disipAndose”. En Excélsior, 16 de julio de 1985.

13 Samuel Lichtensztejn, “Una aproximacién metodolégica...”
op. cit.,, p. 53.
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fines de los setenta supeditacion de sus politicas econd-
micas, incluso monetarias y financieras a las condiciones
impuestas por el ¥mi1; recurrente fuga de capitales; paula-
tino pero creciente deterioro de los ingresos por comercio
exterior; procesos inflacionarios que con mayor o menor
fuerza cambian los precios relativos; configuracién y en
otros casos desarrollo, con fuerza distinta, de grupos finan-
cieros locales asdciados con capitales extranjeros; progre-
siva y muy significativa presencia de las {inanzas estatales
en el mercado de capitales. Veamos en unas cuantas lineas
lo anterior, al menos por lo que toca a los diez mayores
paises del area.

Con diversas modalidades e intensidad varios paises de
la regién han vivido un proceso de apertura de sus mer-
cados internos de capital con la consecuente modificacién
de los circuitos de valorizacién. En este sentido apunta
la constitucién de depésitos bancarios y circulacién de
titulos denominados en moneda extranjera (dolares) en
Argentina, Colombia, Costa Rica, Chile, México, Pert.
Uruguay y Venezuela, presentindose por momentos una
gran ‘‘dolarizacién” de los flujos de capital y constitu-
yendo un espacio muy lucrativo para la especulacion.
Diversificacién de los instrumentos de captaciéon bancaria
y no bancaria, surgimiento de nuevos instrumentos esta-
tales de financiamiento del déficit participando mas acti-
vamente en el mercado abierto y tendencia a una mayor
liquidez de los depdsitos y titulos,'* es el caso de Argen-

1+ Se refiere a una mayor determinacién de las “fuerzas del
mercado” en el costo de dichos recursos, esto no es mais que
una creciente gravitacién del capital financiero en el estable-
cimiento de las tasas de interés que devengan los titulos estatales.
Aqui, es necesario dejar claro que no es que el Estado compita
por. recursos con el “sector privado”, por el contrario, el gasto
estatal ha venido funcionando como una palanca muy poderosa
de valorizacién de capitales que, bajo las condiciones de la
crisis de regulacién, han encontrado en el financiamiento del
déficit un negocio lucrativo. Un ejemplo muy ilustrativo es el
mccanismo de fijacién de la tasa de descuento de los Certificados
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tina, Brasil, Chile, México, Perit y Uruguay. En la misma
direccién debemos considerar la liberalizacién de las tasas
de interés y la mayor gravitacién sobre ellas de sus homélo-
gas en el mercado internacional y norteamericano {Prime
Rate, Libor, Certificados de Depésitos en Nueva York,
Bonos del Tesoro norteamericano, etc.) cuestién presente
cn Agentina, Brasil, México, Chile; Uruguay y Venezuela.

También se ha sucedido una mis diversificada presencia
de empresas financieras extranjeras en los mercados locales
y/o actuacién de capitales foraneos en éstas: ampliacién
de bancos extranjeros o instituciones financieras no ban-
carias (aseguradoras, sociedades de inversién, etc.), parti-
cipacidén de empresas extranjeras en las Bolsas de Valores
nacionales; asociacién de capitales extranjeros con insti-
tuciones financieras nativas. Cuestiones que aparecen en
Argentina, Brasil, Chile, México, Uruguay y Peru.

Aln mis, una expansiéon de las actividades de algunos
grandes bancos de la regién hacia el euromercado y los
centros financieros “‘off shore”, hecho que se sucedid espe-
cialmente durante los afios de mas rapido crecimiento del
endeudamiento externo, y en el que participaron bancos
mexicanos, brasilefios y argentinos.*®

Este proceso que llamaremos de “apertura de los mer-
cados de capitales”, como ya sefialamos, no se ha dado
con igual fuerza ni bajo las mismas condiciones en cada
pais. Pero destaca por intensidad precisamente en aquellos
paises que han participado en mayor medida del endeu-

de Tesoreria en México (ceTeEs). Son papeles emitidos por el
Banco de México y de alta liquidez. El Banco Central convoca
a una subasta en la que participan las Casas de Bolsa (todas
ellas de capital monopolista privado) donde son éstas las que
ofrecen adquirir estos papeles a la tasa que consideran perti-
nente. Durante los Gltimos meses ésta se ha colocado muy por
encima de los rendimientos ofrecidos por cualquier otro instru-
mento, alcanzando por mcmentos tasas reales superiores al 207%
anual.

15 Sobre esto puede verse: José Manuel Quijano. México:
Estado y Banca Privada. Ensayo del Cide. México, 1981. Cap. 6.
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damiento externo, esto es, Argentina, Brasil, México,
Chile, Uruguay y Venezuela.’® Cuestién que ademas es un
elemento significativo en el replanteamiento de este pro-
ceso a partir de la “crisis de deuda” de 1982 y que ve-
remos mas adelante.

Cabe anotar que en este proceso ha jugado un papel
importante la accién estatal. Presente como agente finan-
ciero (demandante y oferente de recursos); interviniendo
y garantizando depésitos de instituciones financieras insol-
ventes o en quiebra; regulando los niveles de circulacion
monetaria y del crédito; y en general a través de su poli-
tica monetaria cambiaria y crediticia.” Quedando, pues,
planteada una actuacién que no es exégena al proceso
de reconfiguracién de los sistemas financieros nacionales,
sino agente activo en ello.

No podemos dejar de lado el hecho de que en varios
paises de la regién, se ha otorgado seguro cambiario®® e
incluso conversién de deuda contratada por empresas pri-
vadas a deuda piiblica. Tal es la situacién en Argentina,

16 Incluso en algunos de estos paises han elaborado nuevas
leyes en materia bancaria y financiera que otorgan un marco
juridico consecuente con las profundas transformaciones de los
sistemas financieros. Tal es el caso por lo menos de Argentina
y Chile. En México, también, aunque mediando el hecho politico
muy importante de la Nacionalizacién Bancaria en 1982, se su-
ceden cambios en el marco legal que apunta a una reestructu-
racién “liberalizadora” del mercado interno de capitales.

17 Sobre el significado de las politicas neoliberales y de ajuste
en América Latina puede verse el trabajo de Samuel Lichtensz-
tejn. “De las politicas de estabilizacién a las politicas de ajuste”,
en Economia de América Latina, nim. 10. cipE-cET. Junio de
1984.

18 Dicho “seguro cambiario” opera con distintos mecanismos
y bajo diversas denominaciones. Sin embargo, en paises con
“fuertes expectativas devaluatorics” en un instrumento muy util
para garantizar la recompra de divisas y a solventar los servicios
de la deuda sin elevacién exponencial de sus costos. En México
y en Bolivia por lo menos funciona dicho seguro cambiario incluso
para la inversién extranjera directa, ofreciéndose asi anular el
riesgo devaluatorio para las remesas de utilidades etc.
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Brasil, Chile, México, Uruguay, Venezuela y Bolivia. Es
necesario agregar que, al igual que parte de la deuda pu-
blica, la deuda privada no necesariamente fueron recursos
que ingresaron a los paises y se convirtieron en activos en
la industria, etc. De acuerdo a estudios en este sentido,
son recursos que las propias burguesias locales han utili-
zado para aumentar sus activos liquidos disponibles e
invertir tanto en los mercados locales de capitales como
en los paises capitalistas desarrollados.

Esta apertura de los mercados internos de capitales —que
no esti de mas sefialar, se sucede con diversos intentos
mds o menos significativos de apertura en el comercio
exterior— no queda aislada de los procesos inflacionarios
y dc la reiterada devaluacién de las monedas latinoame-
ricanas. En la mayor parte de los paises del 4rea, la
inflacién e incluso indexacién de la cconomia adquirié
durante los setenta y ochenta niveles sin precedente. La
devaluacién y los cotidianos ajustes cambiarios han sido
también un espacio de especulacién y otorgan un redo-
blado aliento a la fuga de capitales. A su vez son hechos
que denotan e impulsan los cambios en los sistemas finan-
cieros nacionales.

El comportamiento de los tipos de cambio de las mo-
nedas latincamericanas no s3lo expresa diferenciales en
los niveles de precios, sino cambios profundos en los precios
relativos y desvalorizacion de la riqueza creada localmente.
Cuestiones manifiestas tanto en el deterioro de los tér-
minos del intercambio (que segin cifras de Cepal se
encuentra al nivel que tenia en los afios treinta) como
en el creciente peso de las remesas al exterior por con-
cepto de utilidades  dividendos, intereses, etc., sobre el
producto Lste proceso cignifica un estreschamiento de los
margenes de valorizacién de los capitales nativos, especial-
mente aquellos no vinculados a la internacionalizacion por
un lado, y por otro, una recurrente y casi constante fuga
de capitales,

En los setenta, a pesar de las multiples medidas de
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politica monetaria y financiera y a comportamientos que
aparecen y desaparecen, lo cierto es que se fueron confi--
gurando tendencias que sefialan un sentido en la transfor-
macién de los sistemas financieros en América Latina.
Estos han venido a ocupar un nuevo lugar en la formacién
de la ganancia del capital financiero internacional. Esto
se aprecia mas nitidamente a partir de la recesién ciclica
en la regién, en la medida en que sus economijas adoptan
una dinimica y un esquema de politica econdémica cuyo
eje fundamental es el pago de la deuda y mantener las
condiciones de valorizacién del capital financiero.

La recesion ciclica practicamente se generaliza desde
1981 y persiste hasta 1984, con una débil recuperacién en
algunos paises, pero de conjunto en este cuatrienio con
fuertes caidas del producto por habitante.'® El propio ¥mi
ha reconocido que los ochenta son una década perdida
para el desarrollo latinoamericano. Es decir, que de recu-
perar un nivel mis o menos sostenido en los afios por
venir, apenas alcanzaria la regién los resultados per cpita
de fines de los setenta.

La crisis ciclica se inicia en distintos momentos de 1981,
en México, Brasil, Argentina, Uruguay y Bolivia; en
Venezuela propiamente antes; y, en Colombia, Chile,
Ecuador y Pert se manifiesta hacia 1982. Las renegocia-
ciones de la deuda y mediacién del rM1 comienzan en
este Gltimo afio®® y es cuando estalla la “crisis de la
deuda” latinoamericana.

19 De acuerdo al estudio anual de cEPAL, en este cuatrienio
(1981-1984) el Producto Interno Bruto de la regién no creci6
en lo absoluto y el Producto per-cdpita cayé un 8.9%, en tér-
minos reales se coloca por debajo de lo alcanzado en 1977. El
desempleo urbano, por su parte, en practicamente toda la regién
aumentd, e incluso en aquellos que alcanzaron tasas positivas en
el producto de cualquier manera sostuvieron o aumentaron su
fuerza del trabajo parada. La inflacién en el cuatrienio pasé de
56.8% a 165.3% para toda la regién.

20 Aunque durante los setenta ya 'varios paises de la regién
habian tenido momentos de reprogramacién de su deuda externa
e incluso recurrido al Fma.
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Como es conocido, en la “Primera Ronda” participan
Brasil (4 800 millones de délares), Chile (3 460), México
(23 000) Pera (380), Uruguay (630) entre los mayores.
La reprogramacién apenas alarga los plazos de vencimiento
y si eleva los margenes scbre la Libor. En la segunda y
tercera rondas vuelven a estar presentes Brasil (5400);
Chile (780) ; México (46 800); PerG (1560); y aparecen
Argentina (13 900) ; Ecuador (600) ; y Venezuela (28 500),
ahora se ha conseguido ampliar un poco mas los plazos
y disminuir en alguna medida los altos margenes sobre la
Libor, aunque estas condiciones permanecen notablemente
desfavorables respecto de lo contratado entre 78 y 80.
Varios paises de la regién ante criticas situaciones de insol-
vencia han tenido que suspender temporalmente sus pagos
al exterior; Argentina, Costa Rica, Bolivia y Meéxico.
Incluso Bolivia y Pera tienen ya casi un afio en una
moratoria “de facto”.

Frente a todo esto, los gobiernos latinoamericanos, con
diferencias entre si, pero sorprendentemente coincidentes
estan llevando a la practica programas de ajuste. Estas
politicas disefiadas con cercania a las posiciones Fmi, basan
el ajuste de las economias latinoamericanas en lograr que
éstas eleven, a cualquier precio, su capacidad de pago.
El monto de los compromisos establecidos para el servicio
de la deuda determina los niveles que alcanzarin el
resto de las variables macroeconémicas sobre las que se
pretende incidir (crecimiento, exportaciones, saldos en
cuenta comercial y corriente, ritmo de ajuste cambiario.
inflacién, salarios, gasto publico, tasas de interés, etc.).
El problema del ajuste de las economias latinoamericanas
es el problema del pago de la deuda y los cambios que
dicho ajuste estd abriendo colocan en una condiciéon de;
mayor supeditacién a los sistemas financieros nacionales
al capital financiero internacional. Lo cual es un elemento
mas que sefiala el lugar que nuestros paises estdn ocupando
en la crisis capitalista.

En-]a mayor parte de los paises de la regién desde 1982
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e incluso 1981, se han instrumentado diversos mecanismos
de control cambiario, que van del control generalizado,
a la existencia de varios mercados. En todos ellos mas
bien vemos el deseo de encontrar una “férmula” que a
la vez conserve la “libertad cambiaria” garantice la dispo-
sicién de las divisas para el pago de la deuda. Y lo cierto
es que mds que control cambiario existe un intento mnas
o menos fructifero de administracién centralizada de las
divisas para canalizar la mayor parte de éstas al servicio
de la deuda. La administracién centralizada de las divisas,
compleja y dificil de lograr, es una cuestién sustantiva
porque no debe producirse inicamente un excedente para
el pago de la deuda, sino que ademas tendrid que estar
denominado en délares. Nuevameénte aparece aqui la fuerza
de la supeditacién del patrén monetario-cambiario hacia
el délar y lo que ello implica.

En este cuatrienio de profunda recesiéon ciclica en la
regioén se han remesado por concepto de utilidades e inte-
reses (sin pago de principal) mas de 137 mil millones de
déblares, frente a 51 mil millones el cuatrienio anterior
(1977-1980) en el que aunque modesto, se dio un creci-
miento en la regién, Se estima que sblo en 1984 salieron
recursos por 70000 millones de délares, considerando la
pérdida por la caida de los términos del intercambio, inte-
reses de la deuda, fuga de capitales y costo de la sobre-
valuacién del délar.?

Las transformaciones en los sistemas financieros nacio-
nales en América Latina que finalmente responden a una
mayor gravitacién del capital financiero y el nuevo lugar
que ocupan en la formacién de la ganancia de esta fraccién
del capital, otorgan, como ya lo hemos expresado, un
papel distinto en el proceso de valorizacién a las tasas
de cambio, interés e inflacién. Asi, en el proceso de for-
macién de precios y sus cambios relativos cobra una signi-

21 Sgbre esto véase la entrevista que brindé Fidel Castro al
diario Excélsior en abril de 1985,
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ficacién la dindmica de las tasas de cambio e interés,
cuestién que quedard presente en el modo de distribucion
de la ganancia.?

La configuracién de sistemas financieros nacionales es
parte integrante de cada formacién econémico-social capi-
talista y expresa y da contenido a la dominacién burguesa.
La existencia de un patrén monetario-cambiario es parte
de la reproduccién econdémica social y politica de cada
nacién, En las condiciones de América Latina dicho patrén
monetario-cambiaric nace y se consolida en los marcos de
un capitalismo subdesarrollado y dependiente estructural-
mente, expresindose en él también esta dependencia. Con
el desarrollo del monopolio y del capital financiero en
nuestras economias los patrones monetario-cambiarios estre-
chan més atn sus relaciones con el sistema y la politica
bancaria-crediticia, pero también con los sistemas y poli-
ticas bancario-crediticias de Jos paises capitalistas desarro-
Hados y especialmente del norteamericano (periodo de
posguerra y hasta principios de los setenta). Con la apa-
ricién de la crisis de regulacién monopdlico-estatal y las
transformaciones operadas en los sistemas financieros na-
cionales y las relaciones financieras internacionales (se-
tentas y ochentas), los patrones monetario-cambiarios de
los paises de la regién van siendo mas vulnerables y depen-
dientes de las transformaciones y fuerzas que dominan los
sisternas bancario crediticios de “centro” y del norteame-
ricano. Es por ello que devaluacién-inflacién-fuga de capi-
tales-desvalorizacién de la riqueza nacional se convierten
en hechos que estin ligados al comportamiento estruc-
tural de nuestras economias y rebasan el tratamiento que
puedan tener por una u otra politica monetario-cambiaria
en lo particular. Las politicas monetario-financieras y de
comercio exterior se han mostrado incapaces de frenar la

22 Pyede verse el trabajo de Gregorio Vidal. “Reproduccion,
Ganancia y Formacién de Precios”. Ponenria presentada en este
mismo seminario en 1984,
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salida de recursos que el pago de intereses-deterioro y fuga
involucran y de revertir las tendencias recesivas.

La deuda latinoamericana es analizada parcialmente si
solo se contemplan problemas como la liquidez interna-
cional, la expansién de la banca privada o incluso el endu-
recimiento de las condiciones de pago. Porque en todo ello
y otros elementos que se puedan trabajar es necesario
tener presente que la deuda es resultado y parte de la
valorizacién del capital financiero. En todo caso, la deuda
es hoy el “punto mas sensible” de un proceso de profundas
transformaciones en las relaciones monetario-financiero
internacionales y los sistemas financieros nacionales. Pro-
ceso que nos llama la atencién sobre las formas en que
el capital estd enfrentando la crisis de regulacién mono-
polica-estatal y el desenvolvimiento de la recomposicién
de las fracciones del capital. La deuda ha venido siendo
un poderoso mecanismo de expansién de los espacios de
valorizacién del capital financiero nacional-internacional,
que no puede separarse de los cambios sucedidos en los
sistemas financieros y en las economias como un todo.

A manera de conclusion

La crisis de deuda en América Latina de 1982 no fue,
Gnicamente, un momento de iliquidez provocado por una
contraccién del crédito internacional y especialmente de
la banca norteamericana. No fue tampoco, solamente, un
resultado de los desequilibrios en las balanzas de pagos.
Ciertamente el hecho de que se han aplicado politicas
tendientes a incrementar la capacidad de pago de ia regién
a costa de sumirla en la mas profunda recesién conocida,
la colocan hoy en el problema econémico fundamental a
resolver, E incluso politico, en la medida en que esta
cuestionando la viabilidad de la reproduccién nacional
capitalista en varios paises de la regién. Pero, y precisa-
mente por ello, no puede contemplarse aisladamente del
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devenir de la crisis de regulacién monopdlica-estatal en la
regién y en el mundo capitalista.

Asi, de la forma particular en que el problema de la
deuda es enfrentado depende en mucho el futuro del
desarrollc econémico de nuestros paises, a su vez esta
forma expresa los diversos grados de unidad, coherencia
y capacidad de hegemonia burguesa en cada pais. Por
otro lado, puede jugar un papel fundamental la accién
contrahegemoénica de las clases subalternas y es por ello
que cobra una importancia politi . indiscutible el diagnds-
tico y las alternativas frente a la deuda y a ia crisis.?®
Desvalorizacién, fuga de capitales y pago de intereses son
hechos que estin poniendo a prueba (y en mucho recor:-
poniendo) la unidad nacional (unidad de la dominacién
burguesa) y, mas en el espacio politico que en el econé-
mico, se libra la contienda hacia una resolucién que no
necesariamente serd inmediata ni la misma para cada pais
de la regién.

En nuestra opinién, una estrategia de desarrollo alter-
nativa tiene hoy como punto nodal para su construccién
una estrategia en el Ambito financiero. Aqui, aunque indu-
dablemente el cémo enfrentar la deuda es un problema
muy importante, no puede separarse de otra serie de cam-
bios en los sistemas financieros nacionales y en las condi-
ciones que logren desarrollarse para incidir en el funcio-
namiento de las relaciones monetario-financieras interna-
cionales por parte de los paises latinoamericanos.

23 En este punto nos parece que la evaluacién expuesta por
Fidel Castro en la entrevista concedida a Excélsior es muy
importante.
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En el presente libro se examinan, en-
tre otras cuestiones no menos impor-
tantes, la transformacion que se ope-
ra en el mercado internacional de ca-
pitales, los cambios en1a estructura del
capital financiero, y el papel que en tal
proceso juegan las tasas de interés, los
tipos de cambio y la sobrevaluacion del
délar; el lugar que ocupa Latinoaméri-
ca en la actual crisis financiera.y los
reajustes que experimentan nuestros
mercados financieros como resultado
de la crisis y del redespliegue del cani
tal trasnacional.

Estamos seguros que este libro .-
ra de interés para quienes estan far. .
liarizados con los problemas y el ¢
so de la crisis financiera. Y creemu
que también sera leido con provec..:
por quienes desean entender mejor
que acontece en el complicado mun
do de las finanzas internacionales.

(L) EDITORIAL NUESTRO TIEMPD





