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Nos complace presentar un nuevo volumen de la Colección FLACSO 50
Años, auspiciada por el Ministerio de Cultura. Este número aborda dos
temas de estudio económico relacionados con el desarrollo económico y
social: la deuda externa y la economía ecológica. El objetivo central del libro
es ofrecer una visión crítica de la ciencia económica ortodoxa, tomando
como punto de partida los dos campos de análisis mencionados, con el
fin de aportar propuestas y alternativas de desarrollo en el continente
americano.

Los trabajos compilados en este libro permiten abrir un espacio de dis-
cusión y de análisis que gira en torno de los efectos de las políticas neoli-
berales aplicadas desde la década de 1980, las cuales provocaron un exce-
sivo nivel de endeudamiento externo y el abuso de los ecosistemas en
América Latina a favor de una mal entendida economía de mercado.
Todo ello se lo realiza desde una perspectiva teórico-metodológica, expre-
sada de manera rigurosa y, al mismo tiempo, creativa.

El libro, en suma, invita a la reflexión sobre los paradigmas en los que
se ha sustentado la teoría económica, los cuales han sido incapaces de
explicar los procesos sociales y ambientales, al estar basados en modelos
cada vez más restrictivos y alejados de la realidad.

Adrián Bonilla Soria
Director de FLACSO-Ecuador
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• La teoría económica y la experiencia de países que han logrado doble-
gar los problemas de carácter social y de equidad, han sido aquellos
que no han sucumbido a políticas populistas y donde el manejo del
endeudamiento público y de la economía se ha sustentado en princi-
pios eminentemente técnicos dejando de lado los objetivos electorales
o políticos de los gobiernos. 
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Resumen

En dos siglos de historia republicana se observa que durante el primer si-
glo hasta 1930 el uso del crédito ocurrió en bonos y estuvo re p a rtido en
t e rcios y ocurrió en ciclos de terminación abrupta generalmente por
r a zones vinculadas a la economía internacional. Un tercio era para arma-
mento, otro era para infraestructura y lo terc e ro era propio costo de la
deuda. A partir de la segunda guerra mundial se intro d u j e ron los cré d i-
tos bilaterales, primero, los multilaterales luego, y los bancarios al final
con esas mismas finalidades. Serían las choques externos de 1971-73 y
1981-82 que terminarían definiendo el cambio de patrón. En la década
de los años noventa del siglo XX se intro d u j e ron los créditos internos
cuando los presupuestos se encontraban equilibrados, las re s e rvas inter-
nacionales eran crecientes y la tasa de inversión se estancó. Todo pare c e
indicar que este último endeudamiento creciente interno está re l a c i o n a-
do con la necesidad de rentabilizar a los fondos de pensiones al mismo
tiempo que hacer menos vulnerables a las economías de los va i venes in-
ternacionales, reduciendo el riesgo cambiario en los créditos públicos. El
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deuda externa, más deuda interna, más deuda total en el PIB y menos
efecto en el crecimiento. La constante para América Latina es una presión
tributaria baja que aunque se ha elevado ligeramente sigue estando muy
por debajo de sus pares asiáticos. 

La evidencia muestra que el proceso de desarrollo económico existen-
te entre la década de los años 1950 y 1980, acompañado por los esque-
mas de integración productivos regionales a través del Acuerdo de Carta-
gena, el Sistema de Integración Centroamericano y el ALALC tuvo una
ruta de crecimiento convergente con los Estados Unidos. 

En esta primera etapa, los estados inversionistas cumplieron un papel
activo de agentes de integración mediante las inversiones complementa-
rias. Estas llegaron a su fin a inicios de la década de los años 1980 con la
llamada crisis de la deuda. El proceso de estabilización, primero para con-
tener las altas tasas de inflación y luego las políticas de ajuste estructural
dirigidas a cambiar la base productiva y propietaria de la economía, dio
pie a cambios sustanciales en los esquemas de integración. 

La así llamada crisis de la deuda externa latinoamericana iniciada en
1981 derivada de las alzas en las tasas de interés internacionales a nive-
les históricos, re v i rtió las tendencias de convergencia y los esquemas de
integración existentes entraron en crisis. Coincidió la llamada crisis de
la deuda con el periodo insurreccional en Centroamérica siendo que los
mecanismos existentes tanto del ALA LC, como del SIECA y el Fo n d o
de Compensación centroamericano, como del propio Pacto Andino en-
t r a ron en crisis terminal. 

En la década de los años 1990, se re s t a b l e c i e ron los esquemas bajo
los nuevos bríos de las políticas de apertura económica y priva t i z a c i ó n .
El resultado hasta la fecha con la excepción de Chile es un cambio de la
c o n vergencia hacia la divergencia del crecimiento económico sin que se
a p recie ningún otro cambio de tendencia (Ver gráfico 1).
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c recimiento del endeudamiento en el PBI estaría vinculado de alguna
manera a la necesidad de esterilizar re s e rvas internacionales cuando las
re s e rvas internacionales crecen sobre todo por las remesas de migrantes.
En la historia hay poca evidencia de complemento del ahorro externo al
interno para consolidar tasas crecientes de inversión. El cre c i m i e n t o
p a rece ocurrir donde hay bajo uso de ahorro externo, y alto ahorro inter-
no y presión tributaria. 

Introducción

La historia económica latinoamericana y la historia de la deuda externa
son inextricables. Durante el siglo XIX la deuda fue en bonos y en un ter-
cio se orientó a la compra de armamento, otro tercio se orientó al desa-
rrollo de infraestructura y el tercer tercio fue la propia deuda, con sus cos-
tos, atrasos, etc.(Marichal, 1989). Tras Bretton Woods en 1944 se reini-
ciaron los créditos externos en dos bloques políticos. El bloque anticomu-
nista que exportaba armas con créditos bilaterales, concepto introducido
en la primera guerra mundial con los créditos interaliados, y el bloque
comunista que hacía lo propio. Tras los años 1960 se introdujo el concep-
to de los créditos multilaterales. Agencias creadas para la reconstrucción
de Europa y Japón como el Banco Mundial viraron sus créditos hacia
regiones que salían del colonialismo, y hacia América Latina que estaba
creciendo aceleradamente. La banca multilateral regional se originó en esa
misma década. Fue en esa década de los años 1960 que surge el Euromer-
cado y los préstamos bancarios internacionales, hasta entonces inexisten-
tes. Estos terminan en 1981 aproximadamente. Entre 1982 y 1990 hubo
procesos de refinanciaciones que endeudan más al país en un “efecto esca-
lera” y luego en la década de los años 1990, surgen los créditos internos.
Si la primera etapa fue armas e infraestructura, la segunda para armas, la
tercera para desarrollo y la de los años 1980 para cubrir la propia deuda,
la iniciada en la década de los años 1990 parece servir para mantener nive-
les altos de reservas ya que ni la tasa de formación bruta de capital ha
variado significativamente, ni hay déficit públicos significativos. Antes
bien existen superávit primarios fiscales. A más globalización, menos
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el otro 50 por ciento era del sector privado, en particular nacional con una
p o rción extranjera creciente en la década de los años 1960.

Sería con la llegada del nacionalismo económico en la década de los
años 1970 cuando las políticas de inversión se volvieron renuentes a la in-
versión extranjera y se pusieron controles rígidos a la repatriación de uti-
lidades y a los movimientos de capital en la idea que de este modo habría
una tasa de reinversión mayor. En ese momento la demanda de crédito
externo creció y se sumó a la demanda creciente de crédito derivada de las
presiones externas por el alza del precio de la energía, sobre todo en paí-
ses carentes de energía. Se ha argumentado que las presiones de consumo
recaían sobre la balanza de pagos, pero dadas las restricciones a las impor-
taciones, parece ser que el problema de las importaciones de bienes inter-
medios para la fabricación de productos de mercado interno, habría gene-
rado problemas de presión de balanza, tanto de consumo como de in-
versión.

Las décadas de los años 1950 y 1970 estuvieron marcadas por gobier-
nos militares que tenían una ideología nacionalista y sobre todo una idea
de desarrollo que empataba con las ideas discutidas entonces en la
CEPAL. El Estado en ese periodo tenía un papel protagónico como pla-
nificador indicativo, como promotor de nuevas actividades y como pro-
tector de los intereses nacionales. El Estado desarrollista tenía una visión
latinoamericana y buscaba su articulación en distintos modos. Entre los
primeros esfuerzos estuvieron el ALALC, Asociación Latinoamericana de
Comercio, pactado en Montevideo en 1960, el Sistema de Integración
Centroamericano –SIECA– pactado en 1963 y su respectiva Cámara de
Compensación, y más tarde el Pacto Andino en 1969. La idea industrial
detrás de estos acuerdos es que podría llevarse a cabo una producción
complementaria planificada donde los estados podrían invertir para em-
pujar ciertas actividades que luego podrían ser vendidas al sector privado.
Los eslabonamientos eran forzados a través de la inversión pública al
mismo tiempo que el comercio entre los países que debería de crecer de
manera importante no parecía hacerlo. El SIECA es quizás la excepción
donde la integración industrial funcionó.
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Una mirada de largo aliento de América Latina necesariamente tiene el
parteaguas de 1982 cuando se estrenó la así llamada crisis de la deuda. La
primera etapa anterior a dicho momento, que definió algún esquema de
integración con planificación industrial, estuvo bajo las políticas de
industrialización por sustitución de importaciones. Esta es una etapa de
restricción de externa por presiones comerciales derivadas del proceso de
industrialización articulado hacia el exterior. En algunos países más que
en otros, estas políticas estaban orientadas a generar empleo, una base de
acumulación de capital y sobre todo distribuir recursos a través del Estado
en especial para la educación. 

El período de las décadas de los años 1950, 1960 y 1970 estuviero n
m a rcados por una alta inversión en educación secundaria y unive r s i t a r i a
complementarias a un gran esfuerzo fiscal en educación primaria. Po rc i o -
nes de la población rurales quedaron fuera de los esquemas diseñados sobre
todo como esquemas urbanos y sellaría el analfabetismo en el campo. El
papel del Estado en esta etapa era activo como inversionista y para esto
requería de financiamiento externo. Alrededor del 50 por ciento de la
FBK/PBI era del Estado mediante empresas públicas y otras inversiones, y
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Gráfico No. 1
Curva de convergencia de Estados Unidos y América Latina
1965-2003

Fuente: Ugarteche y Aroche (2007).



de privatización acelerados que transformó a Chile en una excepción,
mientras los demás países continuaban industrializándose y usando de
manera creciente endeudamiento externo con tasas de interés negativas
para comprar plantas llave en mano con tecnologías, luego se supo, que
eran obsoletas. En gran medida los créditos de los años 1970 estuvieron
orientados a liberar a los vendedores de plantas construidas antes del alza
del precio del petróleo (y de la energía en su conjunto) y de la devalua-
ción del dólar frente al oro y a las monedas duras. Hay amplias evidencias
de plantas que no funcionaron adecuadamente o no servían sencillamen-
te en todo el tercer mundo, mientras las deudas se pagan. De este proble-
ma brota el tema de la ilegitimidad de la deuda. 

De otra parte, los instrumentos de financiamiento público internacio-
nal fueron crecientemente los pagarés de interés flotante diseños en la
década de los años 1960, cuando las tasas de interés comenzaron a fluc-
tuar por efecto de las políticas monetarias estadounidenses. A mediados
de los años 1970 los presupuestos nacionales comenzaron a verse afecta-
dos por la carga de la deuda pero más por la pérdida de recaudación, efec-
to de una desaceleración en el crecimiento económico derivada del alza
del precio del petróleo. El malestar causado por la combinación de facto-
res económicos aceleró el proceso de retorno de la democracia en todos
los países con excepción de Chile que se había embarcado a contraco-
rriente en un gobierno militar recién en la década de los años 1970. De
este modo, a inicios de los años 1980 hubo una transición democrática y
el retorno de los civiles a los gobiernos que algunos dirían que no fue un
retorno sino la introducción de una separación entre el ejército y las fuer-
zas deliberantes nacionales (Haggard y Kaufman, 1996).

Desafortunadamente el proceso latinoamericano cambió de curso
cuando llegó Ronald Reagan al gobierno en Estados Unidos en enero de
1981 y puso en marcha el llamado Reaganomics. Esta política económica
keynesiana fue análoga a la que siguen todos los presidentes republicanos
y consiste en bajar impuestos y aumentar el gasto público provocando
inmensos déficit públicos. Siendo que llevaban dos años de políticas mo-
netarias restrictivas para el control de la inflación, el impacto sobre la tasa
de interés fue decisiva. El resultado estuvo a ojos vista cuando la tasa de
interés real estadounidense saltó de 1.5 por ciento a 8.7 por ciento en
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El problema de entonces, como ahora, era cómo se financiaba el
Estado. La presión tributaria de todos los países era baja. Alrededor del 10
por ciento del PBI y los bienes gravados eran centralmente los de comer-
cio exterior, tanto exportaciones como importaciones. El impuesto a la
renta era virtualmente inexistente y los desincentivos para pagar impues-
tos eran mayores que los incentivos. Para comenzar no había castigo por
evadir impuestos y no era socialmente mal visto no pagar contribuciones
al Estado, de forma que debieron echar mano de los dos recursos dispo-
nibles para financiar sus actividades inversionistas y promotoras, de un
lado, la emisión de dinero lo que generó alzas en la tasa de inflación y
tomar financiamiento externo. No había mercados internos de capitales
que absorbieran las demandas del Estado con excepción de Argentina y
Brasil y en menor medida México que tenían un incipiente mercado de
capitales donde se emitían bonos públicos.

Al cabo de treinta años de seguir estas políticas industrializadoras, los
niveles de inflación en los países del Cono Sur, en especial de Chile y Ar-
gentina y los niveles de endeudamiento externo en los demás fueron altos.
La promesa de la industrialización que eslabonaría sus actividades hacia
los bienes de capital se fue desvaneciendo y el malestar con la industriali-
zación, por ponerlo en términos de Hirschman (1995) comenzó a sentir-
se porque los niveles de protección arancelaria para poder promover estas
actividades eran altas. De este modo los bienes costaban mucho más en
América Latina que en el mundo desarrollado y la oferta de bienes estaba
restringida. Sobre todo en el periodo de las décadas de los años 1960 y
1970 cuando se prohibieron importaciones como una manera de brindar-
le un entorno positivo a las inversiones industriales, complementadas por
el Estado. Esta etapa de auge económico se reflejó en tasas de crecimien-
to de más de 6 por ciento estables y en un proceso de crecimiento de las
capas medias de la sociedad conforme la demanda de profesionales iba
creciendo a la par de las actividades económicas. Es un periodo de mejo-
ra salarial y de incremento de expectativas de ingresos. 

La llegada de la década de los años 1970 y del nacionalismo económi-
co también fue la llegada del final del modelo de industrialización y de la
apertura irrestricta de mercados en Chile en primer lugar. Tras el traumá-
tico golpe de Estado de 1973 se introdujeron políticas de liberalización y
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embate del alza de la tasa de interés porque su sistema bancario reciente-
mente privatizado estaba fondeado internacionalmente llevándolo a la
quiebra en 1981-1982.

Las críticas de los “libertarios” a la CEPAL y a Raúl Prebisch, aún vivo,
por haber alimentado políticas que estrangulaban la balanza de pagos e
inyectaban alta inflación fueron escritas y debatidas en los foros económi-
cos y empresariales mientras de otra parte, el Fondo Monetario asumía
sus nuevos Policy Guidelines de 1979 y comenzaba a coercionar a los
gobiernos con las políticas de ajuste fiscal y de restricción de la demanda
agregada si deseaban reestructurar su deuda externa en el Club de París.
Las lecciones de P. D. Bauer, en su Dissent on Development (1972) y
Deepak Lal (1983) y en general las ideas de la Sociedad del Monte Pelerin
se habían encarnado en América Latina ante estados desarrollistas, lejanos
de los estados totalitarios bolchevique y nazi que provocaron el pensa-
miento de Bauer y los ilustres miembros de la Sociedad de Monte Pelerin.
El Estado desarrollista latinoamericano fue retirado de las funciones de
planificador del desarrollo, estabilizador de precios, regulador de inversio-
nes, definidor de las tasas de interés y se dejó a la demanda externa, por
un lado y a la capacidad empresarial el nuevo desarrollo económico. Pocos
años más tarde no quedaría ningún latinoamericano en la unidad de desa-
rrollo de la CEPAL. 

Las negociaciones de deuda se tornaron en la palanca coercitiva para
las políticas económicas y por eso existe una uniformidad en los tiempos
en cuanto aplicación de las políticas, salvo por Colombia. Los salarios ini-
ciaron su camino de descenso, se perdió empleo, se contrajeron los mer-
cados internos, los PBI comenzaron a encogerse y sobre todo, la base
industrial en muchas economías comenzó a quebrar. Los tres intentos por
llevar a cabo políticas heterodoxas entre 1985 y 1990 en Argentina, Brasil
y el Perú para contrapesar la tendencia ortodoxa terminaron en crisis
hiperinflacionarias mientras los demás países que seguían las reglas del
juego se hundían en contracciones económicas de forma sistemática. La
transferencia neta de recursos de la década de 1980 fue de -2 por ciento
del PBI que sobre una base de ahorro interno de 15 por ciento del PBI
promedio para la década representa el 13 por ciento del ahorro interno.
Esa fue la cifra de ahorro interno, exportada anualmente en la década de
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1981. Esto fue acompañado de un colapso en los precios de las materias
primas y de un estrangulamiento de las balanzas de pagos de todos los
países en vías de desarrollo, menos los que no tenían deuda pública exter-
na, como Colombia y los países asiáticos. Corea es una excepción.

De este modo las economías cerradas quedaron relativamente invulnera-
bles pero las economías más abiertas quedaron a la intemperie de la diná-
mica económica estadounidense. En ese momento, la discusión que se
abrió en América Latina fue sobre el papel del Estado y la ineficiencia de
las políticas de industrialización. Señala Hirschman (1995) que los latino-
americanos ventilaron su malestar con la falta de eslabonamientos hacia
atrás que las políticas industrializadoras debieran haber generado. Las
recientemente llegadas democracias, Argentina y el Perú, aplicaron políti-
cas de apertura comercial reduciendo aranceles a niveles muy bajos gene-
rando un shock de precios internos lo que contuvo la tasa de inflaciona-
ria de forma importante. Mientras tanto, la excepción chilena sufrió del
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Gráfico No. 2
Tasa de interés preferencial y real 1956-2005

Tomado de Oscar Ugarteche (2007). 
https://bora.uib.no/bitstream/1956/2319/1/PhD_Thesis_Oscar_Ugarteche.pdf
Fuente: http://www.federalreserve.gov/releases/H15/data.htm Tasa de interés preferencial en Estados Unidos.
http://minneapolisfed.org/Research/data/us/calc/hist1913.cfm Tasa de inflación en Estados Unidos.



A fines de los años 1980 se hizo dos campañas ideológicas. La prime-
ra fue que la reducción del Estado llevaría a darle un nuevo impulso al
sector privado porque el Estado crowded out al sector privado en el mer-
cado de capitales y bancario. Al salir el Estado –corrupto e ineficiente–,
todos los recursos quedarían a disposición de los inversionistas privados
que –eficientes y honrados– empujarían hacia arriba la tasa de formación
de capital con la ayuda de la inversión extranjera mejorando de este modo
el perfil de productividad nacional e inyectando crecimiento alto y soste-
nido. Para esto había que privatizar y desregular el movimiento interna-
cional de capitales. De otro lado, decían los sindicatos que habían conver-
tido en no competitivas a las economías nacionales y deberían desapare-
cer. Estos eran monopolios de la mano de obra que afectaban la libre ini-
ciativa del individuo y su desaparición llevaría a que los individuos mejo-
rasen sus condiciones de vida. Dejarían de ser obreros para convertirse en
empresarios. Para esto se requería simplificar los trámites para formalizar
la actividad económica (Reuben Soto, 1986). Esto fue repetido por go-
bernantes, intelectuales de las letras y de las ciencias, pero sobre todo, por
el Banco Mundial y el Fondo y constituyen las nuevas corrientes teóricas
enseñadas en las universidades. La apertura de las cuentas de capital,
como se sabe, fue a parar en crisis bancarias generalizadas en la región que
esta vez no usaron deuda externa sino interna para su resolución y prac-
ticaron el arte de la nacionalización de las pérdidas repetidamente. La tasa
de inversión permaneció estable.

La paradoja de las aperturas de las cuentas de capital
y la quiebra de los bancos

La nueva tendencia introducida por la lógica del mercado fue esencial-
mente privatizar los bancos del Estado y consolidar los sistemas financie-
ros en una nueva banca múltiple. Donde hubo bancos de fomento espe-
cializados por sectores, bancos hipotecarios, cooperativas de crédito de
consumo, fueron reemplazados mediante una nueva ley de bancos de
manera casi homogénea en todos los países por una norma que requiere
que exista banca múltiple y que prohíbe la existencia de banca estatal de
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1980 con la contrapartida en la baja de la tasa de inversión real. Esto
retroalimentó la depresión económica de la década, al margen de que sus
políticas fueran ortodoxas o heterodoxas. En la década de los años 1980
no hubo estabilización económica sino depresión económica con estabi-
lización inflacionaria. Fue una depresión económica inducida por políti-
cas económicas orientadas a controlar la demanda agregada y trasladar el
ahorro interno neto al exterior y no relacionadas con las causantes exter-
nas de los problemas de balanza de pagos. 

Al final de la década de los años 1980, tanto la CEPAL como las polí-
ticas de industrialización habían sido desacreditadas y el nuevo sentido
común del Consenso de Washington estableció que el crecimiento era
liderado por las exportaciones, nuevamente, como antes de la década de
los años 1930 y sin participación del Estado ni en la distribución ni en la
producción. Este sentido común fue alimentado por las políticas aplica-
das desde 1981 de restricción de la demanda agregada en la forma de
reducciones salariales y de ingresos y un ajuste fiscal permanente, agregán-
dose la aplicación de políticas de apertura comercial ejercitadas en Bolivia
en 1985 que transformó la faz de ese país sin resolver ni la pobreza ni el
problema del crecimiento, pero si el de los focos de acumulación.

El sector financiero en Bolivia como en Chile antes, se volvió el cen-
tro de la actividad rentable y un polo de atracción de inversión extranje-
ra que lo modernizó y que introdujo el uso masivo de las tarjetas de cré-
dito para los sectores medios, así como los créditos hipotecarios. Eso llevó
a un auge de la industria de la construcción siendo la suma de todo per-
cibida como una política correcta que debería de repetirse. La apertura de
las importaciones ayudó a combatir la inflación que no era alta en mu-
chos países pero tampoco estaba dentro de los primeros dos dígitos. 

El Banco Mundial en 1987 publicó en su Informe de Desarrollo
Mundial las políticas óptimas que deberían de seguirse y que ellos reco-
mendarían para salir del atoro en el que se encontraba el mundo. En rea-
lidad el estancamiento era latinoamericano y africano. Los demás países,
con excepción de Corea, o no tenían problema de deuda o tenían una di-
námica económica sustantiva. El problema en las economías desarrolladas
era que los márgenes de ganancias venían acortándose y los cambios tec-
nológicos aún no estaban produciendo los resultados esperados. 
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de mejora en la eficiencia ni de modernización. Antes bien lo que se ob-
servan en los diversos países es que los bancos extranjeros se adaptaron a
las prácticas locales porque eso les permite una renta alta de comisiones y
casi sin excepción en el siglo XXI no ha habido un auge crediticio acom-
pañando la re-privatización bancaria en ningún país.

Entre las prácticas más frecuentes como manera de pagar menos im-
puestos, los banqueros toman depósitos en el país X, este lo remiten a un
paraíso fiscal con la autorización del depositante a quien le dan un peque-
ño margen adicional por su depósito. El banco en el país X toma presta-
do del mismo banco en el paraíso fiscal el dinero en forma de crédito de
corto plazo, y eso resulta en que los créditos interbancarios sean suma-
mente elevados y que las ganancias de los bancos salgan al exterior en la
forma de intereses remitidos al paraíso financiero. Esa práctica termina
fragilizando al propio sistema financiero que tiene que manejarse con
altos índices de créditos interbancarios con relación a los préstamos. 

La idea de la apertura de las cuentas de capital y la privatización de la
banca fue generar una atracción de capitales que haría a los sistemas
financieros más estables. El resultado como se vio entre 1998 y 2002 fue
el contrario. Los bancos matrices no respondieron por los pasivos de sus
filiales, sino que dejaron que el Estado de los países donde se ubican las
filiales las cubra. Las ganancias son privadas, mas las pérdidas son públi-
cas en este esquema (Díaz Alejandro, 1984). 

El impacto de las privatizaciones y las aperturas sobre las tasas de inte-
rés fue que subieron de manera sustancial y permanecen altas como resul-
tado de la naturaleza oligopólica de la banca. La apertura de los mercados
no redujo los márgenes entre las tasas internacionales y las tasas internas
de interés. Dentro de los países los bancos no buscan competir por dife-
renciales de tasas de interés sino por tamaño de la presencia. Como es de-
seado, a mayor tamaño, peor servicio y menor competitividad. Sin em-
bargo, dada la naturaleza oligopólica de la actividad, a mayor tamaño,
mayor cantidad de operaciones bancarias cotidianas, como cobranzas, pa-
gos, intermediación, remisión de fondos, etc, y mayor la proporción de
los ingresos generadas por estas actividades. En un informe de inicios del
año 2007, la banca española reportó sus volúmenes de ganancias record
del año 2006 derivados de sus operaciones en América. No habiendo un
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primer piso. El BNDES brasileño fue el único sobreviviente de significa-
ción. En algunos países quedaron bancos de desarrollo como bancos de
segundo piso para canalizar recursos del exterior a bancos que operan
dentro del espacio nacional. A la par de estos requisitos estuvo la indepen-
dización del Banco Central de Reserva de sus vínculos gubernamentales
produciendo un banco central autónomo para prevenir su abuso por los
gobiernos respectivos en caso de necesidad de recursos.

En cuanto al manejo de las tasas de interés se pasó del sistema de con-
troles públicos vinculados a la política económica a un sistema libre
donde el mercado determina la tasa de interés. Esto dentro del contexto
de cuentas de capital abiertas dio pie a dos fenómenos al mismo tiempo.
Por un lado atrajo de inicio a depositantes de corto plazo que llegaron
para jugar con las altas tasas de interés en vista de la libre movilidad de
capitales. La sensación creciente, en un primer momento fue de un globo
crediticio fabricado por depósitos interbancarios internacionales. El lado
inverso de este fenómeno fue que cuando los depositantes se sintieron
amenazados tras la crisis asiática, retiraron los fondos, el globo se desinfló
y se produjo una quiebra masiva de los bancos recién desnacionalizados.
Esto llevó a su re-nacionalización y a esquemas de salvatajes bancarios
muy costosos para el erario público de los países. Se hizo evidente que
existen relaciones estrechas entre banqueros y gobernantes en todos los
países y la norma fue que se rescató a los banqueros y no a los bancos que
en efecto en la mayor parte de los casos desaparecieron de los mercados.
El primero de estos casos fue la crisis bancaria mexicana de diciembre de
1994 y la más reciente fue la crisis bancaria uruguaya del año 2002. En el
camino todos los países de la región observaron desnacionalizaciones, cri-
sis bancarias seguidas de rescates, renacionalizaciones y otra vez desnacio-
nalizaciones de bancos (Hausmann y Cortés, 2001). 

El siguiente paso fue una re-privatización de los bancos con su consi-
guiente ola de consolidaciones lo que dejó sistemas financieros menos
anchos que lo que existían al inicio. Si en México hubo 100 bancos en
1980, en el año 2007 existió 25. De bancos comerciales quedan cuatro o
cinco importantes por país, de un número que lo duplicaba al inicio de
las reformas. La monopolización de la banca fue acompañada por la tras-
nacionalización de la misma lo que no fue acompañado por un proceso
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Los flujos de capitales externos de largo plazo en el periodo a partir de
1998 es análogo al que hubo en el periodo 1982-1990. En la década de
los años 1980, el impacto fue negativo e indujo una depresión económi-
ca. Esto no se repite a fines de los años 1990 a pesar de las magnitudes
por varias razones.

• El saldo en cuenta corriente de la mayoría de los países ha ido buscan-
do un equilibrio a partir de un auge exportador.

• Los flujos de inversión directa extranjera llegaron a un pico de 88.2
mil millones de dólares en 1999 pero luego se redujeron a la mitad.

• Los flujos de inversión en bolsas de valores se contrajo hasta volverse
negativo a partir de la crisis asiática.

• El influjo de créditos externos se anuló sobre todo de fuentes públicas,
es decir el Banco Mundial Banco Interamericano de Desarrollo, los
gobiernos del G7.

• El influjo de créditos externos de fuentes privadas se redujo significa-
tivamente pero es positivo, a pesar de que no hay una toma de riesgo
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auge de créditos, esto resulta de las altas comisiones cobradas y, por las
altas tasas de interés en los muy limitados mercados. 

El lado positivo es que surgió un auge en la construcción de viviendas
para sectores medios-altos, y medios con créditos hipotecarios en todos
los países lo que le dio a las economías latinoamericanas un dinamismo
interno que el sector exportador no le genera. Con multiplicadores de la
inversión y del empleo, altos en el sector construcción, el auge de crédi-
tos hipotecarios ha tendido un efecto positivo en casi todos los países
tanto después de la primera privatización de inicios de la década de los
años 1990, como tras la segunda privatización de inicios del siglo XXI.

La tercera paradoja es el abultamiento
de las reservas internacionales

La apertura de las cuentas de capital y la reducción del uso de crédito
público debería haber resultado en una inyección de capitales sustantiva
de forma relativamente estable. Sin embargo, esto no ocurrió. Hay una
sustitución de créditos del sector público de largo plazo por créditos del
sector privado de largo plazo. Si la teoría del portafolio indicaba que tasas
altas de interés reales en América Latina serían atractivas para inversionis-
tas internacionales de instrumentos de renta fija, la evidencia es que a
pesar de las altas tasas de interés, los flujos de capitales externos de largo
plazo son negativos. Remiten más utilidades los inversores extranjeros de
largo plazo de lo que invierten y pagan más deuda externa los gobiernos
de lo que toman prestado.
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Gráfico No. 3
Transferencia neta de recursos en América Latina y
el Caribe (en miles de millones de dólares)

Fuente: CEPAL, 2004.
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Finalmente, dado que los flujos netos externo de largo plazo son negati-
vos, lo que contribuye al incremento de las reservas internacionales son
las remesas de los trabajadores emigrantes en un contexto de superávit en
cuenta corriente magro. Es una paradoja que un factor que es considera-
do por todos como un problema de desplazamiento poblacional y desgas-
te del potencial de desarrollo sea al mismo tiempo el que financie el nivel
de reservas que el modelo económico no logra incrementar a partir del
mercado internacional de bienes y capitales, como dice la teoría ortodo-
xa. Es la exportación indeseada de gente lo que incrementa el nivel de
reservas internacionales. No es el auge comercial lo que explica el incre-
mento de los niveles de reservas ni los flujos de capitales e inversiones
extranjeras sino el efecto indeseado de los emigrantes.
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visto en el mercado de valores. Esto pueden ser créditos ínter empresa
o créditos de empresas trasnacionales de sus bancos en el exterior ante
el alto costo del crédito interno.

• Los créditos de corto plazo, sobre todo interbancarios, se han reduci-
do de 128 mil millones de dólares a 79 mil millones de dólares entre
1997 y 2002 pero luego hay un ligera recuperación.

• Finalmente el traslado del financiamiento del Estado del mercado de
crédito externo al de crédito interno.

• No habiendo un incremento de la tasa de formación bruta de capital,
mucho menos público, y con presupuestos fiscales con superávit pri-
marios, el crecimiento de la deuda interna es un traslado a los fondos
de pensiones, compradores de bonos, de recursos públicos que no son
invertidos sino ahorrados.
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Gráfico No. 4
Deuda interna, externa y total en el PIB de América Latina y
el Caribe (% del PIB)

Fuente: Elaboración propia con fuentes en Ilpes y el Banco Mundial- WDI online.
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