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La historia del endeudamiento externo de América Latina politicamente inde-
pendiente comenzé directamente después de la independencia. Los afios veinte
del siglo XIX no fueron solamente afios de la euforia politica en América Latina,
sino también afios de euforia bursatil en Londres. Como el pais mas avanzado
econémicamente, Gran Bretafia suplant6 al poder ex-colonial de Espafia como
socio econémico principal en una relaciéon muy desigual. Las relaciones econé-
micas no se confinaban al comercio. Entre 1823 y 1825 los estados latinoameri-
canos aprovecharon el boomn de la bolsa de Londres para endeudarse. El desen-
canto de los acreedores no se hizo esperar, “en 1827 todos los paises, excepto
Brasil, dejaron de pagar los intereses y la amortizacién de sus obligaciones”
(Halperin Donghi 1997: 14). Pues la exportacién de capital de Gran Bretafia
hacia América Latina se reducia drasticamente aunque no ces6 totalmente. Cré-
ditos e inversiones fueron por lo menos suficientes para financiar el déficit per-
manente de América Latina en el comercio exterior.

El endeudamiento en la época del imperialismo clasico

El endeudamiento externo comenzé a reanudarse después de 1870 y se ace-
ler6 hacia el fin del siglo XIX. Este nuevo ciclo de endeudamiento fue la contracara
de la exportacion de capital desde Europa, principalmente desde Gran Bretana,
Francia y Alemania. Los paises industriales exportaron 3% de su PIB como
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capital privado a largo plazo en 1913 -es un valor al que se llegd solamente en
los afios ochenta del siglo XX una vez mas (Bairoch 1996: 184). Alrededor de
1900, Gran Bretafia exporto entre 2% y 10% de su Producto Nacional Neto (PNN)
en la forma de capital a largo plazo, mientras que se trataba de 3% en Francia y
1% en Alemania (Roth 1984: 229, cuadro 27). Las ganancias estuvieron a la
altura de las inversiones externas. Directamente antes de la Primera Guerra
Mundial, las ganancias de inversiones externas llegaron al 9% del PNN en
Gran Bretafa, a cerca del 4% en Francia y solamente al 1% en Alemania (ibid.:
232, cuadro 28.

Lalégica de la exportacion de capital no fue la misma en esos tres paises. En
Gran Bretana y —-un poco menos pronunciado- en Francia, habia un fuerte sec-
tor rentista y un rasgo saliente de la acumulacion era el fuerte rol del sector
financiero y comercial. La exportacién de capital tenfa un vinculo muy débil con
la industria y la exportacién de productos industriales. La exportacién de capi-
tal fue la mas fuerte en los afios con una baja inversién interna. Cuando la
inversion doméstica crecié, cay6 la exportacion de capital. Este tipo de
complementariedad entre inversién interna y externa sale muy claramente del
caso britanico (Vidal 1998). La considerable exportacién de capital desde Ingla-
terra y Francia fue una consecuencia del relativo estancamiento estructural de
esos dos paises. El caso de Alemania fue muy diferente. Alemania reaccioné a la
gran crisis de los afios 1874-1886 con un cambio de la estrategia de acumulacién
(Vidal 2000). Surgieron nuevos sectores industriales con altas necesidades de
capital. Los bancos formaron fuertes lazos de crédito, de participaciones de
capital y de mutuas presencias en los consejos de administraciéon con las gran-
des empresas industriales. Los intereses industriales se organizaron en asocia-
ciones industriales, crearon carteles. Del lado opuesto, surgié¢ el movimiento de
los trabajadores con sindicatos y el partido socialdemoécrata. Asi, nacié el “capi-
talismo organizado”, que en esta altura fue muy demandante de capital. Debido
a las altas necesidades de capital para su propio desarrollo, la exportaciéon de
capital desde Alemania fue mucho menor que desde Gran Bretafia y Francia.
Ademas, esta estuvo estrechamente vinculada con la apertura de mercados in-
ternos en la semi-periferia para los industriales alemanes (Roth 1984).

Las regiones semi-periféricas, y entre ellas América Latina, fueron las regio-
nes “blanco” de las inversiones extranjeras. Una parte de América Latina vivi6
una transformacién profunda de su estructura econémica y de sus lazos de
dependencia con los paises del centro. Particularmente en Argentina y Uruguay
se instalé un modelo de agro exportaciones que crecié rapidamente. La explota-
cién de recursos agrarios y mineros precisaba de la construccion de infraestruc-
tura, especialmente de ferrocarriles. Hacia el fin de siglo XIX habia una indus-
trializacion incipiente en algunos centros urbanos de Argentina, Uruguay, Bra-
sil y México. Concomitante con las transformaciones productivas, se construye-
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ron sistemas bancarios nacionales aunque la formacién de espacios financieros
nacionales era un proceso lento. La orientacién al patrén oro y a la preservacion
de la credibilidad con el ambiente financiero ejercieron una fuerte presiéon sobre
las politicas econémicas nacionales.

Las inversiones extranjeras parcialmente financiaron esas transformacio-
nes, en parte también alimentaron actividades especulativas. Las inversiones
europeas ascendieron a alrededor de 7.000 millones de délares en 1914. Una
porcién muy alta de esas inversiones correspondia a inversiones de cartera,
principalmente en empresas de infraestructura. “Ademas, casi un tercio se ha-
bia invertido en titulos del Estado” (Glade 1997: 84) sirviendo muchas veces a
subsidiar actividades de empresas privadas. Las inversiones britanicas ascen-
dieron a casi 5.000 millones de délares en 1914. Argentina habia recibido mas
de un tercio de las inversiones britanicas, Brasil casi una cuarta parte y México
el 16%. Las inversiones de Francia se concentraron en Brasil, pero habfa tam-
bién importantes colocaciones de capital en Argentina y México. Los
inversionistas alemanes mostraron preferencia por Argentina, Brasil y México.
Contrastante con las inversiones de Europa, las inversiones estadounidenses se
compusieron predominantemente de inversiones directas que ascendieron a
1.300 millones de ddlares de un total de 1.600 millones de ddlares en 1914.
Geogréficamente, las inversiones de los EEUU estuvieron altamente concentra-
das en México, Cuba, Chile y Perti (Glade 1997: 84 s.).

El proceso de endeudamiento latinoamericano de esa época no fue lineal.
Por un lado fue dependiente de la coyuntura econémica en Europa, por otro
lado incidieron ocasionales crisis financieras en América Latina. La crisis més
grave probablemente ocurri6 en Argentina en 1890-91 produciendo “una pri-
mera experiencia de contagio internacional partiendo de la periferia de la eco-
nomia mundial” (Sgard 2002: 200). Los acreedores reaccionaron de una manera
ad hoc a las crisis en la periferia. Impusieron condiciones a la conversion de la
deuda, privilegiando en el caso de Argentina de 1891 los intereses extranjeros a
los domésticos e imponiendo una centralizacion politica que favorecia el con-
trol financiero y la colecciéon de deudas (Musacchio 2002: 65 s.). Este tipo de
condicionamiento politico fue un esquema que se aplicé sistematicamente en
siglo XX. A veces la presion de los acreedores iba mas alla de un mero
condicionamiento politico. En el caso del Imperio Otomano, se estableci6é un
control directo de una comisién de control internacional sobre una parte impor-
tante el fisco en 1881. En Egipto se estableci6 también una comisién de control
internacional. Frente a la resistencia en Egipto, Gran Bretafia intervino militar-
mente en 1882 (Reinhard 1988: 133 ss, Gombar 1999: 260 ss.). La intervencién
militar francesa en México fue parcialmente motivada por conflictos sobre la
deuda (Sgard 2002: 198 ss.). La regulacién no militar de flujos y crisis financie-
ras fue coordinada por la “city” de Londres.
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La competencia entre las grandes potencias desembocé en la Primera Guerra
Mundial (1914-1918). La guerra cambié fundamentalmente las relaciones en los
mercados financieros internacionales. La “city” de Londres perdié su posicién
hegemonica. Los rentistas franceses fueron muy perjudicados por la decisién de
la Unién Soviética de no asumir las deudas del Imperio Ruso. Los poderes ven-
cidos entraron en la década de postguerra con altisimas deudas externas y sis-
temas bancarios muy debilitados. En contraste con los sectores financieros euro-
peos, los bancos estadounidenses salieron de la guerra desde una posicién de
fuerza. Habia un surplus de capital exportable en los Estados Unidos y, por eso,
un afan considerable de colocar capital en el exterior, principalmente en Europa
y América Latina. No obstante, los Estados Unidos no asumieron un rol hege-
monico en la regulacién de las finanzas internacionales.

Se desarrollé una competencia entre las monedas principales y surgieron
dos bloques con ambiciones de regulacién internacional, lo que desembocé en
un desorden financiero internacional (cf. Eichengreen 2000: cap. 2). Eso aconte-
cié en el contexto de una acumulacién productiva muy inestable, varias olas de
especulacién financiera y una preeminencia del sector bancario en la politica
econdmica en la segunda mitad de los veinte (cf. Becker 2001: 84 ss.).

En Europa se construy6 un nticleo de regulacién alrededor de la Sociedad de
las Naciones (SDN). Este ntcleo de regulacion tuvo un caracter multilateral. Se
limit6 a prestar colectivamente a varios Estados de Europa del Este-Central en los
afos veinte. La contrapartida del préstamo fue un control de la politica econémica
ejercido por un delegado de la SDN. El primer caso de un préstamo tal fue Austria
en 1922. Varios otros Estados como Hungria, Estonia, Grecia y Bulgaria siguie-
ron. El caso de un segundo préstamo a Austria tal vez se ha revelado como el més
famoso. Entonces, el SDN eligi6 al holandés Rost van Tonningen como su repre-
sentante. Rost van Tonningen fue un filo-nazista. Unos afios después, fue uno de
los principales colaboradores del régimen de ocupacién nazi-fascista en los Pai-
ses Bajos. Durante su estadia como representante de la SDN en Austria, se mostré
a favor del auto-golpe austro-fascista de 1934 que consolidé una politica econémi-
ca favorable a los intereses financieros (Becker 2006: 26). También se dieron las
primeras tentativas de una institucionalizaciéon de una concertacién internacio-
nal universalizante que fracasaron frente a las resistencias de los Estados Unidos
(Eichengreen 2000: 92 ss., Sgard 2002: 204 ss.).

Los Estados Unidos practicaron su propia versiéon de politica monetaria
internacional -la diplomacia del délar. Se trataba de una politica claramente
unilateral. “El objetivo fue claro: desarrollar un patio trasero americano y el rol
del délar a través de créditos privados que fuesen condicionados por un control
de la politica econémica ejercido por expertos norteamericanos con la aproba-
cién del Ministerio de Asuntos Exteriores” (Sgard 2002: 202). A veces, el control
de los “money doctors” estadounidenses fue nominado directamente por el go-
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bierno de los Estados Unidos (Republica Dominicana, 1905). Otras veces, la
nominacién fue a través de un contrato privado, pero con una aprobacién infor-
mal del Ministerio de Asuntos Exteriores (como en Nicaragua, 1912). En el tercer
modelo de control, el “experto” intervino antes de la negociacién con los bancos
y debia aportar el celo de “comportamiento bueno”. Este tipo de modelo fue
adoptado en Polonia en 1924 (ibid.: 202 s.). El “money doctor” en el caso polaco,
Edwin Kemmerer, también aconsejo a varios paises latinoamericanos a disenar
sus reformas de las instituciones monetarias. El modelo monetario generalmen-
teadoptado, el patrén de cambio oro, limité severamente las opciones en politica
econdémica. Respecto a los paises pequeiios, los Estados Unidos dejaron al lado
todas las sutilezas. Por ejemplo, Bolivia tuvo que comprometer una parte
significante de su recaudacién y aceptar una gestién exterior de sus asuntos
fiscales por representantes de los acreedores para obtener un empréstito de 33
millones de délares en 1922 (Thorp 1997: 114).

El “patio trasero” principal de los Estados Unidos en los afios veinte fue
América Latina. “Entre 1924 y 1928, América Latina absorbi6 el 24 por 100 de
las emisiones de capital nuevo efectuadas en los Estados Unidos para la cuen-
ta con el exterior y recibi6 el 44 por 100 de la inversiones directas en el exterior”
(Thorp 1997: 105). Hasta 1929, los Estados Unidos suplantaron a Gran Breta-
fia como inversor externo en la mayoria de los paises latinoamericanos -con
las notables excepciones de Argentina, Uruguay y Brasil. Argentina y Uru-
guay continuaban estrechamente ligados a Gran Bretafia. Muchas veces, los
préstamos norteamericanos sirvieron para pagar el servicio de las deudas a
Gran Bretafa que, a su vez, uso estas divisas para cubrir su déficit con los
Estados Unidos (Cain/Hopkins 1993: 150). La evaluacién de Rosemary Thorp
respecto a las politicas de endeudamiento latinoamericanas es muy critico:
“El dinero tendia a destinarse con frecuencia o bien a usos improductivos o a
incrementar atin mas la oferta de productos agricolas, de los que ya habia un
exceso peligroso” (Thorp 1997: 103, cf. también Aldcroft 1999: 10). Entonces,
los créditos sirvieron para apoyar un modelo que ya mostré sefias de agota-
miento. Las politicas concomitantes con el endeudamiento -especialmente la
sobre valorizaciéon de las monedas nacionales- perjudicaban la industriali-
zaciéon en América Latina.

La gran crisis y la moratoria de la deuda

Las advertencias de inminentes problemas ya existian desde 1925. En este
afo, los precios de los recursos naturales comenzaron a caer. Debido a la euforia
desenfrenada de la bolsa en los Estados Unidos y la politica de tasas de interés
altas para frenar esa euforia, las colocaciones de capital dentro de los EEUU se
tornaron mas atrayentes en el segundo semestre de 1928 y la exportacién de capi-
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tal comenzé a reducirse. Como consecuencia, paises como Argentina o Australia
enfrentaron serios problemas para endeudarse y cubrir sus déficits en la cuenta
corriente. México suspendi6 los pagos del servicio de su deuda externa ya en 1928
(Kindleberger 1988: 51, Bulmer-Thomas 1997: 261). Definitivamente, la fiesta del
endeudamiento terminé con el comienzo de la “gran crisis” en los paises del
centro en 1929. Se trataba de una crisis del modelo de desarrollo que incluy6 como
un componente central una gravisima crisis financiera (cf. Johsua 1999). Alema-
nia y varios paises de la semi-periferia este europea (Bulgaria, Polonia, Rumania
y Yugoslavia) declararon su incapacidad de pagar sus deudas externas (Acosta
2001a: 25). La crisis de los paises del centro descarté la viabilidad del modelo
agroexportador vigente en América Latina. Los precios de las materias primas
cayeron profundamente. Las fuentes de capital externo se secaron (Johsua 1999:
231 s.). Como medidas de urgencia se adoptaron fuertes restricciones contra las
importaciones y se devaluaron las monedas nacionales en América Latina. A
comienzos del afio 1931, se declaraban moratorias en el servicio de diverso alcan-
ce. No se podian esperar nuevos fondos ni de los Estados Unidos ni de Gran
Bretaria. Entonces, a los acreedores se quitaba la opcién de sancionar a los deudo-
res (cf. Bulmer-Thomas 1997: 261, Thorp 1998: 111). Habia una notable excepcién
en la politica de moratorias: Argentina. Los lazos de dependencia hacia Gran
Bretafa fueron estrechos. El gobierno britanico explot6 esos lazos para firmar un
acuerdo especial con el gobierno conservador argentino. Ese gobierno fue repre-
sentante de los latifundistas estrechamente ligados a Gran Bretafia (cf. Cain/
Hopkins 1993: 157 ss., Diaz Alejandro 1984: 27, Abreu 1984: 152 ss.).

La crisis del modelo agro exportador (o mineral exportador) fue el camino
hacia un nuevo modelo de desarrollo. Ese modelo se sustent6 sobre la industriali-
zacion hacia adentro. Las inversiones se reorientaron hacia la industria porque
los otros caminos de la inversion -la inversiéon productiva en sectores de exporta-
ciény la inversién financiera- fueron cerrados. El Estado apoy6 la industrializa-
cién a través de la proteccién contra la competencia externa y la asignacién de
recursos. La politica industrial implicé la creacién de bancos de desarrollo y de
corporaciones de fomento industrial. El sistema financiero nacional asumié un
caracter claramente nacional. Los flujos de capital estaban sujetos a controles.

El orden internacional financiero de posguerra -llamado sistema de Bretton
Woods- permitié una politica monetaria auténoma. Los tipos de cambios fue-
ron fijos. La combinacién de una politica monetaria auténoma y un sistema de
cambios fijos fue posibilitada por controles de capital que el orden de Bretton
Woods permiti6. El sistema fue plasmado principalmente por los Estados Uni-
dos como poder hegemonico. El d6lar fue la moneda de reserva internacional y
se encontraba al centro del sistema de cambios fijos. Una institucién clave del
sistema de Bretton Woods fue el Fondo Monetario Internacional (FMI). Los Esta-
dos Unidos buscaron garantizar y perpetuar su influencia en el FMI a través de
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una distribucién de derechos de voto correspondiendo a criterios como: ingreso
nacional, cambios exteriores, reservas internacionales. Esta ponderacién de vo-
tos ha favorecido a los paises industriales y a los EEUU en primera linea. En
1947, aseguré a los EEUU el 31,46% de los votos y a Gran Bretafia el 15,02% de
los votos. Después de varios cambios y el ingreso de muchos miembros, los
EEUU actualmente son predominantes con el 17,4% de los votos (Japén como
segundo tiene solamente 6,24% de los votos; Aglietta/Moatti 2000: 28). En la
carta del FMI el gobierno estadounidense consagré que en casos de crisis de la
balanza de pagos el esfuerzo del ajuste serd empleado unilateralmente con los
paises con déficit. Habia una propuesta alternativa -formulado por el conocido
economista britdnico John Maynard Keynes- que hubiera implicado simétricos
esfuerzos de ajuste de los paises con déficit y de excedente permanente en las
cuentas externas y hubiera creado una casi-moneda internacional, el Bancor.
Keynes quiso establecer reglas que hubieran expresado “la solidaridad de los
acreedores con los deudores” (Aglietta y Moatti 2000: 13) y hubiera sido una
prevencion contra el retorno de la deflacién de los afios entre las guerras. Frente
al Estado acreedor principal, los Estados Unidos, el plan de Keynes se reveld
como una utopia (entonces) no posible.

Aunque el modelo de regulacién internacional de Keynes no se adopté, una
version simplificada de sus propuestas de politicas econémicas fue general-
mente adoptada en el &mbito nacional (con pocas excepciones como los paises
post-fascistas Alemania y Italia). El keynesianismo implicaba un rol mas desta-
cado del Estado en materia de inversiones, una politica econémica anti-ciclica y
una expansion del Estado de bienestar. Este fue el resultado de un nuevo com-
promiso social que incluia por lo menos la componente socialdemdcrata del
movimiento obrero. El nuevo modo de regulacién permitié un desarrollo soste-
nido del mercado interno en los paises industrializados. La reconstruccién y la
floreciente acumulacion se basaban en una alta tasa de inversiones. Por eso, el
capital se invirti6 en los paises del centro. América Latina no fue atrayente para
inversiones financieras en esta coyuntura. Ademas habia la herencia de las
moratorias de los afios treinta. Esas “continuaron complicando los esfuerzos de
obtener nuevos préstamos durante los afios cincuenta. A finales de los afios
cuarenta el 53 por 100 de los bonos pendientes en délares ofrecidos o garantiza-
dos oficialmente estaban todavia impagos, el 45 por 100 estaban recibiendo un
pago “ajustado’, y sélo el 2 por 100 estaban siendo pagados plenamente” (Ffrench-
Davis et al. 1997: 334). El arreglo definitivo de la deuda de la Reptblica Federal
de Alemania, un foco de la Guerra Fria en 1953, consisti6é en su generosidad en
nitido contraste con el tratamiento de la deuda heredada de los paises latinoa-
mericanos (Friedel-Hiitz 2001, Acosta 2003).

Después de la revolucién cubana, el flujo de créditos oficiales hacia América
Latina creci6. Estos fueron parte del programa del supuesto “combate contra el
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comunismo”. Tuvieron tasas de interés mas favorables al deudor que los présta-
mos de los afios cincuenta. Los créditos privados tuvieron principalmente la for-
ma de créditos ligados al comercio. No obstante, la deuda externa de los paises
latinoamericanos aument6 en los sesenta y llego a limites criticos en los mediados
delos sesenta. Entre 1965y 1967 el servicio de la deuda externa consumio6 87% de
los nuevos créditos (brutos) en América Latina (Payer 1985: 17). Habia una marca-
da tendencia hacia déficit en la cuenta corriente. La sustitucién de importaciones
fue incompleta. Los paises latinoamericanos continuaron siendo dependientes
de las importaciones de bienes de capital, porque ni el capital nacional ni el
capital transnacional estaban interesados en invertir en este sector. Los productos
primarios (productos agricolas, materias minerales, combustibles) formaban to-
davia una parte significante de las exportaciones. Los términos de intercambio
fueron bastante inestables. “De ese modo, la balanza comercial pasé de un exce-
dente de alrededor de 3 por 100 del PIB al comienzo de los afios cincuenta a un
déficit de casi2 por 100 en 1972” (Ffrench-Davis et al. 1997: 360). A eso se sumaron
los flujos de pagos de servicios, de intereses y de ganancias hacia el exterior. Los
pagos de intereses y de las ganancias fueron consecuencia del endeudamiento y
de las inversiones productivas. El capital extranjero -estadounidense al comien-
z0, crecientemente europeo y japonés hacia los afios sesenta y setenta- invirti6
sustancialmente en la industria orientada hacia el mercado interno. Lleg6 a con-
trolar ramas clave de la industria. Ya en los afios sesenta algunos estados latinoa-
mericanos llegaron a limites internos y externos del modelo del “fordismo perifé-
rico” (Faria 1996) que se caracterizé por una produccién de masa sin una genera-
lizacién del trabajo salariado, una dependencia de importaciones de mercaderias
claves (esp. bienes de capital) y de una dependencia de la importacién de capital.
Los limites internos fueron impuestos por el reducido tamafio del mercado inter-
noy la distribucién desigual de ingresos. Los limites externos fueron debidos a los
problemas de la balanza de pagos. Las consecuencias fueron crisis de endeuda-
miento externo, renegociaciones de la deuda con el FMI 'y con los clubes de acree-
dores (“Club de Paris” para los acreedores publicos, “Club de Londres” para los
acreedores privados). En las renegociaciones de la deuda externa se impusieron
politicas de corte liberal reduciendo el consumo popular y abriendo la economia
latinoamericana maés al capital extranjero (cf. Payer 1985: 16 s.). Uruguay fue el
caso mds precoz de una crisis de la acumulacién productiva y de la resultante
inestabilidad financiera desembocando en una serie de acuerdos con el FMI (Calloia
etal. 1984).

Hacia el fin de los afios sesenta y comienzo de los afios setenta terminé “la era
del oro” fordista de los paises del centro. La crisis de la hegemonia de los EEUU
coincidié con la crisis del fordismo. La crisis hegemonica fue a la vez econémica,
politica y militar. Durante los afios cincuenta y sesenta, el desarrollo econémico
de algunos paises europeos (especialmente Alemania) y de Japén, fue mas dina-
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mico que el desarrollo de los EEUU. Por eso, la ventaja econdmica estadounidense
se redujo considerablemente. Politicamente y militarmente, los EEUU fueron bas-
tante debilitados por la guerra en Indochina. Todos estos factores implicaron un
debilitamiento del d6lar como moneda de ancla del sistema de tipos de cambio
fijos. Este sistema fue también erosionado por la formacién y el desarrollo de los
mercados de euro-délares. Los mercados de euro-délares surgieron al fin de los
afos cincuenta como reaccion a las reglamentaciones de las tasas de interés a
nivel nacional. Inversores norteamericanos no repatriaron sus ganancias a los
EEUU, sino las colocaron en Londres a condiciones mejores y fuera de reglamen-
taciones tocando a las monedas nacionales. En la misma época, la Unién Soviéti-
ca transfirié sus activos externos desde los EEUU a Europa por razones politicas
(Valdez 2000: 133 s.). Como ironia histdrica, el poder soviético contribuy6 a crear
una institucién que dos década mas tarde tuvo un rol no desatendible en la diso-
lucién del socialismo estatal. El surgimiento de los mercados de euro-ddlares
daba un nuevo aliento al centro financiero de Londres que buscaba un nuevo rol
después de la descolonizaciéon (Cain y Hopkins 1993) y erosioné el sistema de
tipos de cambio fijo a través de una creciente movilidad de capital. Después de
varios realineamientos de los tipos de cambio, se abandoné el sistema de cambios
fijos en 1973. El sistema de Bretton Woods se acabé.

Crisis en el centro, endeudamiento en América Latina

Debido a la crisis de sobre acumulacion en el centro, habia un exceso de
liquidez internacional. Los paises del centro fueron la fuente principal de capi-
tal financiero en busca de posibilidades de valoracion. Después del aumento del
precio del petréleo, algunos paises de la OPEP también colocaron sus exceden-
tes de capital en los mercados financieros (Altvater et al.1983: 63 ss.). Hasta el fin
de los afios setenta, las tasas de interés internacionales fueron muy bajas, en
términos reales fueron negativas. El endeudamiento parecia una “oferta” bara-
ta. Los paises del Tercer Mundo se endeudaron rapidamente. La deuda externa
crecio de 130,1 mil millones de ddlares en 1973 a 780,9 mil millones de dolares
en 1982 (Eichengreen/Kenen 1995: 41, graf. 3). El endeudamiento fue particu-
larmente dindmico en América Latina. En el corto periodo entre 1978 y 1982, la
deuda externa de América Latina aumento de 153 mil millones de délares a 328
mil millones de délares (Ffrench-Davis et al. 1997: 393, cuadro 9.14).

En América Latina habia dos variantes basicas del uso de los créditos exter-
nos. En la primera, el endeudamiento externo ayudé a postergar la crisis del
modelo basado en la sustitucién de importaciones. Los crecientes déficit en la
balanza comercial fueron financiados a través de créditos externos. En algunos
casos se buscé profundizar la industrializacion hacia dentro sin cuestionar la
desigualdad del modelo. El gobierno militar de Brasil opté por la fuga hacia un
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frente mas coherente. Este estimul6 una industrializaciéon pesada de industrias
basicas y productoras de bienes de capital. Este modelo fue refutado por la
izquierda a causa de su desigualdad inherente y de su incapacidad de fomentar
una acumulacién auto sostenida y por sectores de la burguesia a causa de su
caracter estatal (cf. Fiori 1995, Tavares 1999: 467 ss.). Una profundizacién del
fordismo periférico habia también en México y Colombia. En esos tres paises,
acontecia por lo menos un parcial uso productivo de los créditos externos, pero
la maduracién de los proyectos fue muchas veces a largo plazo y el efecto sobre
la balanza comercial no fue lo suficientemente positivo. En la segunda variante,
ya se habia abandonado el modelo de desarrollo hacia adentro -muchas veces
después de iniciativas de la izquierda en favor de un modelo de desarrollo hacia
adentro mas justo y los reaccionantes golpes militares que tuvieron el beneplaci-
to de la burguesia local y de los EEUU. El modelo de desarrollo hacia adentro fue
reemplazado por un modelo de acumulacién financiera que favorecio a los sec-
tores rentistas. El modelo fue basado en una moneda sobre valorizada con tipo
de cambio relativamente fijo y una liberalizacién radical de los flujos de capital.
Por momentos habfa una caida de la tasa de interés. Con el creciente déficit dela
cuenta corriente, se necesitaba aumentar la importacion del capital. Luego, se
aumento la tasa de interés para atraer capitales desde el exterior a través de
tasas de interés altas. Los rentistas de los respectivos paises se endeudaron a
tasas de interés bajisimas en el exterior, colocaron los fondos a tasas de interés
altas en su pais de residencia y posteriormente retransfirieron las ganancias hacia
el exterior. La consecuencia fue una proliferacioén de instituciones financieras y el
auge de los precios de titulos y de otros elementos del capital ficticio. En este
modelo de (mal) desarrollo no habia un uso productivo de los créditos, sino que se
perjudicaron las industrias nacionales por la sobre valorizacién de la moneda.
Este tipo de modelo se adopté por las dictaduras militares del Cono Sur (Chile,
Uruguay y Argentina) en la segunda mitad de los afios setenta (Eatwell/ Taylor
2000: 146 ss., Calloia et al. 1984, Stolovich et al. 1986: cap. I & II).

Los créditos eran baratos solamente en apariencia. Las tasas de interés fue-
ron generalmente flexibles, es decir que se adaptaron regularmente a los cam-
bios de intereses en Londres o Nueva York. Al fin de los afios setenta y comienzo
delos afios ochenta, el banco central de los EEUU, el FED, subi6 bruscamente las
tasas de interés en el pais. Esta decisién tenia dos razonamientos principales.
Primero, los EEUU buscaron reafirmar su hegemonia monetaria (Tavares 1997).
Los intereses altos atrajeron capital monetaria hacia los EEUU. Los otros bancos
centrales se veian forzados también a alzar sus tasas de interés. Se ha desarro-
llado una feroz competencia entre las principales monedas por el estatus de
moneda de reserva. Los paises con monedas de reserva tienen la ventaja que
pueden pagar un considerable parte de sus compromisos externos con su pro-
pia moneda. Se puede ver la creaciéon del Euro en la Unién Europea como una

El endeudamiento externo de América Latina 19

reaccion al desafio estadounidense. Alrededor de los centros monetarios (EEUU,
UE) se han conformado espacios monetarios macro-regionales. América Latina
ha gravitado en el espacio del délar mientras que Europa del Este fue integrado
subalternamente en el espacio del Deutsche Mark y pues del Euro (cf. Bénassy/
Deusy-Fournier 1995). Habia también la tentativa -no exitosa- de establecer un
espacio Yen en Asia del Este. Después de la crisis financiera de Asia del Este
(1997/98), Japén propuso la creacién de un Fondo Monetario Asiatico (FMA)
para tratar problemas financieros en Asia del Este de una manera mas auténo-
ma y mas flexible. Debido a la crisis estructural de Jap6n y la resistencia de los
EEULU, esta iniciativa fall6 en esa coyuntura (Dieter 1999: 153 £.). Este conflicto
fue excepcional solamente por su forma abierta. La competencia monetaria se
trasladé en tensiones respecto a la regulacién monetaria internacional.

Segundo, el alza de los intereses miné los fundamentos de la politica
keynesiana y debilit6 las politicas de bienestar. El financiamiento de los déficit
de presupuesto sufrié un encarecimiento considerable. Esto reforz6 la ofensiva
contra politicas presupuestarias de corte keynesiana (cf. Plihon 1996). Una par-
cial excepcion del abandono del keynesianismo presupuestario fue los EEUU.
El gobierno Reagan prosiguié un keynesianismo armamentista con altisimos
gastos militares. En eso modelo el sustento a la acumulacién no fue a través de la
estabilizacién del consumo popular sino a través de los aprovisionamientos
militares. Una politica externa agresiva es funcional a la vez a la estructura
productiva de los EEUU y al keynesianismo armamentista.

La politica econémica de los EEUU resulté en un doble déficit: un déficit
presupuestario debido al keynesianismo armamentista y un déficit de la cuenta
corriente debido a la sobre valorizacién del délar (Johsua 2006: 250, graf. 14). El
sector productivo sufri6 de la sobre valorizacién. Habia una reorientacién hacia
la acumulacién financiera que se veia también favorecida por la liberalizacién
de los mercados financieros. Como consecuencia, la parte de los ingresos rentis-
tas en el PIB creci6 de 22,5% en los afios setenta a 38,3% en los afios ochenta
(Epstein/Power 2002: cuadro 1). No habia ningtn otro pais de la OECD donde
la parte de los ingresos rentistas fuera tan alta como en los EEUU. La sobre
valorizacién del délar y el keynesianismo militar estadounidense crearon con-
diciones favorables a las exportaciones de Japén y de la UE (principalmente de
Alemania) hacialos EEUU y amortigud la crisis en esos paises. Jap6n se convir-
tié en el acreedor principal de los EEUU financiando sus déficit.

Porque los efectos de la sobre valorizaciéon fueron nocivos para los sectores
productivos de los EEUU, Washington insistié en variar los tipos de cambio
entre las tres grandes zonas monetarias. En el “acuerdo de Plaza” de setiembre
de 1985, el gobierno estadounidense logré imponer una reevaluacién al Yeny a
las monedas europeas. Asi modificaron sustancialmente los flujos de mercan-
cfas entre los EEUU, Jap6n y Europa. Las economias japonesa y alemana enfren-
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taron crecientes problemas de exportacién debido a la revalorizacién. Esto afec-
t6 el corazén de sus estrategias neo-mercantilistas (Brenner 2003: cap. 3). En
Japon, las inversiones se reorientaron hacia la esfera financiera. Dentro de un
nuevo cuadro regulatorio de tipo hibrido, los bancos reacomodaron sus activi-
dades desde el sustento de la actividad productiva hacia la especulacién finan-
ciera (Filho 1997, Nabeshima 2000). Se produjo una burbuja especulativa en la
bolsa y en los mercados inmobiliarios. Al comienzo de los afios noventa la bur-
buja reventd. Revel6 grandes sobre capacidades productivas y una gran morosi-
dad del sistema financiero. Japén entré en una década de estagnaciéon y de
tendencias deflacionistas. La revaluacién también afecté negativamente la eco-
nomia neo-mercantilista de Alemania del Oeste. Acé, la unificacién y la liquida-
cién de la industria de la RDA ofrecieron una solucién de recambio: la conquista
del mercado la ex-RDA. Eso atenu6 los efectos negativos creados por la
reevaluacion del Deutsche Mark. Aunque los bancos alemanes se reorientaron
hacia las inversiones financieras, se ha evitado hasta hoy una desenfrenada
especulacién que serfa semejante al caso japonés. La parte de los ingresos rentis-
tas en el PIB fue 7,4% en los afios noventa. Esta fue una proporcion menor que en
los EEUU y en Japén donde los rentistas recibieron 33,5% resp. 11,2% del PIB
(Epstein/Power 2002: cuadro 1).

Cuando el gobierno de los EEUU temi6 que la crisis en Japén podria afectar
a las colocaciones japoneses en los EEUU v, asi, la estabilidad financiera, se
decidi6 a fomentar la revaluacién del délar. Este “ Acuerdo de Plaza al revés” de
1995 (Brenner 2003: 157 ss.) favoreci6 una vez mas las exportaciones japoneses
y europeas hacia los EEUU. Semejante al Japén de la segunda mitad de los afios
ochenta, se produjeron un “boom hueco” (Pollin 2003: cap. 2) y una burbuja
especulativa enlos EEUU entre 1997 y 2000 alimentado parcialmente por inver-
siones extranjeras en los EEUU. Las cotizaciones bolsistas perdieron cualquier
relacion con el desarrollo de las ganancias. La relacién precio de una accién/
dividendo duplicé entre el comienzo de 1997 y 2000 (Boyer 2002: 89, graf. 6,
Brenner 2003: 167 ss.). El alza de las cotizaciones en las bolsas empu;j6 al consu-
mo del lujo de los rentistas y favoreci6 las inversiones, principalmente en el
sector de telecomunicaciones. La otra cara del boom bolsista y de la sobre valo-
rizacion fue un alto déficit en la cuenta corriente (alrededor de 4% en 2000) y un
creciente endeudamiento externo de los EEUU. En 2000, los valores estadouni-
denses tenidos por extranjeros se sumaron a 6.700 millones de délares, es decir
78% del PIB de la época (Brenner 2003: 234 s.). El sustancial déficit en la cuenta
corrientey el (sobre) endeudamiento externo son el “talén de Aquiles” econémi-
co delos EEUU (Clairmont 2003: 20).

El boom bolsista terminé en el afio 2000, pues las cotizaciones han caido
fuertemente. Las inversiones en las telecomunicaciones se revelaron como
grotescamente sobredimensionadas. Solamente entre 2% y 3% de la capacidad
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de las redes de telecomunicacién y 13% de la capacidad intercontinental se
usan (Brenner 2003: 21). Las empresas de telecomunicaciones y de algunos otros
sectores y muchos hogares corren con un endeudamiento muy elevado. Debido
al sistema de la capitalizacion, los jubilados han sufrido significantes reduccio-
nes de sus jubilaciones. El gobierno estadounidense opt6 por la “huida hacia el
frente” (Johsua 2006: 247). La Federal Reserve redujo radicalmente las tasas de
interés para estimular el consumo privado y atenuar la recesion. La estrategia
fue coyunturalmente exitosa, pero se profundizaron los desequilibrios y tensio-
nes estructurales del modelo econémico. El consumo esta basado en el endeuda-
miento acelerado de los hogares. La tasa de ahorro de los hogares es cercana a
cero (ibid.: 251 ss.). El modelo esta dependiendo de enormes flujos de capital
(originados esp. de China, Jap6n, Alemania y, recientemente, del Medio Oriente)
-ca.76% del total mundial en el afio de 2002 (Zeller 2004: 87, gréf. 2). El déficit de
la cuenta corriente de los EEUU se ha profundizado llegando a 6,6 % del PIB en
el afio 2006 (Johsua 2006: 259, graf. 16, Le Monde, Suplemento “ Economie”, 13 /
2/2007, p. 11I). Los Estados Unidos viven situaciones de un “régimen de sobre-
consumo” (Johsua 2006: 260). Como consecuencia, se esboza una fragilidad
financiera. Los EEUU tienen el privilegio de poder pagar sus compromisos ex-
ternos con su moneda nacional. Esa es la ventaja de una moneda de reserva
internacional. No obstante, una salida importante de capitales afectaria grave-
mente a la economia de los EEUU que estd “dopado” por el crédito externo. Ya
en los meses anteriores a la guerra contra Irak habfa indicaciones de una pérdi-
da de confianza la capacidad estadounidense de sostener su doble déficit en la
cuenta corriente y el presupuesto (Clairmont 2003: 21). Analistas como Elmar
Altvater (2003) y Mohsen Massarrat (2003: 45) observan una relacién entre la
invasién contra Irak y la vulnerabilidad financiera de los EEUU. La ocupacién
exitosa de Irak daria el control estratégico de las reservas de petrdleo de este
pais. Eso permitirfa a los EEUU debilitar la OPEP y chantajear a los paises
arabes, especialmente a Arabia Saudita. Lo cual permitiria influenciar el precio
del petréleo en un modo que reduciria el déficit comercial de los EEUU. Asimis-
mo, estos podrian presionar mas fuertemente a los paises drabes para no reem-
plazar el délar por el euro en la facturacion petrolifera.

En general, se puede concluir que el sistema financiero internacional ha sido
fragil y conflictivo en las dltimas dos décadas. Esto dejo rasgos profundos en las
economias y sociedades de América Latina.

La crisis del endeudamiento externo latinoamericano

La politica del ddlar fuerte iniciada al fin de los afios setenta golpe6 fuerte-
mente a las economias endeudadas latinoamericanas. Las tasas de interés fue-
ron flexibles. Entonces, el alza de ellas en los EEUU se tradujo en un encareci-
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miento del servicio de las deudas externas. A la vez que el negocio de exportacio-
nes no andaba bien. La relacién pago de intereses / exportacién aumento de
16% en 1978 a 41% en 1982 (Ffrench-Davis et al. 1997: 393, cuadro 9.14). Falta-
ban las divisas para asegurar el servicio de la deuda. El primer pais grande en
declarar su incapacidad de pagar fue Polonia en 1981 -esto sefial6 el fracaso de
la estrategia de modernizar el socialismo estatal a través de importaciones de
maquinaria y de créditos (Bohle 2001). En 1982 siguié México como primer pais
latinoamericano. La declaracién mexicana es generalmente interpretada como
el comienzo de la crisis de la deuda externa. En los paises con un uso improduc-
tivo de los créditos, como Argentina, Chile y Uruguay, esta crisis fue duplicada
por una crisis bancaria. En estos paises se socializaron las pérdidas financieras
y, a veces, se “estatizaron” temporalmente los bancos en apuros (Rapoport et al.
2000: 823 ss., Escobar S. 1997: 67 ss., Noya et al. 1998: 163 ss.).

La crisis de la deuda externa del Tercer Mundo puso a los bancos en los
paises del centro en una situacién precaria. Los bancos radicados en los EEUU
se habian colocado en la situacién més dificil. Se habian expuestos altamente en
América Latina. “En 1982 el coeficiente préstamo/capital de nueve de los ban-
cos mas grandes de los Estados Unidos era el 180 por 100; de esta cifra, los
préstamos vigentes en México representaban el 50 por 100, en Brasil el 46 por
100, en Venezuela, el 26 por 100, en Argentina, el 21 por 100, y en Chile, el 12 por
100. Los bancos britanicos prestamistas de la region seguian un patrén similar”
(Ffrench-Davis et al. 1997: 389 s.). Las reservas de los bancos estadounidenses
fueron muy bajas (Valdez 2000: 135 s.). La situacion de los bancos alemanes fue
algo mejor.

“(L)os intereses, las instituciones y los criterios financieros han sido extre-
madamente dominantes en el manejo de la crisis de la deuda” (Griffith-Jones
1988b: 16). La preocupacion principal de los bancos y de los gobiernos del Oeste
capitalista fue asegurar que se reanudara el servicio de la deuda. “Los Bancos
insistieron en un enfoque "caso por caso’ para desalentar la formacién de un
cartel de deudores” (Ffrench-Davis et al. 1997: 391). Los intereses ligados a sec-
tores productivos fueron sacrificados para consolidar los bancos y conformar a
los rentistas. En el sur sufrieron principalmente la industria orientada hacia el
mercado interno y los obreros industriales, en el norte la industria de exporta-
cién se veia afectada (Griffith-Jones 1988b: 16).

La renegociacion de la deuda fue dependiente de un acuerdo anterior con el
FMI. Este impuso politicas de ajuste recesivas que podrian producir un supera-
viten la balanza comercial que a su vez permitiria pagar por lo menos los inte-
reses. Una medida central fue la devaluacién de la moneda nacional lo que puso
un freno a la importacién y aumento6 las ganancias del sector exportador. Res-
trictivas politicas fiscales, monetarias y salariales contribuyeron a comprimir la
demanda interna y, asi, las importaciones. Una excepcién a la politica fiscal
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restrictiva fue garantias ex-post a la deuda privada anteriormente no garantiza-
da lo que fue una demanda de los acreedores y los gobiernos de los paises del
Norte respaldados por los organismos internacionales. En la segunda mitad de
los afios ochenta habia atin estrategias con elementos heterodoxos y algunos
casos de aisladas restricciones al pago de interés (por ejemplo Perd, Brasil; cf.
Griffith-Jones 1998a, Tavares 1993, Fiori 1993). No obstante, la resistencia de
sectores ligados al modelo de desarrollo hacia adentro se debilit6. Paso a paso,
los planes de ajuste condicionados por el FMI y otros organismos internaciona-
les asumieron un caracter cada vez mas estructural. La crisis de la deuda aceler6
la marcha hacia modelos liberales.

Por otro lado hubo innovaciones en la renegociaciéon de la deuda. En una
segunda fase se intentd atenuar el efecto recesivo del ajuste. En el marco del
“Plan Baker”, iniciado en 1985, se combino la reestructuracion de la deuda con
la inyeccién de nuevos préstamos privados y de organismos internacionales. En
1987, el comienzo de la tercera fase, se lanz6 un “Plan Baker B” que “afiadi6 un
nuevo ingrediente: una reduccién de la deuda en forma de readquisicion de la
deuda con descuentos respecto del valor facial, de “bonos de salida” con tipos de
interés bajos y de canjes de la deuda por otros motivos” (Ffrench-Davis et al.
1997: 392). El Plan Brady de 1989 iba mas alla en la reduccién de la deuda a
través de llamados mecanismos de mercado. Las metas principales de los pla-
nes fueron el restablecimiento de la capacidad de pagar y de la credibilidad en
los mercados financieros internacionales. Para unos paises poco interesantes
para los inversores internacionales, se introdujo la opcién de una reduccién
mas sustancial de la deuda externa ligado a un fuerte condicionamiento de la
politica econémica y social. Desde 1989 los inversores consideran a América
Latina una vez mds como solvente. Una nueva ronda de endeudamiento desen-
frenado podia comenzar (Sgard 2002: 230ss).

A esta altura se habia logrado una reduccién del peso relativo de los intere-
ses. Larelacion pago de interés / exportacion se redujo de 41% en 1982 a 25% en
1990. No obstante, de la continua transferencia neta de fondos hacia el exterior,
la deuda externa de América Latina continué creciendo de 328 mil millones de
dolares en 1982 a 440 mil millones de délares en 1990 (Ffrench-Davis et al. 1997:
393, cuadro 9.14). En términos de crecimiento, la década de los ochenta fue
“perdida”. En muchos paises el ajuste recesivo implicaba una
desindustrializaciéon. En la relacién salarial se podia observar una marcada
tendencia hacia la precarizaciéon del empleo. Los conflictos de distribucién se
agudizaron y se desplazaron hacia la esfera monetaria. El resultado fue una
inflacién alta, a veces culminando en una hiperinflaciéon. Los sectores pobres
fueron los perdedores principales de la inflacién. No podian indexar sus ingre-
sos. Asi mismo los sindicatos lograron un cierto grado de indexacién, eso no
compensoé plenamente las alzas de precios. Muchas veces fue la indexacién de
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depositos o ciertos bonos lo que aseguré el grado mas alto de protecciéon en
moneda nacional (cf. Salama/ Valier 1994: 49 ss.). En Brasil, valores estatales
indexados fueron de facto una casi-moneda paralela. Esta sirvié como alternati-
va a una sustituciéon de la moneda nacional por una moneda extranjera. La
dolarizacién abierta se evit6 en Brasil lo que no fue el caso en muchos otros
paises latinoamericanos (Frenkel 1994: 10). En paises como Argentina, Bolivia o
Uruguay por lo menos se tolerd una parcial dolarizacién de los circuitos mone-
tarios. Se cambi6 hacia el délar para protegerse contra la depreciacién de la
moneda nacional. La dolarizacién parcial implica un paso importante hacia la
integracion subordinada en el “territorio monetario” (Fiori 1999: 72) del délar.
Este proceso se aceler6 en los afios noventa.

De la pseudo-prosperidad al krach

A comienzo de los afios noventa surgié una nueva onda de flujos de capital
hacia América Latina. Fue incentivado por las tasas relativamente bajas en los
paises industrializados (Cardoso 2001: 182). Se distingui6 de los setenta por el
rol destacado de bonos. “La deuda latinoamericana en bonos (...) pasé de 18.000
millones de délares en 1986 a 125.000 millones de délares a comienzos de los
aflos noventa; los préstamos bancarios, en cambio cayeron de 97.000 millones a
30.000 millones de ddlares en el mismo periodo” (Schvarzer 2003: 36 s.). Los
bancos prefirieron facilitar la emisién de valores a comprometer sus propios
fondos. Este fenémeno se llama “desintermediacién” del financiamiento. Como
resultado hay una multiplicaciéon del ntimero de acreedores porque ya no se
trata de un limitado nimero de bancos prestadores sino de muchos inversores
individuales. Este camino de endeudamiento externo fue abierto solamente a
unos paises seleccionados de América Latina, principalmente a paises grandes
con un ingreso per capita relativamente alto. En los afios del oro de la nueva
onda de endeudamiento externo, es decir la primera mitad de los noventa, mas
de 90% de los bonos latinoamericanos fueron emitidos o por los paises del
Mercosur o por México (Griffith-Jones/ Cailloux 1997: 88, cuadro 2.13). Respec-
to al crédito bancario hay un rol preponderante de prestadores europeos. En fin
de junio de 1995, 49,5% del stock de créditos bancarios hacia América Latina se
originaron en la Unién Europea, 7,1% en Japén'y 27,0% en los EEUU (Griffith-
Jones/ Cailloux 1997: 83, cuadro 2.8). Es decir una parte significante del endeu-
damiento fue respecto a Europa del Oeste.

En los paises seleccionadas por la inversores internacionales, las estrategias
de acumulacion se reorientaron hacia la esfera financiera o al comienzo de los
noventa (México, Argentina, Uruguay) o a la mitad de los noventa (Brasil). La
base regulatoria de esta reorientacién fue una estrategia antiinflacionista basa-
da en una ancla cambiaria. Es decir, se fij6 un tipo de cambio totalmente inflexi-
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ble (Argentina) o bastante rigido (México, Uruguay, Brasil) con relacién al d6lar.
Eso resulté en una sobre valorizacion de la moneda nacional. El doble efecto del
comercio exterior liberalizado y de la moneda sobre valorizada puso a los pro-
ductores internos bajo una enorme presién por la competencia lo que redujo
brutalmente la capacidad de aumentar los precios. Las empresas pasaron esta
presion a los asalariados, probaron rebajar los costos a través de la politica
salarial y de precarizacion de la fuerza de trabajo.

El ciclo de la hiperinflaciéon se quebré. El lado del capital gané la lucha
distributiva. No obstante, hubo un alivio de amplios sectores que habian sufrido
de la inflacién. Por un momento, la situacién distributiva mejoré un poco porque
los pobres podian recuperar algo de su poder de compra. La clase media recuper6
la capacidad de endeudarse para consumir. Esto estimulé la demanda interna y el
crecimiento al comienzo del nuevo ciclo (cf. Baumann/Mussi 1999, Heymann
2000, Elfas 1999: cap. 1.2). Entre 1990 y 1997 el PIB creci6 con una tasa anual de
3,2% lo que fue mejor que los afios ochenta (1,3 %), pero bastante peor que los afios
setenta con una tasa de crecimiento de 5,6% (Ffrench-Davis 2005, cuadro 1).

No obstante, se trataba de un éxito aparente. La sobre valorizacion estimulé
las importaciones. Ciertos sectores industriales no pudieron soportar la compe-
tencia externa. Se dejé un vacio en la balanza comercial. Se dependia de la
importacién de capital para llenar el vacio en la balanza comercial. Los gobier-
nos ofrecieron condiciones ventajosas a inversores externos. Las inversiones
directas han sido atraidas a través de amplias privatizaciones de monopolios
publicos. Al capital financiero se ofrecieron tasas de interés relativamente altas.
Eso result6 también en ingresos altos de rentistas “nacionales”. Tanto inversio-
nes directas como inversiones de cartera tuvieron como consecuencias altos
flujos de ganancias e intereses hacia el exterior (cf. Cepal 2002: 123, cuadro A-19,
124, cuadro A-20). El peso del pago de interés fue en Argentina y Brasil entre los
mas altos de América Latina -40,8% respectivamente 31,8% de las exportacio-
nes de bienes y servicios en 1999 (Cepal 2002: 123, cuadro A-19). Estos pagos
contribuyeron al deterioro de la cuenta corriente lo que a su vez cre6 nuevas
necesidades de la importaciéon de capital. La situacién se agravéd por la
reevaluacion del délar respecto al Deutsche Mark/Euroy Yen.

Este sistema creé un alto grado de dependencia y vulnerabilidad externa. De
tal manera, surgieron dudas respecto a la viabilidad del esquema debido a sus
contradicciones internas o a la crisis de semejante modelo en otro pais, el flujo de
capital se sec6. Para vencer las dudas del capital se ofrecieron tasas de interés
atn mas altas, lo que carga la cuenta corriente atin mas con pagos de intereses.
Es decir, la acumulacién financiera lleva a insostenibles contradicciones (Becker
2002, Salama 1996).

Cuando la situacion se volvi6 cada vez més insostenible y también una fuer-
te fuga de capitales, los gobiernos reaccionaron de dos maneras diferentes. En
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los casos de una dolarizacién limitada, es decir México (1995) y Brasil (Brasil
1999), se devalud la moneda nacional para contener el déficit de la cuenta co-
rriente. En el caso mexicano que fue la primera gran crisis de los noventa la
devaluacion y el ajuste recesivo resultaron en una brusca caida del PIB. El sector
bancario sali¢ débil de la crisis. En Brasil, la economia es todavia mucho maés
diversificada, el peso del comercio exterior es menor que en México. La devalua-
cién estabiliz6 el sector productivo. La balanza comercial y -en menor medida-
la cuenta corriente. En contraste con México, la crisis del endeudamiento exter-
no y la devaluacién no implicaron una caida fuerte del PIB. No obstante, el
Estado sali6 fiscalmente muy debilitado de la crisis. Con la devaluacién del real,
la deuda en términos de la moneda nacional ha crecido fuertemente. Por eso,
hay una crisis fiscal crénica y muy pronunciada del Estado brasilefio.

En los casos de una fuerte dolarizacién de la economia, como en Argentina y
Uruguay, la situacién fue ain mucho mds complicada. Muchas empresas y
gente de la clase media se habian endeudado en dédlares, pero ganaban en pesos.
Fue obvio que no podrian pagar sus compromisos en el caso de una maxi-deva-
luacién. Fue previsible que una devaluacién afectaria fuertemente las cadenas
de crédito y amenazaria la estabilidad del sistema bancario. Se sabia que el
Banco Central no podia estabilizar los bancos en el caso de masivos retiros de
depositos motivados por dudas en la solidez del sistema bancario porque gran
parte de los depésitos y créditos estan denominados en délares. El Banco Cen-
tral solamente puede funcionar como prestador de tltima instancia en términos
de la moneda nacional (Frenkel 2000: 152). Si se queria exceptuar la devalua-
cién, quedod como alternativa una politica de corte deflacionista que bajaria el
nivel de precios internos y la demanda interna. Esta es una politica recesiva, la
que produjo una recesion sostenida, pero no permitia reducir el déficit de la
cuenta corriente lo suficiente. La acumulacion financiera se revel6 como insoste-
nible. Después de postergar la devaluacién por varios afios en el 2002 no se
pudo esquivar mas esta medida. La devaluacion fue muy fuerte. A la crisis del
endeudamiento le siguié una fuerte crisis bancaria. Hubo corridas sobre los
bancos. Se eligieron dos modelos diferentes en Argentina y Uruguay. En Argen-
tina, se establecieron “corralitos” manteniendo congelados los depésitos y asi
sobrevivieron los bancos (Becker 2002). En Uruguay, el “corralito” fue mas chi-
co, pero se liquidaron varios bancos. Argentina y Uruguay se diferenciaron
también en el trato de la deuda externa. Argentina pesific6 la economia argenti-
na, suspendio el pago de una gran parte de la deuda y, finalmente, negocié una
quita considerable sobre la deuda en default. Uruguay ha continuado pagando
y buscé un canje de la deuda. Los EEUU y el FMI apreciaron la actitud cooperan-
te del gobierno uruguayo en términos de sus relaciones con los acreedores y de
la sumisién a la politica externa de los EEUU. No obstante las diferencias en el
tratamiento de la crisis, las consecuencias econémicas fueron semejantes en
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Argentina y Uruguay: una fuerte caida del PIB y de la produccién, alza del
desempleo, caida de los salarios reales. Las consecuencias de la crisis han sido
aun mas desastrosa que en los casos de México y Brasil.

No obstante los problemas de la semi-dolarizaciéon en Argentina, Paraguay,
Uruguay y muchos otros paises de América Latina, unos gobiernos iban mas
adelante en la dolarizacién: “Ecuador (a partir de enero de 2000), El Salvador (a
partir de 1 de enero de 2001) y Guatemala (a partir de mayo de 2001) optaron por
la dolarizacién plena y unilateral. En Panama, el délar es moneda corriente
desde 1904, cuando Estados Unidos asumi6 el control del Canal” (Cintra/Cas-
tro 2001: 94). No es un azar que la dolarizacién esta mas avanzada en América
Central. Los lazos financieros con los EEUU son mas intensos en esta region.
Las remesas de los emigrantes fornecen una parte mayor de las divisas. La
dolarizacion completa expone los sectores productivos a una enorme presién
competitiva que no se puede aliviar por una devaluacién. Quedan los salarios y
otros costos como amortiguador de esta presion. “Cualquier cambio en la politi-
ca monetaria norteamericana impactara mucho mas en una economia dolarizada
que antes, sin que puede esperarse alguna consideracion para el pais dolarizado”
(Acosta 2001: 72). El banco central de un pais dolarizado no puede hacer frente
a una crisis bancaria porque no tiene los recursos necesarios. El Federal Reserve
Bank tampoco ayudaria en un caso de crisis bancaria en un pais periférico
dolarizado (cf. Ares 2001, Acosta 2001b, Acosta 2002). Por tanto, se trata de un
modelo econémico de altisimo riesgo. En el caso ecuatoriano, una considerable
franja de la poblacién cuestiona a este modelo mas radical de sumisién al impe-
rio del délar. Después de la crisis argentina, quedé claro que los EEUU no brin-
darian un apoyo institucional a la dolarizacién. Ademas se percibieron mas
claramente los costos de una dolarizacién completa, como una volatilidad mas
elevada y un crecimiento econdmico mas bajo que las economias no dolarizadas.
Por lo tanto se redujo el entusiasmo para una eventual dolarizacién en América
Latina (Jameson 2006: 279 ss.).

Chile siguié un camino algo diferente. Aunque también habia una cierta
financiarizacién de la economia, la acumulacién se basaba principalmente en
la produccién, especialmente en actividades ligadas a la exportacién. La mone-
da no fue tan sobre valorizada como en Argentina, Brasil, México o Uruguay.
Como consecuencia politica de la crisis del endeudamiento de los ochenta, Chi-
le impuso restricciones a la importacién de capital de corto plazo. Asi, Chile fue
menos vulnerable -a los caprichos- de los inversores financieros, a las crisis
financieras y a los efectos de contagio en los noventa (Urriola 2000).

Por lo tanto, no hubo un modelo tinico de endeudamiento externo, sino un
modelo dominante. Este modelo fue extremadamente vulnerable a la crisis y
contribuy6 a un crecimiento de la deuda externa de América Latina de 440 mil
millones de délares en 1990 a 763 mil millones de ddlares en 1999 (Ffrench-
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Davis 1997: 393, cuadro 9.14, Cepal 2002: 120, cuadro A-16). Los afios 1990-
2006, se caracterizaron por una inestabilidad muy elevada y “(e)n los quince
afos entre 1990 y 2004, el crecimiento promedio anual alcanzé la modesta cifra
del 2,6% (Ffrench-Davis 2005: 19). La inversién productiva ha sido mucho mas
baja que en los afios setenta (ibid.: 117, graf, 11.3). “(E)n el afio 2004, el salario real
promedio estaba a un nivel similar al de 1990 y por debajo del de 1980” (ibid.:
19). El namero de los pobres latinoamericanos casi se duplic6 de 136 millones a
222 millones entre 1980 y 2004, y su parte relativa en poblaciéon estaba mas
elevada en 2004 (42,9%) que en 1980 40,5% (aunque menor que en 1990 cuando
alcanz6 48,3%; Ffrench-Davies 2005: 20, cuadro 2). En términos econémicos y
sociales los afios desde 1990 eran una era mas de fracaso.

La buena coyuntura de los precios de materias primas (y en el caso argentino
también el canje de la deuda) recientemente ha permitido una reduccién de la
deuda externa latinoamericana y caribefia de 761.344 millones de délares a
632.849 millones de délares entre 2004 y 2006 (Cepal 2006: A-18), pero sabemos
que las buenas coyunturas son pasajeras.
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